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Resumen

El presente trabajo de suficiencia profesional realiza un estudio de la estructura financiera del
segmento PYME en el Pert, enfocandose, en particular, en un caso de la industria hotelera:

Pariwana hostel. El trabajo en mencion se realiza mediante el estudio de diversos aportes de las

teorias sobre el costo financiero.



La estructura del trabajo estd compuesta por cinco capitulos que explican y fundamentan toda
la investigacion. En el capitulo uno se empezara por definir el marco tedrico con constructos y
teorias que permiten ver la importancia del sector turismo, el crecimiento del modelo de negocio
hostel y conceptos del costo financiero. El segundo capitulo se basa en el plan de investigacion,
en donde se efectla el planteamiento del problema y la hip6tesis y, de la misma manera, se

establece el objetivo general y los objetivos especificos.

En el siguiente capitulo, hace referencia a la metodologia usada, en donde se describen las
diversas fuentes de investigacion. Como cuarto capitulo se presentara el desarrollo mediante la
aplicacién de estados financieros Yy flujos de efectivo que pongan en evidencia la situacion de

la empresa para demostrar cOmo seria la estructura Optima de deuda para Pariwana hostel.

Finalmente, en el quinto capitulo se realizard el analisis de lo mencionado en el desarrollo para
una empresa de servicio del sector turismo con modelo de negocio tipo hostel en el mercado
peruano. Luego de ello, se procederd a redactar las conclusiones y recomendaciones que
permitan a los accionistas una mejor toma de decision con respecto al crecimiento de su

empresa.

Palabras claves: Suficiencia profesional, hostel, costo financiero, PYME, indicadores

financieros, estados financieros

Abstract

The present work of professional sufficiency makes an analysis of the financial cost of the SME
segment in Peru, based in particular on one case of the hotel industry: Pariwana hostel. The
work in mentioned has been realized by the study of diverse contributions of theories on the

financial cost and the real demonstration of the capitalist system of the mentioned company. In
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this investigation, the analysis of several inquest of key people will be reflected as the best

contribution for observing the performance of a possible debt for Pariwana.

The structure of the work is composed by five chapters that explain and support the whole
investigation. In chapter one we begin by defining the theoretical framework with constructs
and theories that support the importance of the study and give appropriate sustentation. The
second chapter is based on the investigation plan. Here, the problem and the hypothesis are
presented and the general and specific objectives are defined.

In the next chapter, we establish the methodology where the different sources of investigation
are explained. The fourth chapter will present the development through the application of

financial statements and cash flows that shows the situation of the company.

Finally, the fifth chapter will show the analysis of the mentioned in the development for a
service company of the tourism sector with a model of business type hostel in the peruvian
market. After that, will proceed to make the conclusions and recommendations that will allow

the shareholders a better decision regarding the structure and growth of the company.

Key words: professional sufficiency, hostel, financial cost, SME, financial indicators, financial
statements.
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Introduccion

El turismo es la industria mas grande del mundo y se ha estipulado que para las primeras década
del presente siglo, dicha industria se convertira en la primera actividad econdmica del planeta.
Actualmente, ya ha superado a la industria petrolera, automovilistica, de productos quimicos y
alimentos (OMT, 2014)

Segun las previsiones a largo plazo de la OMT (2015):

La llegada de turistas internacionales a escala mundial crecerd un 3,3%
anualmente entre 2015 y 2030, hasta alcanzar los 1.800 millones de turistas.
Ademéds, los ingresos por turismo internacional obtenidos por los destinos de
todo el mundo han pasado de 2.000 millones de dolares en 1950 a 104.000
millones en 1995 y 1.425.000 millones en 2014.

Figura 1 Tendencia y proyeccion del turismo hacia 2030

El turismo hacia 2030: Tendencias y proyecciones 1950-2030
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Fuente: Organizacién Mundial de Turismo



Asimismo, el sector turismo registra un crecimiento mas rapido que otros sectores segun afirma
la Organizacién de Estados Iberoamericanos. Conforme pasan los afios, son mas los paises que
invierten en el desarrollo de este sector. Esto ha dado lugar a que el turismo se convierta en un
motor clave del progreso social y econémico Y, al mismo tiempo, se ha transformado enuno de

los principales agentes del comercio internacional (OEI, 2015).

Dentro de la industria se desarrolla un turismo que responde a las necesidades de los turistas y
a las regiones presentes. Este se enfoca en la gestion de todos los recursos de manera que
satisfagan las necesidades econdmicas, sociales y estéticas, y a la misma vez, que respeten la
integridad cultural (Rainforest Alliance, 2015). El turismo mundial ha crecido en el 2015 a un
ritmo del 3.7%, lo que conlleva a suponer un buen crecimiento, a pesar de ser una cifra inferior
al 4.3% experimentado en 2014 (OMT, 2015).

Segun Garcia (2016), director de la plataforma de formacién online técnica y especializada
sobre promocion turistica internacional Aprendedeturismo.org, afirma que, de acuerdo a la
coyuntura internacional el crecimiento del turismo para el 2016, se podria situar entre el 4 o
4.5%.

De cierta forma, el turismo constituye una buena oportunidad para aquellas zonas en las que no
existen otras alternativas de actividad economica. Por otro lado, como parte del sector servicio,
brinda mas oportunidades para el surgimiento de empresas locales, como pequefias y medianas
empresas (PYMES). No obstante, a pesar de ser un sector en donde se necesita de una fuerte
inversion, tanto en infraestructura como en equipamiento, también requiere de mano de obra,

por lo que ofrece numerosas oportunidades de trabajo.

Como gran apoyo al crecimiento del sector privado, existe EI Fondo Multilateral de Inversiones
(FOMIN) del Banco Interamericano de Desarrollo, el cual es lider en el impulso del desarrollo
del turismo en América Latina y el Caribe. A través de sus proyectos, el FOMIN busca respaldar
el desarrollo sostenible del turismo mediante el incremento de la competitividad de las PYMES

locales dentro del sector (Rainforest Alliance, 2014).

Tanto a nivel mundial como en el Per(, las PYMES constituyen una parte importante de la
actividad econémica y en la generacion de empleo, sin embargo, la realidad econdémica y

financiera en ocasiones no refleja dicha situacién. A través de organismos como la SUNAT, se
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conoce que hay una gran cantidad de empresas que no formalizan sus actividades por la
dificultad que les resulta realizar los tramites iniciales y con mayor razon por la carga tributaria

que tienen las empresas juridicas desde sus inicios (SUNAT, 2016).

Las decisiones en las PYMES sobre financiacion toman cada vez mayor relevancia. Esto debido
ala alta competitividad que se viene dando a nivel mundial. El analisis financiero de una PYME
es un estudio que tiene como finalidad mostrar los cambios en diversos indicadores financieros
de la empresa como la rentabilidad, la eficiencia, capacidad de endeudamiento, entre otros

puntos.

Hoy en dia, las empresas del sistema financiero tienen distintos costos para conseguir el dinero
y evaluar los riesgos, dependiendo de ello se cobrard menores o mayores intereses (Gestion,
2015).

Segun el video del estudio Lazo, de Romafia & Gagliuffi en donde se explica como solucio nar

las necesidades de capital de trabajo en las PYMES, afirma lo siguiente:

Las financieras, cajas rurales y municipales suelen ser muy agiles para entender
tu negocio y tus flujos, incluso te prestan dinero en situaciones en las que un
banco no lo haria, pero ello implica mayores riesgos, y por lo tanto mayores tasas
de interés.
Es evidente que las PYMES se han convertido en un actor importante en la economia peruana,
pero también es conveniente que cuenten con una adecuada estructura de capital y que exista
un apto manejo de instrumentos financieros, los cuales se ajusten a las actividades de la
empresa. Para medir el desempefio de una empresa se toma en consideracion sus estados
financieros. El anélisis de estos, implica una comparacion del desempefio de la empresa con el
de otras que participan en el mismo sector (Rivera, 2007). Por lo general, dicho andlisis se
utiliza para determinar la posicion financiera de la PYME con el objetivo de identificar sus

puntos fuertes y débiles y sugerir acciones para el futuro.

Se ha demostrado a través de diversos estudios que los indicadores de endeudamiento dentro
de una industria son similares. (Bradley, Jarrel y Kim, 1984). Una de las maneras de averiguar
por qué las empresas manejan un nivel de endeudamiento es reconociendo cudles son los

factores que influyen en la decision de financiacion a corto o largo plazo (Rivera, 2007).



Es por ello, que el presente trabajo tiene como objetivo analizar cuél es la estructura de capital

Optima para una Pyme.



Capitulo 1. Marco Teorico

1.1 Analisis del sector turismo enel Peru

En los Gltimos afios, el turismo se ha posicionado como una actividad econdémica que ha
generado grandes expectativas a nivel mundial. Diversos paises con economias que se
encuentran en diferentes niveles de desarrollo han empezado a poner énfasis en el crecimiento
de esta actividad, debido a que han encontrado un gran beneficio econdémico (Ministerio de

Comercio Exterior y Turismo, 2015).

Al ser una actividad que canaliza una inversion para producir una expansién economica general,
es considerado un instrumento generador de ingresos, asi como también un generador de
empleo diversificado con una inversion relativamente baja en comparacion con otros sectores
de la economia. Estas, entre otras razones permiten afirmar que el turismo se esta convirtiendo
en una de las principales actividades generadoras de desarrollo econémico y social en el mundo
(World Tourism Organization, 2014).

Dicho sector es altamente importante para el desarrollo socioeconémico Yy cultural de un pais,
dada la diversidad de actividades favorables que mantienen y que conllevan a grandes ventajas
economicas. Todos aquellos beneficios que se pueden obtener del turismo llegan a concretarse
mediante un adecuado plan de accion que permita una explotacion racional y por ende un

desarrollo sostenible de los recursos.

Segun la OMT, como principal organizacion internacional en el &mbito turistico, aboga por un
turismo que contribuya al crecimiento econdmico, a un desarrollo incluyente y a la
sostenibilidad ambiental. Esta organizacién, ademéas de ofrecer liderazgo y apoyo al sector
turismo, busca expandir por el mundo sus conocimientos Yy politicas turisticas. La OMT (2015)
afirma: “el turismo comprende las actividades que realizan las personas durante sus viajes y
estancias en lugares distintos al de su residencia habitual por menos de un afio y con fines de

ocio, negocios, estudio, entre otros, (...).”
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Segun estimaciones de la OMT, las vacaciones, el ocio y la recreacién son los principales y mas
dindmicos motivadores de viaje, debido a que crece a una tasa anual de 3.3%. Asi mismo, los
viajes motivados por visitas de parientes, salud, religion y otros propdsitos, mantendran una
importante influencia en la generacion del flujo turistico en los proximos afios (Organismo
Mundial de Turismo, 2013).

En la figura 2, se observa las llegadas de turistas internacionales a los diferentes continentes,
Europa, Asia y el Pacifico, Américas, Africa y Oriente Medio entre ello se tiene que a América
del Sur arribaron en el 2010, 23.1 millones de turistas , y dicha cifra se incrementd en 5.5% en
el 2014 llegando a 28.6%.

Figura 2 Llegada de turistas internacionales por region

Llegadas de turistas interacionales Cuotade ! Variacion §Crecmento medio
(millones) : mercado (%) : (%) 3 anual (%)
i i 1995 i 2000 i i 2010 i 2013 i 2014* i 2014* i 12/11 i 13/12 i 14*/13F  '05-'14°
Mundo 435 527 674 809 949 1.087 1.133 100 4,2 46 43 3,8
Economias avanzadas' 296 336 420 466 513 586 619 54,7 4,0 4,7 58 3,2
Economias emergentes' 139 191 253 343 435 501 513 453 44 45 24 46
Por regiones de la OMT:

Europa 261,5 304,77 3864 4530 4889 5664 5818 51,4 39 49 2,7 28
Europa del Norte 28,7 36,4 448 59,9 62,8 67,4 713 6,3 15 29 59 20
Europa Occidental 1086 1122 139,77 1417 1544 1708 1745 15,4 3,6 28 22 23
Europa Central/Oriental 339 58,1 69,3 95,1 98,4 1273 1211 10,7 9.1 7.7 -4.9 2,7
Europa Meridional/Medit. 90,3 980 1326 1564 1733 2010 2149 19,0 19 56 6.9 3,6

- de los cuales UE-28 230,1 2680 3305 3679 3843 4338 4551 40,2 3,0 40 49 24

Asia y el Pacifico 55,8 821 1103 1540 2054 2498 2633 23,2 6,9 6,8 54 6,1
Asia del Nordeste 26,4 413 58,3 859 1115 1270 1363 12,0 6,0 34 73 53
Asia del Sudeste 212 28,5 36,3 49,0 70,5 943 96,7 85 8,7 11,3 26 79
Oceania 5,2 81 9,6 10,9 114 12,5 13,2 1,2 42 46 5,7 21
Asia Meridional 3,1 42 6,1 81 12,0 16,0 17,1 1,5 59 114 68 86

Américas 928 109,1 1282 1333 150,1 1675 181,0 16,0 45 3,1 8,0 3,5
América del Norte 718 80,7 91,5 89,9 995 1102 1204 10,6 41 36 92 33

El Caribe 14 14,0 17,1 188 195 211 224 20 31 28 6,2 20
Ameéri ntral 1 4 7 Al 7 4

América del Sur 7,7 11,7 15,3 18,3 23,1 27,1 28,6

e o e ny— r:3: E— ’ ;
Africa del Norte 84 73 102 139 188 196 198 17 87 60 09 4,0
Africa Subsahariana 63 115 160 209 308 347 359 32 28 41 33 6,2

Oriente Medio 96 127 224 337 547 484 51,0 45 53 31 54 47

Fuente: Organizacién Mundial del Turismo (OMT - UNWTO)
De La Torre (2007) define el turismo:

Fendmeno social que consiste en el desplazamiento voluntario y temporal de
individuos o grupos de personas que, fundamentalmente por motivos de
recreacion, descanso, cultura o salud, se trasladan de su lugar de residencia
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habitual a otro, en el que no ejercen ninguna actividad lucrativa ni remunerada,
generando maltiples interrelaciones de importancia social, econémica y cultural

(p.58).
En el Pert, el MINCETUR pone a disposicidn conceptos fundamentales sobre turismo, en el
cual indica que la actividad turistica pasa por ser de caracter social, econdémico, politico y
cultural. Es considerada en el ambito social porque esta dirigida a satisfacer las necesidades de
las personas, en el caso econdémico por ser generadora de capital, en el sector politico por
responder a planes de desarrollo de los sistemas de gobierno y en el cultural por ofrecer
oportunidades de conocer la idiosincrasia de diferentes realidades geograficas. En el Perq, el

afio pasado se obtuvo 4 151 millones de délares por turismo receptivo. (ver figura 3)

Figura 3 Ingreso de divisas al Peru por turismo receptivo

e G 1231,0 14380 17750 20070 23960 2440,0 24750 2814,0 3073,0 3
millones)

Ingreso de divisas por turismo receptivo

41510

19250 3 go8.0
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Fuente: Banco Central de Reserva

El crecimiento del turismo en el Perl ha venido superando crisis econdmicas y desastres

naturales. En el 2008, el MINCETUR propuso un modelo estratégico para la planificacion del
12



turismo en el pais, donde cada regién determinaria de manera autbnoma su potencial turistico,
superando de esta manera, las limitaciones del modelo basado en zonas turisticas bajo limites
departamentales, dando la posibilidad que cada destino turistico cuente con su correspondiente
base institucional y promoviendo de esta forma los destinos turisticos (MINCETUR, 2008).

El turismo no solo emplea a millones de personas en el mundo, sino que también genera un
intercambio comercial, mejora la calidad de vida de las poblaciones, acorta diferencias entre
las naciones y promueve el desarrollo de los paises a través de las experiencias generadas en
los viajes. En el Per(, esto se ve reflejado a través de los afios, mediante la tendencia creciente
respecto a la llegada de turistas internacionales al pais. Como se observa en la figura 4, desde

el afio 2004 la llegada de turistas al Pert ha tenido un crecimiento sostenible.

Figura 4 Flujo de llegada de turistas internacionales al Perd

1,4 1,6 1,7 1,9 2,1 2,1 2,3 2,6 2,9 3,2 3,2 3,5

Llegada de turistas internacionales
(millones)

Llegada de turistas internacionales

o 25
5 A 2.3
- 1.8
| | I
2004 2005 2006 2007 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: Recuperado de la Superintendencia Nacional de Migraciones (2015)
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El Per0 se suscribi6 a la Carta de Compromiso por el Desarrollo del Turismo- Golden Book,
promovida porla OMT y por el Consejo Mundial de Viajes y Turismo, mediante la cual nuestro
pais se compromete a garantizar un crecimiento integrado de la actividad turistica. En ese
sentido, y por la transversalidad de la actividad turistica, la participacién multisectorial juega
un papel fundamental, toda vez que se requiere de la convergencia de acciones de diversos
sectores del Estado (MINCETUR, 2015).

A lo largo de los afios se han generado miles de puestos de empleos y se proyecta que para el
2021 se crearan 1,274 millones de empleos mas (MINCETUR, 2015). Ademas, de acuerdo a
un estudio del gobierno peruano, el indice de satisfaccion de los turistas después de visitar el
Per(i es del 94%, asi lo menciona el informe perfil del vacacionista nacional (PROMPERU,
2015)

Con respecto al &mbito nacional, la industria del turismo también es considerada la de mas
rapido crecimiento, ya que en los Ultimos cinco afios ha venido creciendo anualmente a un ritmo
del 25%, siendo la tasa de crecimiento mas alta en comparacion con cualquier otro pais de
América del Sur. Asimismo, dicha industria tiene un impacto del 9.7% del PBI del Perdy
emplea al 11% de la poblacion econdmicamente activa del pais, la mayor parte en trabajos
relacionado a la hoteleria (World Travel & Tourism Council, 2015). Esta informacion se puede

confirmar con la figura 5.

Figura 5 Impacto en el PBI del Perd

l"l Peru GDP Impact by Industry

Share of total economy GDP
30% 1] Indirect & Induced
M Direct
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Fuente: Recuperado de World Travel & Tourism Council (2015)
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El desarrollo de la industria hotelera en el Per(, tiene un futuro favorable gracias a nuevas
inversiones ya la culminacion de grandes proyectos que actualmente se encuentran en marcha.
Es por ello que, sumado al crecimiento Yy fortalecimiento del turismo receptivo, se estima la
rentabilidad de los negocios hoteleros en los proximos afios (MINCETUR, 2015).

Segun el informe anual de la Sociedad de Hoteles del Perd, el futuro se muestra positivo para
el sector, con la ejecucion de 102 proyectos que suman una inversion aproximada de US$1,211
millones lo que implica la construccion de 7,676 habitaciones nuevas que se sumaran a la oferta

actual en hoteles entre los afios 2016 a 2018 (Sociedad de hoteles en el Pert, 2015).

Pentur, el plan estratégico nacional de turismo plantea diferentes objetivos que tienen como
finalidad lograr que el Per( sea un destino competitivo y sostenible. Dichos objetivos apuntan
a un aumento de las divisas y de turistas tanto nacionales como internacionales, la
diversificacion de la oferta para atraer a nuevos segmentos de mercado Yy asi como también el
fomento de la cultura turistica. Para el cumplimiento de estos objetivos es importante que tanto
el sector publico como privado contribuyan mediante el cumplimiento acorde de sus funciones
a la consolidacién de dicho sector en el pais. En la figura 6 se puede apreciar el presupuesto
estratégico para los siguientes afios (PENTUR, 2013).

Figura 6 Presupuesto estratégico del PENTUR 2013-2021 (millones de soles)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 TOTAL
MONTO 109.54 | 144.66 | 169.48 | 17434 | 14395 | 180.72 | 156.42 | 17147 | 189.93 | 1,440.50
PART.% 7.60% [10.04% |11.77% |1210% | 9.99% |12.55% | 10.86% |11.90% | 13.18% | 100.00%
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Hoy en dia, existen muchos motivos para visitar el Per(, no solo por sus diversas culturas o sus
multiples destinos, sino también por su gastronomia reconocida a nivel mundial. Ademés, segun
la OMT, el turismo mundial crecera por encima del promedio del PBI durante los proximos 10
afios. No obstante, dentro del rubro del turismo existe un modelo de negocio que no solo cuenta
con potencial en el pais sino a nivel mundial. Este modelo de negocio es la de los hoteles
backpackers mas conocidos a nivel internacional como hostels. Este modelo de negocio no solo
obedece a una tendencia de viaje, sino que en ciertas ocasiones llega a ser un estilo de vida. En
el siguiente punto se estudiara el tipo de establecimiento “hostels” y su evolucion en el mercado

internacional y nacional.

1.2 Hostels

1.2.1. Definicidon de hostel

Segun un estudio en la Universidad de Minnesota, el 72% de los participantes define a los
establecimientos hoteleros para mochileros o backpackers, también conocidos como ‘“hostels”
como un “establecimiento de bajo presupuesto, donde se acepta viajeros independientes en
habitaciones compartidas por un periodo de estadia bajay que provee areas comunes Y servicios
basicos.” (Universidad de Minnesota, 2016).

1.2.2 Mercado objetivo

El publico objetivo de este tipo de establecimientos hoteleros son los jovenes viajeros
independientes. Estos, son turistas de todo el mundo entre los 18 a 35 afios, que realizan viajes
de larga duracion con un presupuesto determinado, buscando gastar lo menos posible en
alojamiento (Bunda, 2014).

1.2.3 Crecimiento del mercado de hostels

El crecimiento de este tipo de viajes ha ayudado a que la oferta de hostels crezca. En el 2011,
este tipo de turistas abarcé el 20% del total de viajeros en el mundo (Worsley, 2012). Segun

Hostelworld, la plataforma de reservas de hostels mas grande del mundo, afirma que este tipo
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de turistas, donde se encuentran los llamados “Millennials”, prefieren hospedarse en un hostel

y no en un hotel.

La generacion Millennials son las personas nacidas entre 1980y 2000. Se estima que entre esas
fechas hubo 78 millones de nacimientos, por lo cual es una de las generaciones mas grandes de
la historia (Rainer, 2011). Segun el portal de Hostelworld, los Millennials estan cambiando su
forma de realizar viajes, por lo que deciden gastar menos dinero en establecimientos hoteleros
y de esta manera recorrer mas lugares en un mayor tiempo de viaje. Esto beneficia directamente

a los hostels, ya que actualmente son uno de los establecimientos méas baratos de la industria.

Un estudio realizado por Jones Lang LaSalle Incorporated estimé que, entre el 2015 - 2025, el
CAGR de crecimiento de la oferta de hostels en Latinoamérica sera 4.6%. Este estudio compara
este CAGR con el crecimiento anual aproximado del PBI de Latinoamérica, el cual se estima
en 2.4% (Jones Lang LaSalle Incorporated, 2016).

Este estudio también comenta que, actualmente, existen aproximadamente 800,000
habitaciones pertenecientes a hostels en Latinoamérica. Se espera que para el 2025 este nimero
de habitaciones aumente en un 56%, lo cual es un aproximado de 450,000 habitaciones més, lo
que da como resultado un total de 1°250,000 habitaciones en Latinoamérica. Estas nuevas

habitaciones se distribuiran de la siguiente manera: (ver figura 7).

Figura 7 Crecimiento de cantidad de habitaciones en Latinoamérica en el periodo 2015 — 2025
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Note: Targafed countrias include Argentina, Brazil, Chile, Colombia. Mexico and Peru.

Fuente : Jones Lang LaSalle Incorporated-2016

10-year
CAGR

4.6

Souwrce: JLL

El Perd muestra un mayor crecimiento comparado a los otros paises en Latinoamérica, segun

el estudio realizado por JLL, ello debido a la poca oferta que presenta actualmente. Segun el

mismo estudio, el crecimiento en la oferta de hostels seré de 8.3% anual aproximadamente hasta

el 2025 (JLL, 2016). En la figura 8 se puede apreciar como seria el crecimiento en cada pais.

Figura 8 Distribucion del crecimiento en los paises de Latinoamérica

- Targeted
Argentina Brasil Chile Colombia Mexico arg ?
Countries
Number of | Number of Number of Number of Number of Number of Number of
rooms rooms rooms rooms rooms rooms rooms
Existing Supply 2015 58,200 316,100 27,800 45,200 326,700 21,300 795,300
Under Construction 1,900 30,200 2,000 4,000 8,600 1,100 47,800
Pipeline
Net Supportable 30,000 114,000 16,900 17,300 198,600 25,000 401,700
Estimated 2025
Supply 90,100 460,300 46,700 66,500 533,900 47,400 1,244,900
CAGR 2015-2025 4.50% 3.80% 5.30% 3.90% 5.00% 8.30% 4.60%
Average Real GDP %, o, 1.60% 3.00% 3.50% 3.00% 3.80% 2.40%

Chage 2015- 2025

Fuente: Jones Lang LaSalle Incorporated
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1.2.4 Modelo de negocio de los Hostels en Peru

En el presente punto, se estudiard a mas detalle la presencia de los hostels, tanto desde la
ubicacion geogréfica a nivel nacional, sus inicios en el mercado peruano y la situacién actual
que presenta este modelo de negocio. Para ello, es importante primero explicar, cuales son las
caracteristicas que tiene este modelo de negocio segin lo establecido por la actual legislacion

peruana.

1.2.4.1 Las PYMES en la legislacion peruana
En primero lugar, se definira qué es una Pequefi y Mediana Empresa (PYME). Para poder
brindar una definicion que esté contemplada dentro del entendimiento y contexto de la realidad

peruana, se tomara en cuenta la definicion propuesta en la Ley N° 28015, Ley de Promocion y

Formalizacion de la Micro y Pequefia Empresa, la cual la define de la siguiente manera:

La Micro y Pequefia Empresa es la unidad economica constituida por una
persona natural o juridica, bajo cualquier forma de organizacion o gestién
empresarial contemplada en la legislacion vigente, que tiene como objeto
desarrollar  actividades de  extraccion,  transformacion,  produccidn,
comercializacion de bienes o prestacion de servicios.
Continuando con lo contemplado en el marco legal peruano, es importante mencionar que de
acuerdo a las caracteristicas de una PYME, esta se clasifica en Micro, Pequefia o Mediana

empresa. Esta clasificacion se determina de acuerdo al nivel de ventas anuales:
e Microempresa: Niveles de ventas anuales no mayores a 150 Unidades Impositivas
Tributarias (UIT).

e Pequefia empresa: Niveles de ventas anuales superiores a 150 UIT y hasta el monto maximo
de 1700 UIT.

e Mediana empresa: Niveles de ventas anuales superiores a 1700 UIT y hasta el monto
méaximo de 2300 UIT.

Se debe tener en cuenta que la UIT tiene un valor de S/ 3950 para el afio 2016.

Ademas, segun la ley N° 30056 publicada el 2 de Julio del 2013, ley que modifica ciertas leyes

para facilitar la inversién, impulsar el desarrollo productivo y el crecimiento empresarial, en el
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capitulo 1 del Titulo 1l modifica el articulo 5 respecto a las caracteristicas de una Pyme. Los
cambios corresponden a la eliminacion del nimero maximo de trabajadores como criterio de

categorizacion a las empresas y solo queda el volumen de ventas anuales como criterio Unico.

1.2.4.2 Importancia de las PYMES en la economia peruana

Luego de detallar las caracteristicas de una PYME, es importante resaltar, que en el presente
trabajo nos enfocaremos en la realidad econdémica de las pequefias empresas, ya que se esta
estudiando el modelo de negocio de un hostel, el cual, por su nivel de ventas anual, resulta ser
una pequefia empresa. Teniendo claro ello, cabe destacar que en la actualidad las PYMES
representan un rol muy importante en la economia peruana, ya que aportan el 40% del PBI
(ASEP, 2015). Sin embargo, més del 60% de ellas son informales, se entiende por informalidad,
a todas aquellas empresas que no cuentan con un Registro Unico de Contribuyentes (RUC) en
La Superintendencia Nacional de Aduanas y de Administracién Tributaria (SUNAT).

Bajo este contexto, se ha identificado que, si bien las PYMES cumplen un rol importante porque
dinamizan la economia, también es cierto que por su tamafio y organizacion sufren a su vez de
ciertas deficiencias las cuales no le permiten explotar su potencial. Dentro de las deficiencias
econdmicas esta presente las facilidades del acceso acredito. En el caso de Pariwana Hostel, la
empresa presentd dificultades de acceso al crédito, ya que cuando inici6 operaciones carecia de

un garante para que respalde el préstamo solicitado.

Luego de haber analizado la importancia de las PYMES en la economia peruana, en el siguie nte
punto se analizara cual ha sido el comportamiento del modelo de negocio de los hostels en el
Peru. Esto nos brindard un panorama méas claro respecto de la actual realidad de este negocio,
es decir, entender como ha ido creciendo en el mercado peruano, cudl es la expectativa de

crecimiento, y cual es la presencia que tiene en el mercado internacional.
1.2.4.3 Realidad actual de los hostels en el Peu

En la actualidad, el modelo de negocio de los hostels en el Pert se hace cada vez mas conocido,

ello gracias a la presencia de las principales cadenas de hostel latinoamericanas que figuran en
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paginas web como Hostelworld®, la cual ofrece un promedio de 33 mil hostel en mas de 170
paises. Como ya se menciond anteriormente crecimiento que se pronostica para este sector es
de 8.3%. Este indicador nos ayuda a determinar que el mercado de los hostels apunta a seguir

en crecimiento.

En el Per(, este modelo de negocio, se inicia en la década del afio 2000. En promedio, a partir
del afio 2005 es que aparecen varias empresas de este modelo de negocio, la mayoria de ellos
iniciando sus operaciones en la capital peruana. Cabe destacar que, a la fecha, estas empresas
estan presentes también en las principales lugares turisticos del pais como Cusco, Paracas,
Mancora, entre otros. Ello se puede apreciar en el siguiente cuadro donde se detalla el inicio de

operaciones de los principales hostels del Peru:

Figura 6 Principales hostels de Lima

Hostel Ao inicio operaciones |Sede Inicial | Sedes Actuales
Pariwana Hostel 2009 Lima Lima- Cusco
Kokopeli Paracas 2013 Lima Lima,Paracas-Cusco
Milhouse Hostel 2013 Buenos Aires | Buenos Aires-Cusco
Redpsycho Llama EcoHostel 2008 Lima Lima
Ecopackers Hostels 2010 Cusco Cusco
Loki 2005 Lima Lima, Mancora y Cusco

Fuente: Elaboracion Propia

Actualmente, Pariwana Hostels, que inicid operaciones en el afio 2009, cuenta con dos sedes
una en el distrito de Miraflores (Lima) y la segunda en la ciudad del Cusco, la cual ha sido
denominada por la plataforma virtual Hostelword como una de los mejores hostels en su rubro

a nivel mundial

Cabe resaltar que la principal ubicacion de los hostels en la capital peruana se delimita en el
sector geografico de las zonas de los distritos de Miraflores y Barranco como se puede observar

en la figura 7.

Figura 7 Distribucion de hostels en Miraflores y Barranco

1 P4gina web queenlaza a hostales en mas de 165 paises.
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Dicha ubicacién geografica de los hostels obedece a que son las zonas méas céntricas, turisticas

y seguras para los turistas.

Como se puede observar, el modelo de negocios de los hostels en el Lima-Per( es un negocio
que esta ganando presencia y mercado. Los casos mencionados anteriormente son negocios que
han incrementado su capacidad de produccion al aperturar otra sede en otros puntos altamente
turisticos. Gracias a la gran acogida que esta presentando, se va describir mas a fondo, mediante
un caso real, la creacion y crecimiento de este tipo de negocio. Para este caso real, se tomara
como ejemplo la empresa Pariwana Hostel, explicando asi como fueron sus inicios, qué

servicios ofrece, quiene representan su mercado objetivo.

1.2.5 Pariwana hostels

1.2.5.1 Historia

Pariwana estd conformada por tres socios: Alonso Franco, Jose Miguel Bresani y Fernando
Razzeto. La empresa inicid sus operaciones en Lima en julio del 2009, sin embargo, la historia
empieza afios atras. En el 2006 Jose Miguel y Alonso, administrador y economista

respectivamente, decidieron poner un negocio relacionado al turismo. Empezaron a analizar el
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mercado peruano Yy observaron que habia un gran potencial en el mercado para el modelo de
negocio de un hostel. En el afio 2007 Alonso renuncid a su trabajo en Nueva York y se mudo a
Per(l para seguir con ese suefio. Hasta el 2008 hicieron una investigacion de mercado y
concluyeron que los hostels aun era un modelo de negocio no explotado. En la investigacion
que realizaron se dieron cuenta que los pocos que existian eran
administrados  por extranjeros, por lo que no mostraban

caracteristicas propias del Peru.

Debido a ello, deciden dar un valor diferencial enfocado en crear PAR'WANA

un hostel que muestre la riqueza del sabor local. Al tener la idea -Hostels-

del negocio desarrollada, buscaron a una persona del mundo de la hoteleria. ES en ese momento
que se juntan con Fernando, hotelero de profesién. Fernando ya era un emprendedor y contaba

con un negocio hotelero propio, por lo que tenia amplia experiencia en el rubro.

En el 2009 empezaron a financiarse para poder abrir Pariwana, mientras iban haciendo los
tramites correspondientes. Cada uno realizd un aporte de capital, y entre los 3 lograron tener un
total de S/ 252,000. Encontraron una propiedad que ya estaba ambientada como hostel, por lo
que la inversion no fue tan alta. Después de hacer mantenimiento a la propiedad y equiparla,
abrieron sus puertas al mercado en julio del 2009 con 72 camas. Actualmente, Pariwana cuenta

con 2 sedes, una en Lima y otra en Cusco Y tiene un total de 351 camas entre ambas.?

1.2.5.2 Sedes en Lima y provincia

Actualmente Pariwana cuenta con dos sedes en las dos ciudades principales del Perd: Lima y
Cusco. La sede de Lima se encuentra en Avenida José Larco 189, el corazon de Miraflores.
Esta ubicacion es muy reconocida por los huéspedes, ya que tienen cerca diferentes atractivos
tales como playas, centros comerciales, paraderos de los principales medios de transporte
publico de la ciudad, diversos restaurantes, entre otros. Actualmente cuenta con 136 camas,

entre privadas y compartidas.

Figura 11 Sede Pariwana Lima

2 Entrevista a Socio Fundador
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Fuente: Pariwana Hostel

La sede de Cusco se encuentra en Calle Meson de la Estrella 136, a 3 cuadras de la Plaza de
Armas. Ademas, se encuentra a 2 cuadras del mercado San Pedro. Esta ubicacion también es
estratégica, ya que estd en el centro de la ciudad. También se encuentra cerca a diversas
discotecas y bares, los cuales son muy concurridos por el publico joven que acude a la sede.
Pariwana Cusco se ubica dentro de una casona antigua y cuenta con 215 camas, entre privadas

y compartidas.

Figura 12 Sede Pariwana Cusco
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Fuente: Pariwana Hostel

1.2.5.3 Posicion en el mercado
Actualmente Pariwana es muy reconocida en el mercado. Hostelworld, principal plataforma de

reservas de hostels en el mundo, la ha reconocido como el mejor hostel de Perdl y como uno de

los 20 mejores del mundo en el 2016. Tripadvisor le viene otorgando un certificado de
excelencia desde el 20113,

Figura 13 Certificados de excelencia

3 Pagina web Pariwana www.pariwana-hostel.com
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Luego de analizar la apertura y crecimiento de este modelo de negocio denominado hostel y

tomando como ejemplo el caso de Pariwana Hostel, definitivamente, se observa que tiene

proyeccion para seguir creciendo de 3 a4 hostels. Ademés, la coyuntura respecto al crecimiento

del turismo en el Perl ayuda a que mas turistas puedan optar por este tipo de alojamiento. Sin

embargo, cabe recordar que los hostels, por sus caracteristicas en cuanto a tamafio de

infraestructura y cantidad de personal, se considera una pequefia empresa dentro del marco legal

peruano. La condicién de pequefia empresa puede dificultar en ciertos aspectos la decision de

crecimiento. Es decir, si bien resulta ser un rubro con proyeccion de crecimiento, es muchas

veces dificil el acceso a un financiamiento en el sistema bancario peruano, y ello impide el

crecimiento del negocio. En la siguiente figura se observa la matriz FODA de Pariwana y sus

posibles estrategias.

Figura 14 Matriz Foda de Pariwana
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FORTALEZAS (F) DEBILIDADES (D)

MATRIZ - (F1) Muy buena ubicacion - (D) Costos operativos altos
- (F2) Calidad en infraestructura . i

(D2) Bajo presupuesto para contar
(F3) Reconocimignto de portales de turismo locales propios

FOD A - (F4) Servicio reconocido (limpieza y seguridad) | - (D3) Dificil acceso al credito

(F5) Equipo de trabajo profesional y capaz

OPORTUNIDADES (0) ESTRATEGIAS (FO) ESTRATEGIAS (DO)
(01) Crecimiento del turismo en el mercado (F4 - O2) Los medios digitales serdn la principal (D2 =01)Con el aumento de turistas al
nacional fuente para ofrecer los servicios. mercado se vera la posibilidad de
(02) Medios digitales - (F3- 05) El reconocimiento otorgado por los adgquirir otro local
(03) Aumento de la tendencia de viaje de portales de turismo, se aprovechara sobre 12 baja - (D1-0d) Realizar presupuestos de
backpakers calidad d la competencia. acuerdo a I llegada de turistas mensual

{04) Crecimiento del destino Sudamerica
dentro del itinerario de los mochileros

(05) Baja calidad de los servicios dela

competenscia
AMENAZAS (A) ESTRATEGIAS (FA) ESTRATEGIAS (DA)
(A1) Aumento de competencia en (F5- A2) El equipo de trabajo profesional llegara | - (Al-D1) Estudiar a la competencia a
Miraflores a un acuerdo con los proveedores para mantener profundidad
{A2) Alza en los precios de insumos precios fijos sobre los insumos.
(AJ) Estabilidad politica, social y - (F3-F5-Al)La atencion sera cada vez mas
economica mundial. personalizada para diferenciarse de la

competencia

Fuente: Elaboracién propia

De acuerdo al FODA elaborado para Pariwana Hostel, se observa que la empresa ha logrado
importantes reconocimientos lo que le brinda una mejor posicién el mercado. Asimismo, las
oportunidades de crecimiento que presenta el sector de hoteleria es un factor que le permite a
la empresa poder realizar una proyeccion del negocio. Teniendo en cuenta estos dos factores
importantes, es que se analizara cual es la estructura de capital dptima para un modelo de

negocio de un hostel, el cual se aplicara al caso de Pariwana.

1.3. Costo financiero para el modelo de negocio hostels

1.3.1 Concepto de Financiamiento

El financiamiento se entiende como una forma de reunir los fondos econémicos a través de
distintos medios, los cuales le permitirdn a una empresa, independientemente de su tamafio
contar con los recursos econémicos suficientes para poner en marcha sus operaciones o para

seguir creciendo en el mercado (Lépez, 2014).
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El financiamiento para cualquier empresa, resulta de gran importancia, Yya que, gracias a ello,
les permitira mejorar la gestion de sus operaciones, mejorar infraestructura, invertir en mejoras
0 expandirse a nuevos territorios. El destino a alguna de estas inversiones resultara en mejorar

para la propia empresa (HSBC Banca de Empresas, 2016).

Como resultado de su habitual desarrollo, una pequefia o0 mediana empresa, recurre
normalmente a financiamiento externo, respecto del cual incurre en intereses y en gastos
originados por la constitucion, renovacion o cancelacion de las mismas (Ortega, 2012). Al
respecto, la Norma Internacional de Contabilidad (NIC 23) define a los costos por préstamos
como los intereses y otros costos en los que la empresa incurre al recibir una cantidad especifica
de dinero prestada (NIC, 2011).

En otras palabras, el concepto de costos por préstamos incorpora tanto los intereses propiamente
dichos, asi como los costos directos que se generan por la constitucidn o cancelacion, antes
mencionados de cualquier financiamiento para la empresa. A esto debe considerarse que este
concepto se genera por operaciones comerciales, resultando también de operaciones no

comerciales, tales como préstamos bancarios u obligaciones de terceros (Ortega, 2012).

Dentro de los costos por préstamos tenemos el costo financiero, el cual es soportado por el
prestatario debido a la utilizacion de recursos ajenos (Ortega, 2012). Este se presenta, a su vez,

en dos tipos

1. Explicito: Expresamente establecidos para pagar en forma autonoma al vencimiento del
principal

2. Implicitos: Que se originan por la diferencia respecto al valor nominal del bono

Del mismo modo, la NIC también informa que los costos de financiamiento pueden incluir
(MEF, 2016):

e Gastos por intereses calculados utilizando el método del interés efectivo

e Intereses relativos a pasivos por arrendamiento reconocidos

e Diferencias de cambio procedente de préstamos en moneda extranjera en la medida en que

se consideren como ajustes de los costos por intereses.
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Actualmente, existen diversas alternativas para el financiamiento de las PYMES como los
bancos comerciales, los cuales han impulsado una competencia en el otorgamiento de creditos.
A pesar de que las PYMES no sean un sector que atrae de manera inmediata a comparacion de
otros (FOGAPI, 2016), los bancos comerciales, asi como las instituciones especializadas estan
incrementando la atencién a las necesidades de estos negocios, otorgandoles créditos en forma

rapida y eficaz.
Del Solar (2016), gerente de banca PYME del BCP estim6:

Hacia fines del primer semestre del afio, el BCP contaba con 470,000 clientes y
una participacion de mercado de 21% del total de préstamos al sector pyme.
Detalld que el 52% de los clientes se ubican en Lima y el 48% en el ambito
regional. Asimismo, el 52% de los clientes PYME se dedican al comercio, el
31% a servicios y el 16% a la actividad industrial.
Entre estas instituciones podemos sefialar a las cajas rurales de ahorro y crédito, y las Empresas
de Desarrollo de las Pequefias y Microempresas (EDPYMES), entre las que segun la
Superintendencia de Bancas, Seguros y AFP encontramos a Credivision, Inversiones La Cruz,

Santander, entre otras.

De la misma manera, las empresas afianzadoras y de garantia, como la fundacion Fondo de
Garantia para Prestamos a la Pequefia Industria cuya finalidad es garantizar los créditos
otorgados a las PYMES, de modo que estas incurran en menores costos financieros. FOGAPI,
también cuenta con la participacion de entidades y entes involucrados en cualquier probleméatica
que puedan presentar las PYMES, lo cual es de suma importancia, ya que esto permite que se

forme una relacion institucional y den una mayor fuerza para el apoyo a estos negocios.

El Estado tambien promueve el financiamiento de las PYMES, incrementando la oferta de
servicios de los mercados financieros en beneficio de estas. Mediante COFIDE, Corporacion
Financiera de Desarrollo, el Estado contribuye, sea de manera directa o indirecta, el
financiamiento diversificado. Dicha entidad es encargada de adoptar las medidas técnicas,

legales y administrativas destinadas a fomentar el crecimiento de las PYMES.

En octubre de este afio el ministro de la produccion, Bruno Giuffra (2016) anuncio:
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En los proximos dos afios funcionaran en todo el pais 100 Centros de Desarrollo
Empresarial (CDE) para contribuir a formalizar las pequefias y medianas
empresas (PYMES). Uno de los objetivos del Gobierno es combatir la
informalidad y, en ese sentido, venimos estableciendo mecanismos e incentivos
correctos que permitan atraer a los empresarios hacia la formalidad.

En la actualidad, existen seis centros de desarrollo y dos en operacion, por lo que se busca
incrementar esto en todo el pais. Las PYMES representan una parte de la base del desarrollo
econdémico (Pantigoso, 2015), y lo que se busca tambien es aparte de contribuir a su
formalizacion, generar multiples fuentes de financiamiento para estos negocios, impulsando el
acceso al mercado de grandes capitales y que de la misma forma se facilite el crecimiento

empresarial.
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Capitulo 2. Plan de investigacion

2.1 El problema

Cada vez las decisiones financieras en las empresas toman mayor importancia debido a que
contribuyen a generar valor econdmico. Desde hace muchos afios, la baja participacion de las
PYMES para acceder a un crédito en entidades financieras privadas, se manifiesta como un
problema en diversas economias modernas (CEPAL, 2011). Algunos de los argumentos para
explicar esta baja participacion se basan en los factores que determinan la estructura financiera
de una empresa. Ademas, se aprecia que la rentabilidad y el costo de la deuda son algunos
factores altamente influyentes al momento de tomar la decision de endeudarse a corto o largo

plazo.

En diversas situaciones, los propietarios mantienen un control total sobre sus decisiones, en
temas financieros prefieren realizar sus operaciones o proyectos de inversibn con recursos
econdémicos propios (Veldzquez & Butze, 2009). Esta decision responde a un analisis particular
de las oportunidades de acceso al sistema financiero y al costo de financiamiento por la

obtencion de los recursos (Gallardo y Aviles, 2015).
Segin Myers (2001) afirma:

Esto es producto de la decision de financiar las inversiones con las fuentes mas
baratas y con mayor posibilidad de obtencion, pero esto aleja a la empresa de
una estructura de capital Optima, ya que se elige la fuente de financiamiento de
menor costo versus el porcentaje de deuda que minimice el costo promedio de
financiamiento.

En nuestro caso de estudio, Pariwana hostel, una PYME con presencia en el mercado peruano
desde hace 7 afios, es una empresa que inicid operaciones con aporte de accionistas en un 100%,

debido a que decidieron hacerlo con sus propios recursos.

Conforme pasaron los afios la empresa fue consolidandose en el mercado peruano y a nivel

internacional, ello se vio reflejado en los premios de reconocimiento que recibié, tales como, el
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certificado de excelencia brindado por TripAdvisor* desde el afio 2011. Asimismo, en el afio
2015 fue reconocido como el tercer mejor hostel a nivel mundial premio brindado por The
Hostelworld Customer Annual Ratings (HOSCARS)® y en el afio 2016 fue reconocido como
uno de los 20 mejores del mundo dentro de su rubro.

Si bien Pariwana a la fecha ha ganado una posicion en el mercado con los reconocimientos
obtenidos, también es importante observar cual seria el modelo de estructura de deuda éptimo.
Es bajo este contexto, que planteamos como el siguiente cuestionamiento. ¢Cual es la estructura
de capital conveniente para una PYME con modelo de negocio tipo hostel en el mercado

peruano?

2.2 Hipotesis

De acuerdo a lo detallado, se plantea la siguiente hipotesis:

Al incluir deuda en la estructura de capital en un modelo de negocio Pyme, para el caso de

estudio Pariwana hostel, el costo promedio ponderado de capital disminuye.

2.3 Objetivos

2.3.1 Objetivo General

Analizar el impacto econdémico del costo financiero de una PYME con modelo de negocio tipo

hostel en el mercado peruano.

2.3.2 Objetivos Especificos

El objetivo general de la presente investigacion se desarrollarda con los siguientes objetivos

especificos para su tratamiento empirico:

e Analizar la estructura de capital actual de Pariwana Hostel

4 www.tripadvisor.com.pe/ sitio web que brinda mejores opciones de hospedaje a nivel mundial

5 Denominacién creada por Hostelworld es la plataforma lider mundial de reserva de albergues con Hostelworld.
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Conocer como crecera el modelo de negocio hostel

Determinar el impacto del costo financiero v la estructura ideal de capital
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Capitulo 3. Metodologia

Dentro del proceso metodolégico se utilizard una investigacion cualitativa, cuyo objetivo
principal es tener informacion fundamentada mediante diferentes respuestas basadas en hechos,
apreciaciones y opiniones. En esta oportunidad, la técnica que nos permitird responder los
objetivos, sera la entrevista. Para iniciar esta entrevista planteamos una encuesta que consta de
8 preguntas, las mismas que se encuentran dirigidas auna persona clave en el entorno de nuestra
PYME en estudio: el gerente de finanzas y controles de Pariwana Hostel. Dicha encuesta fue

realizada de forma directa y personal.

Ademas, la informacién de interés también se recopilé con material bibliografico nacional e
internacional que nos permite ahondar mas en el tema, asi como también de diversas

instituciones 'y empresas turisticas del Peru.

Del mismo modo, se utilizO una variedad de fuentes mencionadas a continuacion:

Libros especializados sobre el sector turismo, los cuales fueron obtenidos en los diferentes

centros de investigacion y de forma online.
e Trabajos de tesis de universidades peruanas, relacionadas con el tema.
e Portales web de instituciones del Estado con datos y estadisticas.
e Péaginas de comentarios de los principales hostels en Lima.
e Datos de entidades financieras®
Por otro lado, luego de proponer el problema, la hipotesis y los objetivos de la investigacion,

se inicid de la siguiente manera:

1. Se reunié informacién relacionada con el tema del costo financiero de las PYMES y su

relacion con la industria hotelera (hostels).

6 Consulta a entidad financiera BBVA - simulacion de crédito
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2. La informacién recopilada se analizd e interpreté con la finalidad de definir el cuerpo del
trabajo.

3. Luego deello, se elaboré y realizd una encuesta fisica al gerente de finanzas de Pariwana
hostel.

4. Los resultados del paso anterior, permitieron conocer cual es la estructura financiera de
Pariwana hostel, lo cual nos permitird mostrar si tienen capacidad para hacer frente a un
crédito que les permita un mayor crecimiento.

5. Finalmente, se verificO ciertas observaciones para luego precisar las principales
recomendaciones y conclusiones de la investigacion.

Asimismo, se tom0 como referencia la estructura de capital de una Pyme del sector

manufacturero de Colombia, ya que dicho pais es un mercado muy parecido al Per( en lo que

refiere al comportamiento del sector Pyme, pues generan alrededor de 67% del empleo y

aportan 28% del Producto Interno Bruto (Dinero, 2016). Asimismo, es un mercado el cual

presenta los mismos niveles de informalidad.

Por otro lado, para comprobar el rendimiento de la empresa, asi como sus indicadores
financieros, se realizd flujos financieros proyectados. Estos se hicieron en base a la informacion
brindada por el area de Finanzas y Contabilidad de la empresa. Para realizar las proyecciones,

se tomd en cuenta los flujos histdricos.

Por el lado de las entidades financieras, también se utilizd entrevistas a diferentes asesores de
ventas, los cuales brindaron informacion para el acceso al crédito, asi como las tasas y
requisitos. Ademas, para contrastar esta informacion, se hizo la simulacion en las paginas web

de dichas entidades financieras, con el fin de comparar ambas informaciones.
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Capitulo 4. Desarrollo

4.1 Estructura de capital
Para poder explicar la estructura de capital por la que estd compuesta una PYME, es necesario

tener claro cudl es la tendencia de financiacion para este grupo de empresas. Para ello, el
desarrollo se apoyard en los estudios realizados sobre las teorias que describen la estructura

Optima de capital.

4.1.1 Teoriasde la estructura de capital

Fue a inicios de la década de 1950 que inicia el debate sobre dicho tema. Se postula asi la tesis
tradicional la cual sostenia que habia una combinacién éptima entre capital propio y deuda, ello
con el fin de poder minimizar el costo de capital y maximizar el valor de la empresa. Sin
embargo, en el afio 1958 aparece una nueva tesis propuesta por Modigliani y Miller quienes
sostenian: “en mercados perfectos, las decisiones de estructura financiera con fondos propios o

ajenos no afecta el valor de la empresa.”

La teoria de dichos autores se basa en un mercado perfecto. Ello quiere decir que no considera
el efecto de los impuestos, no existen costos ni penalizaciones, y tampoco consideran la
incertidumbre. Es asi, que afios mas tarde, en 1963, los autores modifican su tesis porque
reconocen la existencia de mercados imperfectos y por ello deciden incluir los impuestos de

sociedades (Zambrano y Acufia, 2011).

El reconocimiento de mercados imperfectos por ciertos investigadores, da como resultado
nuevas teorias. Una deellas es la Teoria del Equilibrio Estatico, la cual afirma que la estructura
de capital de una empresa es el resultado del equilibrio existente entre los beneficios y costes
derivados de la deuda, teniendo en cuenta que los activos y planes de inversion se mantienen
constantes. Es decir, las empresas buscaran aumentar el nivel de apalancamiento para
beneficiarse de las ventajas tributarias derivada del pago de intereses, y en caso el efecto de
apalancamiento sea positivo, aumentara la rentabilidad y riqueza de la empresa (Myers, 1984).

Por otro lado, se tiene la Teoria de la Jerarquia Financiera, la cual indica que las empresas tienen
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preferencia en financiarse con las ganancias retenidas, siendo esta su primera opcidén, como
segunda opcion la emision de deuda, y solo como ultima opcion emitiendo nuevo capital
(Gémez, 2008).

A raiz de la teoria inicial propuesta por Modigliani y Miller, otras teorias como las mencionadas
anteriormente han tratado de explicar una estructura Optima de capital. Asimismo, Rivera
(2007) afirma:

(...) la oportunidad de crecimiento, la retencion de utilidades, el costo de la
deuda, la rentabilidad, la edad y la proteccion fiscal diferente ala deuda son los
factores mas influyentes al momento de tomar la decision de endeudarse a largo
plazo (...) (p. 192).

Para entender, cual es el comportamiento de deuda que presenta las PYMES, se tomara como
referencia un estudio que analiza indicadores de endeudamiento de las PYMES del sector
manufactura en Colombia el cual afirma que las PYMES durante el periodo de 1999 al 2003,
estaban compuestas por un patrimonio igual a 55.36%, y una deuda igual a 44.64%, de este

atimo porcentaje el 23.76% correspondia a las obligaciones financieras (Superintendencia de
Sociedades, 2004).

Condicha afirmacion, se infiere que el 23.76% representa la deuda a largo plazo. Para este caso
en especifico, la teoria de jerarquia financiera se ajusta a la realidad de este sector PYME, ya
que realiza el uso de la deuda. Cabe recordar que esta teoria plantea como segunda opcién el

financiarse con deuda en caso los beneficios de los accionistas no sean suficientes.

Bajo este contexto de estructura de capital, se refleja que las teorias planteadas anteriormente’
tratan de explicar que existen varios factores que determinan la estructura de capital de una
empresa. Es asi, que es importante evaluar la realidad de la empresa para que los duefios puedan
tomar la mejor decision de cual es la estructura de deuda més dptima que se ajuste a sus
necesidades. Por ello, cuando una empresa observa que el sector en el cual opera le permite

tener proyeccién de crecimiento a largo plazo, es que debe evaluar si su actual estructura de

" Teoria del equilibrio estaticoy la teoria de la jerarquia financiera (Myers,1984)
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capital le permitird dicho crecimiento. De no ser asi, se considera que seria importante evaluar

si incluir deuda en su estructura de capital el costo promedio ponderado se reduce.

Luego de haber analizado las teorias del equilibrio estatico y jerarquia financiera las cuales
estudian la estructura de capital de una empresa, es importante acercarnos a la realidad peruana.
Para ello se busca analizar informacion que permita conocer la estructura de capital de una
empresa del sector turismo. Se tomd como un caso referencial al hotel Casa Andina. Su
estructura de capital al cierre del afio 2015 esta compuesta por 42.47 % de patrimonio y 57.54%
de deuda. La deuda esta compuesta por 14.29% en pasivo corriente y 43.26% en pasivo no
corriente, dentro de ella el porcentaje de obligaciones financieras corresponde a 36.19% (Cueva
y Espinoza, 2015). Teniendo en cuenta que Casa Andina tiene una estructura de negocio mas
consolidada no solo en infraestructura, analizar su composicion deuda resulta Util para evaluar

el nivel de endeudamiento para una empresa de dicho sector.

4.1.2 Destino de la deuda que asumen las Pymes

La figura 14 ayuda a comprender que el 67.4% de las empresas localizadas en la ciudad de
Lima prefieren destinar la deuda obtenida en capital de trabajo. Dicha tendencia es superior en
otras ciudades del interior del pais donde, por ejemplo, el 80% de las empresas ubicadas en
Ayacucho, se endeuda para invertirlo en capital de trabajo. Dicha informacién confirma que las
PYMES, independientemente de su ubicacion geografica, tiene una alta tendencia a endeudarse
para destinarlo a capital de trabajo (INEI, 2013). De dicha informacion se concluye que las
empresas tienen un endeudamiento de 69% en promedio destinado para capital de trabajo y en

promedio el 9.7% es destinado para inversion en activo fijo.
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Figura 15 Destino y uso del financiamiento obtenido por la Micro y Pequefia empresa, segln

ciudad, 2013 (participacion porcentual)

wee  PuRemi Praiesén ambos
Total 5145 67,4 9,7 22,8
Lima - Callao 3821 67,2 9,9 229
Arequipa 370 58,8 12,8 27,5
Ayacucho 30 80,0 12,0 8,0
Chiclayo 139 79,2 8,5 12,3
Cusco "z 64,4 10,2 254
Huancayo 129 77,6 46 17,8
Iquitos 39 51,7 6,5 419
Juliaca 94 63,0 17.4 17,4
Piura 68 76,7 12,8 10,6
Trujillo 338 71,4 2,6 26,0

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica-Encuesta de Micro y PequefiaEmpresa- 2013

4.1.3 Estructura de capital de Pariwana Hostel

Basandonos en el caso de estudio, Pariwana Hostel, la empresa no cuenta con endeudamientos,
por lo que la estructura de capital es 100% aporte de accionistas. Para la empresa, ésta estructura
ha funcionado correctamente en sus afios de funcionamiento, ya que se han financiado con sus

propios recursos. Actualmente el capital social de la empresa asciende a S/ 853,401.

Para los accionistas, es importante conocer cuanto es el costo de oportunidad que ofrece el
modelo de negocio. Para el caso de Pariwana, se hallara cuanto es el costo de oportunidad actual

gue maneja la empresa. Para esto, se ha utilizado el modelo del CAPM.

Como dato importante del CAPM, es hallar la beta del mercado y llevarla a la realidad de la
empresa. Para el sector hotelero, se tomd como base la beta de Casa Andina, la cual es 1.48.
Esta sera desapalancada usando los datos de la empresa. La empresa tiene como ratio Deuda /

Patrimonio 1.35 El resultado de la beta desapalancada se muestra en la tabla 1.
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Tabla 1 Beta desapalancada del sector

Beta mdo. 1.48
tasa 28%
D/E Casa Andina 1.35
Beta desapalancada 0.75

Fuente: Elaboracién propia

Al contar con la beta desapalancada, ésta se debe apalancar con la estructura de Pariwana. Sin
embargo, como la empresa no presenta deuda, el ratio Deuda / Patrimonio es O, por lo que la

beta sigue siendo 0.75.

Al contar con la beta para el mercado, se puede hallar el costo de oportunidad (COK). Para
poder hallar el COK?® se hallé la tasa libre de riesgo, obtenida de la Superintendencia de Banca,

Seguros y AFP, la prima de mercado y el riesgo pais, calculado por el banco de inversion JP

Morgan.

Tabla 2
Tasa libre de risgo - Rf 6.57%
Beta desapalancada - B 0.75
Prima - (Rm - Rf) 10.29%
Riesgo Pais 1.81
COK 16.09%

Fuente: Elaboracién propia

Se observa que el costo de oportunidad de Pariwana actualmente es 16.09%. Para poder sacar
el promedio ponderado del costo de capital (WACC), se debe usar una férmula pre-establecida.
Sin embargo, para el caso de Pariwana, al no tener un endeudamiento, el WACC es igual al
COK. Esto quiere decir que el WACC de Pariwana también es 16.09%.

8 Todos los datos se obtuvieron a la fecha de realizacion de trabajo, la cual fue noviembre 2016
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4.2 Crecimiento de las PYMES

Actualmente, el sector PYME ha ido creciendo a lo largo de los Ultimos afios. Las empresas de
tipo micro, Pequefia y mediana representan un 99% del mercado peruano, produciendo el 47%
del PBI (Pantigoso, 2015). Dicha afirmacion se sustenta con los estudios realizados por el
Instituto Nacional de Estadistica donde se puede observar la variacion porcentual del afio 2014
al 2015. Las micro empresas representan el 94.6 % y las pequefias empresas representa el 4.4
% al afio 2015.

Figura 16 Empresas del Per( segin segmento empresarial 2014-2015

Segmento empresarial 2014 - : zo\gﬁ
Absoluto Porcentaje

Total 1883 531 2042992 100,0 8,5

Micro empresa 1787 857 1933525 94,6 81

Pequefia empresa 77 503 89993 44 16,1

Gran y mediana empresa 11 380 12 494 06 9,8

Administracion publica 6 791 6980 04 2,8

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informéatica
Asimismo, Paulo Pantigoso, Country Managing Partner de Ernst & Young (2015) Peru afirma:

Las pymes se muestran como la puerta de entrada a una mejor posicion
individual y colectiva. Y es que, si muchos crecen individualmente, estos
generaran un crecimiento colectivo, mas adn en el caso del Per(, donde las
pymes sobrepasan la media mundial.

Las PYMES se estan desarrollando a un nivel exponencial y su crecimiento es muy acelerado.
Pariwana, no es ajeno a este fendbmeno y, como muchas de las PYMES, también esti en busca
de nuevas oportunidades de crecimiento. Para esto, la empresa puede seguir trabajando con la

reutilizacion de sus ingresos o, dependiendo de cuanto busca crecer, puede financiarse.

Sobre el fmanciamiento en PYMES, Lopez Godoy afrma que “la principal fuente de
financiacion es el endeudamiento a corto plazo (...)” (2015). Este se ve influenciado por la poca
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capacidad crediticia. Muy pocas empresas afrontan un endeudamiento a largo plazo porque no

se tiene claro el panorama del mercado en el futuro.

4.2.1 Proyeccion del mercado de hostels

Segun un estudio de JLL, el mercado peruano, especificamente el modelo de negocio de hostels,
tendrd el mayor crecimiento en la regién, creciendo a un CAGR de 8.3% en los préximos 10

afios. La figura 17 muestra cOmo sera este crecimiento.

Figura 17 Crecimiento de la oferta camas en el Peru hasta el afio 2025

Lodging supply estimates by market typelsize (2015 - 2025) 10-yeur
CAGR

8.3

Fuente: JLL

Segun este estudio, el mercado peruano cuenta actualmente con un aproximado de 21,300
camas y se espera que, para el 2025, se tenga una oferta de 47,400 camas aproximadamente.

Cabe resaltar que este estudio solo incluye camas del modelo de negocio hostel.

Por otro lado, el crecimiento del turismo también es acelerado. En el Perd, el turismo crecera

6% anual en los préximos 10 afios, por encima de la media mundial que es de 4.3%.

Ademas, la World Travel and Tourism Council afirma que, actualmente, el viajero “mochilero”
representa el 25% de los tipos de viajeros en el mundo y se espera que, para el 2020, este tipo
llegue al 50% (WTTC, 2014).
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Toda esta coyuntura del sector turismo comprueba que hay un crecimiento no solo en la
cantidad de viajeros, sino en la demanda que se presenta para el modelo de negocios, por lo que
avala que este modelo es sostenible en el tiempo. Al ser sostenible, si se puede asumir una

deuda a largo plazo, la cual ayudard a que la empresa acompafie el crecimiento del mercado.

4.2.2 Capacidad crediticia de Pariwana Hostel

Teniendo un panorama positivo sobre el negocio y pensando en una deuda de largo plazo, se
analizara si la empresa tiene la capacidad crediticia para asumir una deuda. Para esto, se necesita

saber cual es el Flujo de Caja Libre (FCL) de Pariwana.

Tomando como base los datos histéricos de la empresa, se realizd un flujo de caja proyectado
para los siguientes 5 afios, el cual nos ayudara a determinar el FCL. Los resultados fueron los

que se muestran en la tabla 3.
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Tabla 3 Flujos proyectados de Pariwana Hostel a 5 afios

MONEDA NACIONAL S/.

2017 2018 2019 2020 2011
Dias 365 365 365 366 365
Nimero de camas 136 136 136 136 136
Capacidad 45640 45640 49640 459776 45640
Ocupacidn 88% 85% 89% §9% 90%
Pernoctes 43,683 43,435 44,180 44,301 44,676
ADR 482 0.6 53.1 35.8 55.8
Ingresos por hospedaje 2,105,530 2,198,245 2,347,726 2,471,866 2,492,810
Ingresos por AyB 1,236,235 1,327,547 1,458,330 1,579,311 1,720,108
Ay8 por pernocte 283 30.6 33.0 356 385
Otros ingresos 214,048 223,473 238,669 251,289 266,089
Otras ingresos por permocte 4.9 51 5.4 5.7 6.0
TOTAL INGRESOS 3,555,812 3,749,266 4,044,725 4,302,467 4,479,008
Puntos 284,465 295,841 323,578 344,197 358,321
INGRESOS NETOS 3,271,347 3,449,325 3,711,147 3,958,260 4,120,687
Costos Directos 752,410 793,345 255,864 910,402 947,758
Gastos Directos 450,702 517,399 358,172 593,740 615,103
Gastos Administrativos 817,837 862,331 930,287 989,567 1,030,172
Costo Fijo 457,989 432,905 520,961 554,158 576,896
Depreciacion 33,337 35,003 36,754 38,591 40,521
EBIT 719,073 758,341 819,110 871,811 907,237
Impuesto a la Renta 201,341 212,336 229,351 244107 254,026
UTILIDAD NETA 517,733 546,006 589,759 627,704 653,211
Depreciacidn 33,337 35,003 36,754 38,591 40,521
FLUIO EFECTIVO NETO 551,069 581,000 626,513 666,295 693,732
Inversién Activos fijos 98,140 103,480 111,634 115,748 123,621
Inversion en NOF 327,577 337,404 347,526 357,952 368,690
FLUJO DE CAJA LIBRE 125,352 140,125 167,352 189,595 201,421

Fuente: Elaboracién propia

Actualmente la empresa cuenta con un total de 136 camas. La empresa maneja entre 87-88%
de ocupacion. Este dato se ha mantenido estable para los siguientes afios, con un crecimiento a

90% en el ultimo afio de proyeccion.

Por el lado de los ingresos, la tarifa promedio (ADR por sus siglas en inglés) actual es de S/ 48.
Sin embargo, la empresa incrementa sus tarifas en 5% aproximado anualmente. Para efectos

del trabajo, se ha mantenido esta politica de incremento. Con el ADR podemos obtener los
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ingresos por hospedaje. Ademas, la empresa tiene ingresos por alimentos y bebidas, los cuales
se obtiene por el ingreso promedio por pernocte de A&B. También, se tienen otros ingresos,
que abarcan ingresos por taxis, lavanderia y ventas menores. Estos también se calculan en base

al ingreso promedio por pernocte.

Por el lado de los gastos y costos, también se usé como referencia el historico manejado por la
empresa. En estos se incluyen los sueldos de los trabajadores tanto operativos como ejecutivos,
gasto de servicios publicos, gasto de alquiler, entre otros. La depreciacion es un dato brindado

por el area de contabilidad de Pariwana.

Para poder obtener el FCL, se necesitan los datos de la inversion en Activos Fijos y la Necesidad
Operativa de Fondos (NOF). Finalmente, el flujo nos muestra que la empresa si cuenta con la

capacidad crediticia para asumir una deuda y seguir el ritmo de crecimiento del sector turismo.

4.3 Costo financiero y su impacto en la empresa

Como se especifico en el primer punto, la estructura actual de Pariwana se basa totalmente en
aporte de capital de parte de los accionistas. Esta estructura ha funcionado de manera efectiva
desde la apertura de la empresa en el afio 2009 hasta la actualidad. La empresa ha podido
solventarse reutilizando sus ingresos, usando la teoria del Pecking Order de Myers (1997),
donde se afirma que las empresas tienen un orden de preferencia al momento de elegir una

fuente de financiamiento, y la primera deellas es el uso de los fondos propios antes que deuda.

Esta es una técnica bastante usada dentro del mundo empresarial. Gomez (2008) describe esta

teoria de la siguiente manera:

Las empresas prefieren el financiamiento interno. Los beneficios retenidos son
la primera de las fuentes de financiamiento preferidas por los directivos, puesto
gue no estan influidas por la asimetria de la informacion, carecen de costo
explicito y permiten un mayor margen de discrecionalidad en cuanto a su
utilizacion.
Al utilizar sus propios ingresos, no incurren en costos financieros. Sin embargo, esto solo
funciona hasta que se utiliza al maximo la capacidad del capital social. También se afirma que,

como segunda opcion de financiamiento es el acceso a una deuda (Gomez, 2008).
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En el caso de la empresa, el financiamiento propuesto seréd a largo plazo. Al acceder a un crédito,
la estructura de capital actual de Pariwana va a variar, por lo que el costo de capital también
cambiara. Se busca saber cual es la mejor estructura de deuda que beneficiaria a la empresa.

Para esto, se han presentado 3 escenarios, los que seran descritos en los siguientes puntos.

4.3.1 Escenario 1 - Gerente de Finanzas

En una entrevista con Fernando Razzeto, gerente de finanzas de Pariwana hostel, nos coment6
que la empresa si estd dispuesta a asumir una deuda a largo plazo, ya que, financieramente
hablando, es mas apropiado para la empresa. Ademas, los intereses son deducibles de
impuestos, lo que también conviene a la empresa. El plantea que Pariwana debera endeudarse
por un monto de S/ 850,000, ya que es lo que se necesita aproximadamente para aperturar una

nueva operacion dentro del pais.

Actualmente la empresa cuenta con S/853,401 de capital social®. Segun la estructura propuesta
por el gerente de finanzas, se deberd asumir una deuda de S/ 850,000. El ratio de Deuda /

Patrimonio variara a 1.00.

Al contar con un nuevo ratio de Deuda / Patrimonio, el costo de oportunidad también variara,
ya que debera apalancarse la beta con la nueva estructura, para que asi esté mas cercana a la

realidad de la empresa. Esta beta sera 1.29. Los datos utilizados se muestran en la tabla 410,

Tabla 4 Apalancamiento de Beta - escenario 1

9 Informacién brindada por el area contable de Pariwana Hostel.

10| 3 Beta de0.75 es la misma que se obtuvo al momento desacar el COK de la empresa en la seccion 4.1
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D/E emp 1.00
tasa imp. 28%
Beta 0.75
Beta proyecto 1.29

Fuente: Propia

Después de haber obtenido la nueva Beta, se podra hallar el costo de oportunidad para el

escenario 1. Haciendo uso del CAPM, el resultado fue el siguiente:

Tabla 5 Costo de oportunidad - escenario 1

Beto proyecto 1.29
Tasa libre de riesgo 6.57%
Prima 10.29%
Riesgo Pais 1.81
COK 21.62%

Fuente: Elaboraci6

n propia

Para el escenario 1, el nuevo costo de oportunidad del accionista asciende a 21.62%. Con este

dato, finalmente se hallara el WACC. El resultado se mostrara en la tabla 6.

Tabla 6 WACC - escenario 1

Debt 5/. 850,000
TCEA 11.09%
tasa imp. 28%
Equity 5/. 853,401
COK 21.62%
WACC 14.82%

Fuente: Elaboracién propia

Para el escenario propuesto por el gerente de finanzas, donde el capital es S/ 853,401 y la deuda

es de S/ 850,000, el WACC resultante es de 14.82%
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4.3.2 Escenario 2 - Jefe de Contabilidad

Por otro lado, el jefe de contabilidad, Gloria Fernandez, también concuerda que la empresa
debera asumir deuda. Afirma que, con una deuda, la empresa contard con historial crediticio,
ya que actualmente no cuenta con este, y que de cierta manera resultara beneficioso para ellos,

si es que en algin momento quisieran acceder a un préstamo.

Segun su andlisis, comenta que la empresa debe endeudarse por un monto que no supere 1/3
del monto actual de capital social. Para efectos del trabajo se asumird que el monto del préstamo
ascenderd a S/ 280,000.

Este nuevo ratio de Deuda / Patrimonio también modifica el beta usado en la formula del

CAPM. Con los datos propuestos por el area contable, la beta del escenario 2 sera 0.93.

Tabla 7 Apalancamiento de Beta - escenario 2

D/E emp 0.33
tasa imp. 28%
Beta 0.7
Beta proyecto 0.93

Fuente: Elaboracién Propia

Con la beta apalancada con la nueva estructura de deuda, se podra hallar el COK para este

escenario. Este se detalla en la tabla 8.

Tabla 8 Costo de oportunidad - escenario 2

Beto proyecto 0.93
Tasa libre de riesgo 6.57%
Prima 10.29%
Riesgo Pais 1.81
COK 17.91%

Fuente: Elaboracién propia

Para el escenario 2, el costo de oportunidad serd de 17.91%. Con este dato se procedera a hallar
el WACC.
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Tabla 9 WACC - escenario 2

Debt 5/. 280,000
TCEA 11.14%
tasa imp. 28%
Equity s/. 853,401
COK 17.91%
WACC 15.47%

Fuente: Elaboracién propia

Segun el escenario 2, donde el capital es de S/ 853,301 y la deuda es de S/ 280,000, el WACC
serd 15.47%.

4.3.3 Escenario 3 - Nessus Hoteles Peru

Se analizara el cambio en la tasa de descuento basandose en la estructura de capital de una
empresa del sector hotelero. Para esto, se tomd como referencia Casa Andina. La empresa tiene
un ratio de Deuda / Patrimonio de 1.35. Se asumid este ratio para Pariwana y la deuda que
asumiria Pariwana Hostel seria S/ 1°156,187.89, asumiendo que el capital sigue siendo el

mismo. Con estos nuevos datos se hallara la beta desapalancada.

Tabla 10 Apalancamiento de Beta - escenario 3

D/E emp 1.35
tasaimp. 28%
Beta 0.75
Beta proyecto 1.48

Fuente: Elaboracién Propia

La Beta del escenario 3 pasaré a ser 1.48. Este nuevo dato modificara el costo de oportunidad,

el cual se muestra en la tabla 11.

49



Tabla 11 Costo de oportunidad - escenario 3

Beto proyecto 1.48
Tasa libre de riesgo 6.57%
Prima 10.29%
Riesgo Pais 1.51
COK 23.61%

Fuente: Elaboracion propia

Con este nuevo beta, el costo de oportunidad aumentd a 23.61%. Finalmente, se calculara el

WACC para el escenario 3. Este se mostrara en la tabla 12

Tabla 12 WACC - escenario 3

Debt 5/. 1,156,188
TCEA 11.09%
tasaimp. 28%
Equity 5/. 853,401
COK 23.61%
WACC 14.62%

Fuente: Elaboracién propia

Siguiendo la estructura de Deuda / Patrimonio de Casa Andina, el WACC sera 14.62%

Después de tener los resultados de estos escenarios, podemos ver que el costo financiero tiene
un impacto positivo en la empresa, ya que su costo de oportunidad aumenta. Las PYMES, de

estar en la posibilidad, deben asumir una deuda.

4.3.4 Escenario 4 - Estudio de manufactura en Colombia

Finalmente, se seguird el modelo de endeudamiento de las PYMES del sector manufactura en
Colombia, el cual afirma que la estructura de capital es 55.36% de patrimonio y 44.64% de

deuda.

Con estos datos se obtiene que el capital serd de S/ 853,401y la deuda sera S/ 688,147. Al tener

el ratio Deuda / Patrimonio, se podra hallar la beta apalancada para esta estructura.
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Tabla 13 Apalancamiento de Beta - escenario 4

D/E emp 0.81
tasa imp. 28%
Beta 0.75
Beta proyecto 1.18

Fuente: Elaboracién Propia

Con la estructura propuesta, la nueva beta del proyecto para el escenario 4 serd 1.18. Con este

dato se podré obtener el nuevo costo de oportunidad, hallado en la tabla 14

Tabla 14 Costo de oportunidad - escenario 4

Beto proyecto 1.18
Tasa libre de riesgo 6.57%
Prima 10.29%
Riesgo Pais 1.81
COK 20.57%

Fuente: Elaboracién propia

El costo de oportunidad para el escenario 4 asciende a 20.57%, lo que permite poder hallar el

WACC, presentado en la tabla 15.

Tabla 15 WACC - escenario 4

Debt 5/. 688,147
TCEA 11.14%
tasaimp. 28%
Equity 5/. 853,401
COK 20.57%
WACC 14.96%

Fuente: Elaboracién propia

Con el modelo de endeudamiento de las PYMES del sector manufactura en Colombia, se

obtiene que el WACC sera 14.96%

51



Después de tener los resultados de estos escenarios, podemos ver que el costo financiero tiene
un impacto positivo en la empresa, ya que su costo de oportunidad aumenta. Las PYMES, de
estar en la posibilidad, deben asumir una deuda. Para el caso de estudio, Pariwana hostel tiene
la posibilidad de endeudarse a largo plazo, ya que en el sector en el que se encuentra tiene un
crecimiento sostenible para el futuro. Luego de analizar los diferentes escenarios, la estructura
de capital ideal para Pariwana es S/ 850,000 de deuda y S/ 853,401 de capital.
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Capitulo 5. Analisis

El presente trabajo ha tenido como finalidad analizar la estructura de deuda Optima de las
PYMES teniendo un enfoque desde el sector turismo en el mercado peruano.

Las PYMES han venido contribuyendo al crecimiento econémico del pais, aportando al PBI y
a la generacion de empleo. En su mayoria, las empresas medianas son las que utilizan recursos
en forma de deuda, mientras que las pequefias optan por aporte de capital. Como se mencioné
en el desarrollo, la estructura actual de Pariwana es 100% aporte de capital por parte de sus
accionistas. Para la PYME en mencion, la estructura utilizada ha venido funcionando de manera
efectiva hasta el dia de hoy. Sus fondos propios han logrado ser su mejor fuente de
financiamiento. Sin embargo, hemos podido determinar que si se incluye un costo por deuda en

su estructura de capital seria conveniente.

Para fines de este trabajo, se presentaron 4 escenarios. El primero determinaba una estructura
de capital de 50% deuda financiada por un banco y 50% de aporte de capital social. Esta
estructura beneficia mucho a la empresa, ya que su costo de oportunidad aumentd a 21.62%.
Ademas, con esta estructura, se obtiene que el préstamo ascenderia a S/ 850,000 ($250,000

aproximado), lo cual le permitira aperturar una nueva operacion.

El segundo escenario cuenta con una estructura de capital de 25% deuda y 75% capital social.
Al contar con un tercio de deuda, el costo de oportunidad disminuye a 17.21% en comparacion

con el escenario 1.

Se analizd un tercer escenario basado en la estructura actual de una empresa hotelera del
mercado peruano: Casa Andina. Esta cuenta con un ratio de Deuda / Patrimonio de 1.35. Se
aplico esta estructura a Pariwana hostel, la cual se modificé a 58% deuda y 42% capital social.

En este nuevo escenario se obtuvo como resultado un COK de 23.61%.

Finalmente, el cuarto escenario sigui6 el modelo de una PYME de manufactura. Esta cuenta
con un ratio de Deuda / Patrimonio de 0.81, lo que conllevaria a tener 45% de deuda y 55% de

patrimonio. Para este escenario el costo de oportunidad asciende a 20.57%
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Podemos observar en la tabla 16 que cuanta mas deuda asuma la empresa, el costo de
oportunidad sera mayor y la tasa de descuento (WACC) sera menor. Esto nos indica que, si una

empresa tiene un endeudamiento y asumen un costo financiero, el impacto de éste es positivo

para las empresas.

Tabla 16 Comparativo de COK'y WACC por escenario

Original : Escenario 1! Escenario 2 : Escenario 3| Escenario 4
D/E 0 1 0.33 1.35 0.81
COK 16.09% 21.62% 17.91% 23.61% 20.57%
WACC 16.09% 14.82% 15.47 14.62% 14.96%

Fuente: Elaboracién propia

Para el caso especifico de Pariwana, se considera factible que la empresa asuma deuda en el
largo plazo, ya que se observa que, al contar con un financiamiento, se obtiene un impacto
positivo en el COK porque el mismo aumenta en cada uno de los 4 escenarios y WACC se

reduce en todos los escenarios en comparacion a la situacion original.

De los cuatro escenarios presentados, el escenario 1 es el que més se acomoda a la realidad de
la empresa, presentando una estructura de capital mas Optima, ya que el monto a financiar es
una cantidad ideal para que Pariwana pueda aperturar otra operacion. Si bien el escenario 3
cuenta con un WACC menor, éste asume que el monto a financiar serd mas de S/ 1,150,000.
Este monto sobrepasa totalmente la necesidad de la empresa y, para la realidad de ésta, es un

monto excesivo.

Pariwana es una empresa que ha crecido rapidamente y se ha posicionado muy bien en el
mercado. Su estructura actual le ha funcionado de manera correcta para poder mantenerse en el
tiempo. Pero, si quiere cumplir con su meta de tener 3 - 4 hostels, debe hacer un cambio en su
estructura de capital y pensar en asumir una deuda. Segun el andlisis presentado, ésta impactaria

positivamente tanto en la empresa como en la rentabilidad de los inversionistas.
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Conclusiones y recomendaciones

6.1Conclusiones

e Elsector turismo en Per( ha presentado un crecimiento sostenido en los Gitimos afios. Segln
la Superintendencia Nacional de Migraciones, la llegada de turistas internacionales a Perl

en el 2015 fue de 3.5 millones, generando un ingreso de divisas de US$ 4,151 millones.

e El 99% de empresas del mercado peruano son PYMES vy éstas aportan 47% del PBI del

pais. Cada vez existen mas PYMES en el mercado.

e El modelo de negocio de hostels es cada vez mas conocido en el pais. Segun un analisis de
Jones Lang LaSalle Incorporated, este modelo crecera en el Pert a un ritmo de 8.3% anual

aproximadamente hasta el 2025.

e El andlisis realizado por Jones Lang LaSalle Incorporated, sirve como un gran referente
para las empresas con modelo de negocio hostel, ya que, al brindar un panorama claro del
crecimiento de dicho sector en el Perl las Pymes pueden analizar la evolucion de su

crecimiento en el mercado nacional.

e Para analizar el impacto econdémico del costo financiero en la estructura de capital de
Pariwana hostel, primero se estudio cual es la estructura de capital actual que presenta. En
ese sentido, actualmente Pariwana no presenta deuda en su estructura, ya que el 100% es

aporte de accionistas.

e Teniendo como referencia que el WACC de Pariwana (16.01%) es igual al COK porque la
empresa no presenta deuda, se analizd 4 escenarios para constatar que al incluir costo
financiero en la estructura de capital el WACC se reduce. De este modo se concluye, que
existe un impacto positivo en el WACC de Pariwana hostel, ya que el mismo se reduce a
14.82%, 15.47%, 14.62%, 14.96 % respectivamente, cuando se incluye costo financiero en
la estructura de capital de la empresa. Conello se ratifica que al tener mayor deuda el costo

promedio ponderado se reduce.
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Se ha logrado analizar, que de acuerdo ala forma en que busca crecer Pariwana hostel, la
estructura de capital 6ptima seria de 50% deuda y 50% capital social. Con dicha estructura,
el nuevo costo de oportunidad seria 21.62%( aumenta en 5.61% en relacion a 16.01%) y el
nuevo costo promedio ponderado de capital seria de 14.82%, es decir, se reduce en 1.19 %

en comparacion a la estructura de capital inicial sin deuda 16.01%.

La Pymes tienen como principal fuente de financiacion el endeudamiento a corto plazo.
Esto se debe principalmente a que la mayoria de pequefias empresas no evallan su posicién
comercial en el mercado, lo cual no les ayuda a tener un panorama claro sobre su
crecimiento en el sector que operen. De esta forma es que asumen en su mayoria deudas a
corto plazo y no a largo, ya que no realizan una proyeccion de crecimiento. Otra razon es

que las deudas a corto plazo obedecen a la poca capacidad crediticia de la empresa.

6.2Recomendaciones

Se recomienda a las Pymes en general evaluar el contexto macro y microecondémico de la
industria en la cual operan. Ello les permitird tener una vision méas clara de cual es la
situacion economica del sector, y con dicha informacion podra analizar si realmente el

negocio es sostenible en el tiempo.

Conuna vision clara del sector, se sugiere que las Pymes realicen una proyeccién de ventas
y evallen si su actual estructura de capital les permite o no afrontar dicho crecimiento a

largo plazo.

Asimismo, es importante que las Pymes se asesoren con especialistas financieros para
comprender de qué forma pueden crecer en el tiempo. Existen entidades como Prompyme,

que ofrece servicio de capacitacion y asesoria.

Se recomienda alas Pymes acceder a créditos de menores montos con entidades financieras
como Crediscotia, Cajas, Edpymes. Ello con la finalidad que cuenten con un historial
crediticio en el sistema bancario y posteriormente puedan acceder a préstamos con montos

mas altos en los bancos.

Recurrir a entidades de apoyo al sector PYME como la fundacion Fondo de Garantia para
Préstamos a la Pequefia Industria (FOGAPI) con la finalidad de que, si accedieran a un

crédito, esta entidad garantice y permita que incurran en menores costos financieros.
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Por parte de Pariwana se sugiere pedir, a la entidad financiera correspondiente, un crédito

a largo para que les permita realizar los pagos sin tener que quedarse con poca liquidez.

Realizar de forma periddica el andlisis del costo financiero para tener un mayor control de

la estructura financiera de la empresa.

La banca formal deberia buscar nuevas formas las cuales permitan al sector PYME,
especificamente los hostels, tener un mejor acceso al crédito. Ello, teniendo en cuenta los
flujos de cajas de dicho sector, ya que los mismos son crecientes. Esto le ayudaria aentender

gue este tipo de negocio es sostenible en el tiempo.
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ANEXOS

Anexo n°1l _ Guia de entrevista a entidad financiera - BBVA

Para cumplir con los objetivos de nuestro Trabajo de Suficiencia Personal que se titula
“ANALISIS DEL IMPACTO DEL COSTO FINANCIERO PARA EL SECTOR
TURISMO EN EL PERU. CASO DE ESTUDIO: PARIWANA HOSTEL, ANO 2009 A
2015.” como funcionario de una institucion financiera, le hacemos participe de la siguiente

entrevista. Por ello le solicitamos su colaboracion:

e ;Conoce usted el modelo de negocio de los hostels que operan ubicados en Lima?
Tengo poco conocimiento sobre ello, pero lo puedo definir como un lugar en donde se
hospedan jovenes que buscan un servicio a bajo costo. Sé que hay algunos ubicados en

Miraflores, pero desconosco cuantos hay en Lima.

e ;Cuél es el grado de colocacion de créditos para este modelo de negocio ubicado en Lima?
Durante este afio no hemos tenido ningdn financiamiento a hostels, el afio pasado recuerdo
que si tuvimosy fue a plazo de 12 meses. Son pocos los hostels que nos piden crédito, debido
a que son pequefias 0 medianas empresas que en ciertas ocasiones no cumplen con todos

los requisitos que solicitamos, ya sea garantia o falta de historial crediticio.

e (Cudl fue la tasa promedio que mayormente les ofrecen?
En realidad eso depende de qué producto pida la empresa, el plazo, el monto, son varias
las variables que analizamos para poder otorgar la tasa adecuada. Depende mucho

también del riesgo del negocio.

e ;Cual es el destino de los créditos mayormente otorgados a los hostels en Lima?
Los que hemos brindado en algin momento han sido para capital de trabajo o para

adquisicion de maquinaria, equipos, es lo que usualmente solicitan los hostels.

e (Qué requisitos solicitan para otorgarles un crédito?
Solicitamos situacion de estados financieros con una antigiiedad no mayor a 3 meses, los
tres dltimos pagos de IGV y dependiendo de la empresa se podran solicitar otros

documentos, con eso ya podemos evaluar el comportamiento de la empresa.
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¢Cudles  mayormente han sido los montos que se han  otorgado?
Los montos varian de acuerdo al producto que soliciten.

¢En cuanto a los pagos de los hostels que operan en Lima, consideran que existe alto grado

de morosidad?

El porcentaje de morosidad de una pyme hostel es bajo, como tenemos pocos

financiamientos a este tipo de empresas no considero que exista un alto grado.

¢Considera que los hostels que operan en Lima, son un mercado objetivo para otorgar
financiamiento?

Por supuesto. Toda empresa que cumpla los requisitos y pase la evaluacion para otorgarle
un crédito es nuestro mercado objetivo, los hostels estan entrando con mas fuerza al

mercado peruano por ello seria recomendable brindarles un fondo de manera inmediata.

Anexo n°2 _ Guia de entrevista a entidad financiera -BCP

Para cumplir con los objetivos de nuestro Trabajo de Suficiencia Personal que se titula
“ANALISIS DEL IMPACTO DEL COSTO FINANCIERO PARA EL SECTOR
TURISMO EN EL PERU. CASO DE ESTUDIO: PARIWANA HOSTEL, ANO 2009 A

2015.” como funcionario de una institucién financiera, le hacemos participe de la siguiente

entrevista. Por ello le solicitamos su colaboracion:

¢Conoce usted el modelo de negocio de los Hostels que operan ubicados en Lima?
Los hostels son hospedajes para mochileros o personas entre 18 y 30 afios que no desean
gastar mucho dinero en hospedaje. Tengo entendido que hay varias marcas en el mercado,

Lima como provincia, pero se ubican en lugares turisticos.

¢Cual es el grado de colocacion de créditos para este modelo de negocio ubicado en Lima?
Plantear un grado de colocacion, no seria muy certero, ya que no es muy frecuente la
colocacion de créditos para este tipo de negocio. Por lo general cuando inician se financian
con recursos propios. En mi experiencia no he colocado un crédito para este tipo de
negocio, pero si nos solicitaran ello, si seria necesario evaluar su nivel de ventas,

propiedades si las tuviesen, y las garantias que siempre respaldan un crédito.
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e ;Cual fue la tasa promedio que mayormente les ofrecen?

La tasa promedio para una pequefia empresa es de 25% a 60 %, claro que ello esta sujeto

a la evaluacion de varios factores.

e ;Cudl es el destino de los créditos mayormente otorgados a los hostels en Lima?
Cuando una empresa pequefia solicita crédito, por lo general es para capital de trabajo,

seguido de activo fijo.

e ;Qué requisitos solicitan para otorgarles un crédito?

Se solicita los estados financieros, los flujos de caja, titulos de propiedades, entre otros.

e ;Culdles mayormente han sido los montos que se han  otorgado?

Los montos pueden variar, pero por lo general van de US$500. A US$ 50,000.

e (En cuanto a los pagos de los hostels que operan en Lima, consideran que existe alto grado

de morosidad?

Respecto al grado de morosidad, es un riesgo que siempre existira, pero teniendo en cuenta
que los hostels son empresas que tienen un grado de liquidez considero que el grado de

morosidad podria ser bajo.

e ;Considera que los hostels que operan en Lima, son un mercado objetivo para otorgar
financiamiento?
Me parece que los hostels son un tipo de negocio con caracteristicas distintas a un hotel.
Por tanto, si bien resultan ser consideradas como pymes por su nivel de ventas, si podrian
representar mas que un mercado objetivo un cliente potencial teniendo en cuenta el flujo
de ventas que presenten. Hay hostels que tienen presencia en dos o tres ciudades, ya que se
establecen en lugares turisticamente estratégicos, entonces el nivel de ventas sumado los

podria ayudar a obtener un financiamiento acorde a sus necesidades.

Anexo n°3_ Guia de entrevista al Gerente de Finanzas y Control

de Pariwana Hostel
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Para cumplir con los objetivos de nuestro Trabajo de Suficiencia Personal que se titula
“ANALISIS DEL IMPACTO DEL COSTO FINANCIERO PARA EL SECTOR TURISMO
EN EL PERU. CASO DE ESTUDIO: PARIWANA HOSTEL, ANO 2009 A 2015.” como
propietario de la empresa Pariwana Hostel, le hacemos participe de la siguiente entrevista. Por

ello le solicitamos su colaboracion:

e (En  qué se diferencia un hostel de un hostal o un hotel?
Un hotel y un hostal tiene en su mayoria habitaciones privadas, la diferencia entre ellos es
que un hostal tiene como maximo 20 camas. La diferencia de estos con un hostel es que
este tiene habitaciones compartidas, es decir que varios huéspedes duermen en una misma

habitacion.

e ;Cudles son las caracteristicas del modelo de negocio que ofrece Pariwana hostel, que lo

hace distinto del resto?

Somos una cadena de hostels que ofrece una gran cantidad de camas, por lo general los
hostels que se encuentran en el pais no tienen mas de 60 o 70 camas, nosotros tenemos 136.
Aparte ofrecemos la riqueza del sabor local, es decir enfocamos en mostrar el Peru en

nuestras instalaciones y hacer sentir a nuestros clientes como en casa.

e ;Cudl es el nivel de posicionamiento de la marca Pariwana en el pais?
Actualmente, estamos considerados dentro de los 20 mejores hostels del mundo y primero

en el Perud. Nos venimos posicionando desde el afio 2011.

e ;Con qué tipo de recursos inicio su negocio?
Iniciamos el negocio con capital propio de 3 accionistas.
e Cual es Ila estructura financiera en la actualidad de Pariwana hostel?

Tenemos una estructura netamente de capital social, en estos 7 afios no hemos asumido

ninguna deuda.

e ;Con qué fuente de financiamiento se ha capitalizado durante los Ultimos tres afios?

Utilizando nuestros propios ingresos

e ;Alguna vez han solicitado algiin crédito?

El afio pasado solicitamos un crédito por US$ 120,000
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¢Qué requisitos le solicitaron para acceder al préstamo?
No recuerdo muy bien, pero fueron estados financieros, ficha ruc, pagos de IGV de los
Gltimos meses y un garante. Sin embargo, este fue negado porque no cumpliamos el

requisito de garantia.

¢Cudles son los planes de inversion para los proximos 5  afios?
Buscamos abrir una nueva sede y estamos planificando diversificar el modelo y abrir un

hotel en Per.

Finalmente, ¢;la empresa evaluaria la posibilidad de pedir nuevamente a un crédito?

Si lo hemos considerado, pero aun lo estamos analizando para tomar la decision.

Anexo n°4_ Requisitos de los bancos para otorgar un crédito

Banco Financiero

La primera vez puede otorgar créditos de hasta S/ 60,000 sin garantia hipotecaria.

En caso la empresa cuenta con un crédito previo con la entidad por més de 12 meses, se

podra acceder a un financiamiento de hasta S/ 80,000.
Las cuotas son fijas en forma semanal, bisemanal o mensual
Con la cuota Comodin * se premia la puntualidad y se puede elegir qué mes no pagar.

La entidad brinda asesoria personalizada. Cuenta con especialistas para la asesoria en la

inversion.
La entidad cuenta con oficinas especializadas.

Las cuotas se pueden cancelar en las oficinas ubicadas en la Red de Tiendas Carsa a Nivel

Nacional.

*Aplican restricciones.

Banco de Crédito del Perd - BCP
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Crédito Negocios: Capital de Trabajo - Activo Fijo

El negocio debe tener una antigiiedad minima de 12 meses, la cual debe ser respaldad.
e Se debe rellenar el formulario de Solicitud de Crédito y de Declaracion de Salud.

e Se debe adjuntar copia de los siguientes documentos:

- C.I. de solicitante y conyuge.

- Respaldo del patrimonio declarado.

- NIT del negocio (si corresponde).

- Ultimos 3 meses de pago del IVA (si corresponde).

e Se debe presentar croquis del domicilio del negocio.

e En caso corresponda, se debe realizar el registro Obligatorio del Empleador (ROE).

BBVA Continental

e Documentos necesarios para la evaluacion de la Linea de Crédito

e Tres Ultimos Balances con constancia de presentacion emitida por la Direccion de Impuesto

a la Renta.Ello en caso la facturacion anual sea superior a US$ 3MM.
e Balance provisorio del presente afio.

e Firma de la carta de autorizacién para la Central de Riesgos por parte de la empresa y

titulares, en forma separada.
e Manifestacion de bienes actualizada de los codeudores.
e Flujo de caja proyectado del presente y siguiente afio.

e Documentos de las lineas, garantias y deudas con instituciones financieras, proveedores o

compra de tierra.

e Entrega de las Ultimas inversiones, sifuera el caso, y financiacion de las mismas.
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Entregar el detalle de polizas de seguros contratadas, indicando objeto asegurado y su valor.
Fotocopia de los pagos del IGV de los Ultimos 12 meses.

Fotocopia del RUC.

Hacer entrega del Acta de la dltima asamblea de Accionistas (autenticada por escribania).

Entregar la copia de cédula de identidad de los directores y representantes de la Sociedad y

codeudores.

Indicar la cantidad de empleados en plantilla.

Entregar la lista de los principales proveedores, indicado por rubros.
Entregar la Constitucion de la sociedad (autenticada por escribania).

Realizar la entrega de escritura de poderes otorgados, inscrita en el registro publico

correspondiente 'y autenticado (si hubieren).

Se debe completar la Solicitud de Préstamo respectiva.

GLOSARIO
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Actividad econdmica: Son las actividades cuyo propdsito fundamental es producir bienes o
servicios comercializables en el mercado y generar ingresos monetarios

Activos fijos: Es un bien de una empresa, ya sea tangible o intangible que no puede convertirse
en liquido a corto plazo, normalmente son necesarios para el funcionamiento de la empresa y
no se destinaban a la venta.

Amortizacion: En la balanza de pagos registra las obligaciones del periodo, bajo el principio
del devengado, sin considerar si el pago se hace efectivo o no.

Average daily rate (ADR): tarifa promedio diaria, se calcula mediante la suma total de ingreso
por habitacion en un dia, dividido entre la cantidad total de las habitaciones ocupadas.
Backpacker: Persona viajera cuyo equipaje se compone de una mochila, especialmente utiliza
hostels, transporte publico y otros servicios de bajo costo.

Capital: Partida del balance formada por los aportes realizados por los socios en una sociedad.
Compound annual growth rate (CAGR): Termino especifico de negocios e inversidn para la
ganancia anualizada de una inversidn sobre un periodo dado.

Costo de oportunidad (COK): Costo en el que se incurre al tomar una decision y no otra, lo que
significa el valor por elegir una alternativa y descartar la otra.

Costo financiero: Es el costo de un crédito y que incluye, ademéas de la tasa de interés, todos
aquellos cargos asociados, cualquiera sea su concepto, en la medida que no implique la
retribucién de un servicio efectivamente prestado.

Crédito: Préstamo de dinero para superar situaciones especiales o financiar acciones fuera del
alcance de los recursos ordinarios de una empresa.

Earning Before Interests and Taxes (EBIT): Es un indicador sobre la actividad empresarial que
contempla el beneficio neto de la produccion y explotacion de la entidad, antes de hacer frente
a los impuestos de sociedades.

Entidad financiera: Persona juridica (privada o publica) cuya actividad principal consiste en la
intermediacién habitual entre la oferta y la demanda de recursos financieros.

Flujo de caja libre (FCL): Saldo disponible para pagar alos accionistas y para cubrir el servicio
de la deuda de la empresa, despues de descontar las inversiones realizadas en activos fijos y en
necesidades operativas de fondos (NOF).

Flujo de efectivo: Variacién de entrada y salida de efectivo en un periodo determinado.
Garantia: Es un activo realizable, incluido el dinero, afectado juridicamente para asegurar el

cumplimiento de las obligaciones de los participantes de un sistema de pagos.
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Hostel: Palabra usada para albergues de jovenes con servicios a bajo costo.

Impuesto: Gravamen cuyo cumplimiento no origina una contraprestacion directa a favor del
contribuyente por parte del Estado.

Ingresos: Recursos que se obtienen de modo regular como consecuencia de la actividad de una
entidad.

Interés: Precio pagado por el prestatario con un monto de dinero liquido, por el uso de dinero
del prestamista con la finalidad de compensar a este Ultimo por el sacrificio de la pérdida de la
disponibilidad inmediata del dinero.

Millennials: Grupo de jévenes nacidos a principios de los afios ochenta hasta los primeros afios
del 2000, también son llamados generacion Y.

Necesidades operativas de fondo (NOF): Son las inversiones necesarias que realizan las
empresas en operaciones corrientes una vez deducida la financiacion generada por la propia
operativa, por tanto constituyen un concepto de activo, una inversion.

Organizacion de estados iberoamericanos (OEI): Es un organismo internacional de caracter
gubernamental para la cooperacion entre los paises iberoamericanos en el campo de la
educacion, la ciencia, la tecnologia y la cultura en el contexto del desarrollo integral, la
democracia Y la integracion regional.

Organizacion Mundial del Comercio (OMC): Organo supervisor del comercio internacional
con cardcter institucional similar al del Banco Mundial o al Fondo Monetario Internacional.
Pequefia y mediana empresa (PYME): Empresa, cualquiera que sea su forma juridica,
individual o societaria que tiene un nimero reducido de trabajadores y registra ingresos
moderados.

Producto bruto interno (PBI): Valor total de la produccion corriente de bienes y servicios finales
dentro de un pais durante un periodo de tiempo determinado.

Razon de deuda: Indicador que mide la intensidad de toda la deuda de la empresa con relacion
a sus fondos, mide el porcentaje de fondos totales proporcionado por los acreedores.
Rentabilidad: Capacidad de un activo para generar utilidad. Relacién entre el importe de
determinada inversion y los beneficios obtenidos una vez deducidos comisiones e impuestos.
Sistema financiero: Sistema de crédito que consiste en la indizacién del capital deudor, seguin
el indice de reajuste publicado mensualmente por el Banco Central de Reserva del Per.

Tasa de interés: Precio que se paga por el uso del dinero, Suele expresarse en términos

porcentuales y referirse a un periodo por un afio.
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Utilidad neta: Ganancia obtenida poruna empresa en un periodo determinado después de haber

pagado impuestos Yy otros gastos.
Weighted Awverage Cost of Capital (WACC): Es la tasa de descuento que se utiliza para
descontar los flujos de caja futuros a la hora de valorar un proyecto de inversion.

ABREVIATURAS

COK: Costo de oportunidad
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FCL: Flujo de caja libre

HOSCARS: The Hostelworld Customer Annual Ratings
MINCETUR: Ministerio de Comercio Exterior y Turismo
NOF: Necesidad operativa de fondos

OEI: Organizacion de Estados iberoamericanos

OMT: Organismo Mundial de Turismo

PBI: Producto bruto interno

PYME: Pequefia y mediana empresa

TEA: Tasa efectiva anual

WACC: Weighted Average Cost of Capital
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