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RESUMEN 

El objetivo de este trabajo es conocer la evolución económica-financiera del sector de alojamiento 

turístico canario durante los años 2015-2019. 

A partir de una muestra conformada por 263 pequeñas y medianas empresas que permanecieron 

durante todo el periodo analizado, se construyeron estados contables agregados a los que se les 

aplicó la metodología del análisis financiero tradicional.  

Los resultados principales reflejan un periodo de recuperación tras la salida de la crisis 

evolucionando globalmente de manera positiva, con un punto de inflexión en 2017, tanto en 

términos de rentabilidad como de solvencia.  

Palabras clave 

Sector alojamiento, crisis, rentabilidad y solvencia.  

 

ABSTRACT 

The objective of this study is to know the economic-financial evolution of the Canarian Tourist 

Accommodation sector during the years 2015-2019. 

Based on a sample of 263 small and medium-sized enterprises that remained throughout the 

analysed period, aggregate accounting statements were constructed to which the methodology of 

the traditional financial analysis was applied. 

The main results reflect a period of recovery after the exit from the crisis evolving globally in a 

positive way, with a turning point in 2017, both in terms of profitability and solvency. 
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1. INTRODUCCIÓN 

El objetivo de este trabajo es presentar un análisis económico-financiero del sector servicios de 

alojamiento turístico de Canarias entre los años 2015 y 2019.  

La elección del tema viene motivada por la importancia del sector turístico como motor de la 

economía del archipiélago. Esta relevancia se evidencia en el cuadro 1 que ilustra la aportación 

del PIB turístico al PIB autonómico, oscilando entre el 26,91% de 2011 y el 31,74% de 2019. 

Cuadro 1. Aportación anual del PIB turístico al PIB de Canarias. 

 
Fuente: Exceltur (2019a) y elaboración propia  

Para alcanzar este objetivo hemos aplicado, como metodología básica, el análisis financiero 

tradicional aplicado a los estados contables agregados de una muestra de empresas. Además de 

esta introducción y del apartado bibliografía, hemos estructurado el trabajo en los siguientes 

epígrafes:  

• Análisis del patrimonio empresarial, inversión y financiación. 

• Análisis de los resultados empresariales. 

• Análisis de la rentabilidad económica y financiera. 

• Análisis de equilibrio financiero a largo y corto plazo y periodo medio de maduración.  

• Conclusiones 

Para realizar este estudio hemos utilizado, como fuente principal de información, la base de datos 

SABI (Sistema de Análisis de Balances Ibéricos, actualización 2.580 de 11 de febrero de 2021), 

para el período 2015-2019. Con el fin de conseguir una muestra representativa, homogénea y 

permanente de empresas, se han establecido los siguientes filtros:  

 

(1) Valores extremos: valores superiores y/o inferiores (según corresponda) a 200.000 €, para cualquiera de los años del 

periodo 2015-2019 en alguna de las siguientes partidas: trabajos realizados por la empresa para su activo, imputación de 

subvenciones de inmovilizado financiero y otras, exceso de provisiones, deterioro y resultado por enajenación de 

inmovilizado, otros resultados, variación de valor razonable en instrumentos financieros, diferencias de cambio y deterioro 

y resultado por enajenación de instrumentos financieros e impuestos sobre beneficios. 
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A partir de este procedimiento hemos obtenido una muestra total de 11.640 pequeñas y medianas 

empresas canarias que han existido durante todos los años del periodo 2015-19 y de las cuales 

263 pertenecen al sector servicio de alojamiento (código 55 de la Clasificación Nacional de 

Actividades Económicas. CNAE 2009) conformando nuestro sujeto de análisis1. 

Con intención de contextualizar el estudio presentamos algunas variables macro y 

microeconómicas que nos ilustran la evolución de la economía canaria en general, y del turismo 

en particular, tras la crisis económica del año 2008 y su recuperación a partir del año 2012 hasta 

el 2019.   

El gráfico 1 refleja la evolución del PIB turístico en Canarias entre los años 2011 y 2019. El 

Producto Interior Bruto (PIB) de Canarias incrementó un 3,56% en 2012 con respecto a los valores 

del año anterior. Cabe destacar que la mayor variación interanual del PIB turístico en el 

archipiélago se produce en el año 2016 con respecto al 2015, el cual incrementó en 9,27%. El pico 

más alto se registra en el año 2018 donde rebasa los 16.000 millones de euros. 

Entre los años objeto de estudio, el peor dato del PIB turístico canario se registra en el ejercicio 

2019, con una caída de 1.127 millones de euros respecto año anterior, lo que arroja una variación 

interanual del -7%. Esto sucedió, fundamentalmente, por la normalización de destinos 

competidores del Mediterráneo Oriental tales como Marruecos, Túnez y Egipto entre otros, así 

como la quiebra del turoperador Thomas Cook (Exceltur, 2019b).    

Gráfico 1. Evolución del PIB turístico. Canarias. 

 
                 Fuente: INE (2020) y elaboración propia 

En el gráfico 2 se refleja la entrada de turistas no residentes en Canarias llegados por vía aérea 

entre los años 2012 y 2019. Tal y como se puede apreciar, se registra un patrón de continuo 

crecimiento hasta el ejercicio 2017, quedando muy cerca la barrera de los 16 millones de visitantes. 

Esta tendencia cambió ligeramente en 2018, de tal forma que en 2019 la cifra cayó hasta los 15,11 

millones de turistas. 

 

 
1 La metodología desarrollada en este trabajo está basada, principalmente, en las aportaciones de Acosta, M., Correa, 
A. y González, A.L. (2003) y Acosta, M. (2021). 
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           Gráfico 2. Evolución anual de la llegada de turistas a Canarias 

 

             Fuente: ISTAC (2021) y elaboración propia 

Podemos observar la misma tendencia en el gráfico 3, que recoge la evolución de la cifra de 

negocios de nuestra muestra del agregado de empresas del sector de servicio de alojamiento del 

archipiélago. Cabe destacar el gran incremento que se produce en el año 2016 respecto a 2015 

con una subida de más de 35.000.000 de euros. No obstante, podemos contemplar que en ambos 

gráficos el pico más alto registrado se produce en el año 2017 (coincidiendo con el récord de 

llegada de turistas) con una cifra de negocio que llega a superar los 236.000.000 de euros. Los 

dos últimos años reflejan una paulatina caída de la cifra de negocio de las pymes hosteleras en 

consonancia con la deriva de la actividad turística. 

Gráfico 3. Evolución de la cifra de negocio. Servicio de alojamiento. Canarias 

 
         Fuente: SABI y elaboración propia  
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2. ANÁLISIS DE LA INVERSIÓN  

El objetivo de este epígrafe es estudiar los principales aspectos que caracterizan la estructura y 

evolución de la inversión de las empresas del servicio de alojamiento turístico canario a lo largo 

del período 2015-2019, a partir del agregado de los activos de la muestra de las 263 sociedades 

identificadas en la introducción. Para dicho análisis utilizaremos como técnicas los porcentajes 

verticales y horizontales, así como algunos ratios de eficiencia2. 

Con este objetivo y partiendo del modelo del Plan General de Contabilidad hemos ordenado 

funcionalmente el activo del balance al entender que añadimos valor a la información y su 

interpretación resulta más precisa. De esta forma hemos diferenciado, como punto de partida, las 

inversiones propias de la explotación de las que resultan ajenas a la misma para, en un segundo 

nivel, emplear el criterio general de permanencia del activo (largo y corto plazo). Dicha ordenación 

(anexo 1) y la aplicación sobre la misma de los porcentajes verticales y horizontales (anexo 3) nos 

permite plantear las siguientes consideraciones: 

La inversión total experimentó un crecimiento desde 2015 hasta 2019 del 27%, situándose las 

tasas interanuales en valores entre 4,5% mínimo (2017-2018) y el 8,1% máximo (2016-2017). 

Gráfico 4. Tasa de participación activo explotación (%)

 

  Fuente: SABI y elaboración propia 
 
Tanto los activos de explotación como los ajenos a la misma han experimentado igualmente un 
crecimiento progresivo e interanual continuado en todo el período considerado, si bien es verdad 
que con marcadas diferencias en cuanto a la intensidad de su evolución, así como en su 
importancia relativa con respecto al total de la inversión. 

 
2 Los porcentajes verticales nos permiten valorar la importancia relativa (y la evolución de dicha importancia a lo largo 

de un periodo de estudio) de cada masa, submasa y/o elemento patrimonial en el total de activo o patrimonio neto y 

pasivo según corresponda, entendiendo estos totales como el cien por cien. Igualmente, nos permiten determinar de 

qué modo cada uno de los componentes del resultado interviene en su formación; tomando como base la magnitud 

importe neto de la cifra de negocios y calculando la tasa de participación con respecto a esta variable de cada ingreso, 

gasto o escalón de resultado. Los porcentajes horizontales nos permitirán valorar el signo y la intensidad de la 

variación de cada uno de los componentes del balance y la cuenta de pérdidas y ganancias a lo largo del período de 

análisis. Para este fin recurriremos a las tasas de variación. 

Los ratios, cocientes entre dos magnitudes con alguna relación económico-financiera, nos permiten establecer 

comparaciones en valores relativos, lo que enriquece y facilita la interpretación de los estados financieros. 

 



9 
 

De esta forma los activos de explotación se han visto incrementados en el período total 
considerado en un 22,7%, mientras que para los ajenos a la explotación se registró un incremento 
relativo notablemente superior del 42,0%. 
 
A pesar de esta dispar evolución, cabe destacar que el sector analizado tiene una característica 
predominante en cuanto a la estructura de su activo y es la de unos elevados requerimientos de 
inversión en activos de explotación que, tal y como ilustra el gráfico 4, representan entre un 77,4% 
del esfuerzo inversor en 2015 hasta el 74,8% en 2019. Por su importancia y comportamiento 
destacamos las siguientes partidas: 
 
- Inmovilizado material: su evolución ha sido positiva a lo largo del período 2015-2019 con una 
variación del 9,9%, sensiblemente menor que el incremento del activo total que alcanzó un 27% 
en el mismo período. Esta circunstancia supuso que su importancia relativa disminuyera en 8 
puntos con respecto a la inversión total, pasando del 60% en 2015 al 52% en el año 2019. A pesar 
de esta disminución cabe destacar que este 52% supone aún más de la mitad del total del activo, 
lo cual implica un importante esfuerzo inversor propio de este sector en terrenos, construcciones, 
así como en maquinaria, tanto en nuevas instalaciones como en la modernización de las 
existentes.  
 
- Tesorería: su tasa de crecimiento en el período analizado se situó en una cifra llamativamente 

elevada, siendo de un 166%. Esta variación adquiere realmente importancia cuando consideramos 

que su tasa de participación con respecto al total de la inversión pasa del 6% en 2015 al 13% en 

2019. Si a este hecho unimos que las inversiones financieras (conjuntamente de corto y largo 

plazo) alcanzaron en 2019 el 12,5% del activo total, evidenciaremos que, en dicho año, más de 

una cuarta parte de todo lo invertido se recogía en líquido e inversiones financieras ajenas a lo 

que es propio de la actividad del sector.  

Este incremento del esfuerzo inversor en inversiones financieras en detrimento de inversiones 

propias de la explotación a pesar de un periodo de baja rentabilidad por parte de las primeras, 

podría verse fundamentada por el exceso de tesorería acumulada a lo largo de los años que, no 

aplicándose al ciclo de explotación por cautela por parte de los empresarios tras la crisis, es 

destinada a productos financieros externos (gráfico 5). 

Gráfico 5. Rentabilidad financiera y Rentabilidad explotación 

 

                    Fuente: SABI y elaboración propia 
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Con estos datos podemos atisbar que nos encontramos en una época de incertidumbre por parte 

del sector que retrae sus inversiones en activos del ciclo y que experimenta oportunidades de 

rentabilidad barajando otras opciones de inversión mientras ansía un proceso de normalización 

económico. 

- En relación con la partida de clientes se observa que ha disminuido un 1,9% y pierde un 1,3% 

de importancia relativa con respecto al activo total. Ahora bien, esto no se debe a que las ventas 

hayan disminuido durante los años 2015-2019 (aumentaron un 35%) sino a que el periodo medio 

de cobro decrece en 17 días. Por tanto, es evidente que el sector alojamiento ha mejorado 

paulatinamente su eficacia en la gestión de cobro a clientes (cuadro 2). 

Cuadro 2. Periodo medio de cobro a clientes (días) 

 

           Fuente: SABI y elaboración propia.  

Por último, en el cuadro 3 presentamos la relación, mediante cociente, del activo de explotación 

con el importe neto de la cifra de negocios. Este ratio nos permite evaluar el grado de eficiencia 

en las decisiones de inversión en explotación, el cual registra un crecimiento constante en el 

período 2015-2019, reduciéndose ligeramente en el año 2019 hasta los 0,49 euros. Aun así, la 

evolución de la rotación del activo de explotación es positiva, recogiendo su mayor valor en 2017, 

alcanzando los 0,54 euros. Esto viene justificado por el incremento de la cifra de negocios en un 

35% en el período objeto de análisis frente a una tasa de variación inferior al 23% del activo de 

explotación, lo que evidencia un adecuado esfuerzo inversor en activos de explotación al volumen 

de actividad y demuestra una mejora en el aprovechamiento de éstos. 

Cuadro 3. Rotación del activo de explotación 

         
Fuente: SABI y elaboración propia 

3. ANÁLISIS DE LA FINANCIACIÓN 

El objetivo de este epígrafe es analizar la financiación del sector de alojamiento turístico canario 
en el período 2015-2019. Este análisis nos permitirá conocer aspectos relativos a la evolución del 
endeudamiento y de la calidad de la deuda. 

Para alcanzar este objetivo hemos planteado una ordenación funcional del patrimonio neto y 
pasivo estructurado, originalmente, en función del nivel de exigibilidad aplicado en el modelo oficial 
de balance. A partir de este criterio hemos diferenciado en el largo plazo los créditos puros del 
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resto de los pasivos, y el corto plazo lo hemos segmentado en pasivos comerciales, créditos puros 
y resto de pasivos3. 

En el anexo 3 se recoge, a partir de esta ordenación funcional, la aplicación de los porcentajes 
verticales y horizontales. Su análisis nos permite realizar las siguientes valoraciones:  

En el sector objeto de análisis, a lo largo del período 2015-2019, los recursos propios han crecido 

proporcionalmente más que los recursos ajenos (32,3% frente a un 15,3%), lo que ha supuesto 

una disminución del endeudamiento. 

De esta forma, y con respecto al total de la financiación, el pasivo total ha pasado de suponer el 

31,27% en 2015 al 28,39% en 2019 y, por el contrario, el patrimonio neto del 68,7% en 2015 al 

71,6% en 2019 (gráfico 6). 

Gráfico 6. Estructura de financiación 

 

                    Fuente: SABI y elaboración propia  

A todo esto, debemos añadir el hecho de que el incremento de la inversión total de la muestra 

objeto de estudio entre 2015 y 2019 alcanzó los 132.515 (miles de euros), de los cuales el 82,2% 

fueron financiados con recursos propios y sólo el 17,8% restantes con recursos ajenos (cuadro 4). 

Cuadro 4. Patrimonio neto y Pasivo total 

 

             Fuente: SABI y elaboración propia 

 
3 Los pasivos comerciales (proveedores y otros acreedores), surgen de manera espontánea, permanente y gratuita 

por el aplazamiento de pago concedido a la empresa por los suministradores de bienes y servicios adscritos a su ciclo 
de explotación. 
Los créditos puros (deudas con entidades de crédito, deudas con empresas del grupo y asociadas y otras deudas), 
no resultan ni espontáneas, ni permanentes, ni gratuitos. 
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De la estructura y evolución de las principales partidas que componen los recursos propios, cabe 

destacar las siguientes valoraciones: 

Como fuente de financiación principal, las reservas han registrado un fuerte incremento en el 

quinquenio, con una tasa de crecimiento del 47% (frente al 27% del total de la financiación). Como 

consecuencia, su representatividad ha ido aumentando progresivamente, pasando del 38,5% del 

total del patrimonio neto y pasivo en 2015, al 44,6% en 2019 (gráfico 7). Este incremento de 

reservas tiene su origen en la aplicación de resultados positivos de todos los ejercicios objeto de 

análisis. 

Gráfico 7. Estructura del Patrimonio Neto 

  Fuente: SABI y elaboración propia.  

Cabe en este punto resaltar la importancia decisiva que han desempeñado los resultados 
empresariales del período 2015-2019 como fuente de financiación de los nuevos activos de forma 
casi exclusiva, máxime teniendo en consideración que, tal y como veremos, las deudas con 
entidades de crédito a largo plazo experimentaron un leve descenso. 

En este sentido colegimos que, en un contexto de incertidumbre económica y cautela empresarial, 
las pocas inversiones en infraestructuras ejecutadas han sido financiadas, básicamente, con 
recursos autogenerados y, específicamente, con cargo a la Reservas para Inversiones en 
Canarias (RIC)4 
 
Cabe recordar que, a partir del año 2012, comenzó una lenta recuperación de la actividad turística 
después del estallido de la crisis económica del año 2008, por lo que estos resultados han 
permitido un saneamiento del patrimonio capitalizando resultados positivos, una parte de los 
cuales se ha destinado a compensar resultados negativos de ejercicios anteriores (que disminuyen 
un 19%) y contribuyendo a la disminución de la deuda bancaria y por la tanto incrementando la 
garantía patrimonial. 
 
Por último, cabe destacar que, en el sector y períodos analizados, el capital social representaba 
un 33,6% del total de la financiación en 2015, disminuyendo su representatividad hasta el 26,2% 
en 2019. Esta pérdida de importancia relativa se debe a un mantenimiento de la cifra de capital en 
el periodo (disminución del -0,6%) frente a un incremento global del patrimonio neto y pasivo del 
27%. Esta circunstancia refuerza la idea de que las escasas nuevas inversiones y el saneamiento 

 
4 La R.I.C. es un incentivo del Régimen Económico y Fiscal de Canarias que permite la reducción de la base imponible 

del Impuesto sobre Sociedades en la parte de los beneficios que se destine a la reserva para inversión. Su objetivo 
es estimular el esfuerzo inversor para favorecer la autofinanciación de las inversiones de las empresas que desarrollen 
su actividad en Canarias. 
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de los resultados negativos de ejercicios anteriores, se han cubierto suficientemente con 
financiación autogenerada vía resultados (reservas), sin tener que acudir a ampliaciones de capital 

Atendiendo a los recursos ajenos, la principal fuente de financiación son las deudas con entidades 
de crédito que han pasado de representar el 14,6% del total del patrimonio neto y pasivo en 2015 
al 11,7% en 2019, perdiendo casi 3 puntos porcentuales de importancia relativa (cuadro 5). 
 

Cuadro 5. Deudas con entidades de crédito total. Tasa de participación (%)   

 
 Fuente: SABI y elaboración propia 
 
En cuanto a la calidad de dicha financiación, las deudas con entidades de crédito a largo plazo 
son la partida con mayor presencia. Su participación disminuye pasando de suponer el 13% del 
total de la financiación en 2015 al 10,2% en 2019, lo que vuelve a reforzar la hipótesis de que las 
grandes inversiones han sido prácticamente inexistentes y que las pocas acometidas han sido 
financiadas con las propias reservas. Todo esto ha derivado en una política de no renovación de 
los créditos bancarios, lo que pone de manifiesto una paulatina amortización financiera a pesar del 
notable descenso del coste medio de la deuda (gráfico 8). 
 

Gráfico 8. Coste del pasivo remunerado (%)5 

 

                               Fuente: SABI y elaboración propia 

Entendemos que esta política de estancamiento del crédito bancario responde a dos motivos 
directamente relacionados: 

- uno de carácter exógeno, que tiene su origen en las limitaciones al crédito llevada a cabo 

por los bancos tras la crisis financiera de 2008. Bien es cierto que la caída progresiva del 

coste de la deuda lleva aparejado una disminución de la percepción del riesgo financiero 

por parte de las entidades de crédito. Como hemos citado anteriormente, ha disminuido 

su endeudamiento y consecuentemente ha mejorado su garantía patrimonial. 

- Y, por otro lado, la mejora de los resultados y el efecto positivo logrando así la caída del 

endeudamiento de las pymes canarias, siendo precavidas ante los niveles de deudas 

bancarias sufridas en los años precedentes.  

 
5 Gastos financieros / Créditos puros totales (%) 
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Con respecto a los pasivos comerciales, estos incrementan en torno al 9%, pero su 

representatividad en el total de la estructura de financiación sufre una disminución pasando de un 

9,1% a un 7,8% en el periodo 2015-2019, a causa de que crecen proporcionalmente menos que 

la financiación total. 

Cuadro 6. Periodo medio de pago (días) 

    

   Fuente: SABI y elaboración propia  

En cuanto a los proveedores, su tasa de participación en el total de financiación no es destacable, 

ya que se mantiene en un 1,5% en el periodo considerado. Sin embargo, hay que señalar que esta 

partida experimenta un incremento de un 25,3%, sustentado en un crecimiento de las compras de 

un 38% durante el quinquenio estudiado.  

Por su parte, el periodo medio de pago a proveedores sufre una disminución de 10 días (cuadro 
6). Aunque en términos de eficiencia podríamos interpretar negativamente esta disminución, hay 
que tener en cuenta que nuestro estudio se enmarca en un contexto de salida de la crisis 
económica y paulatina recuperación. Por tanto, aunque la disminución del periodo medio de pago 
a proveedores se interprete de manera negativa, podemos considerar que ese decrecimiento se 
debe al restablecimiento de los términos de pago previos a la crisis.  

4. ANÁLISIS DE LOS RESULTADOS EMPRESARIALES 

El objetivo de este epígrafe es estudiar la situación y evolución de los ingresos y gastos a lo largo 

del periodo analizado, evaluando su importancia e impacto en la consecución de los resultados. 

El análisis de los resultados empresariales lo planearemos, fundamentalmente, valorando la tasa 

de participación de los gastos sobre la cifra de negocios, interpretándose los datos resultantes 

como indicadores del nivel de remuneración a los factores que han contribuido a la generación de 

los ingresos. De esta forma, la gestión de los recursos se entenderá más eficiente cuanto menor 

sea la importancia relativa de dichos gastos con respecto al importe neto de la cifra de negocios 

(perspectiva de los propietarios de la empresa). 

Para alcanzar este objetivo hemos planteado una ordenación funcional de la cuenta de pérdidas y 

ganancias a un modelo que, además de mostrar progresivamente los diferentes escalones de 

resultados según su naturaleza, nos permite obtener conclusiones más inmediatas para el análisis 

al presentar agregaciones más o menos homogéneas dentro de los epígrafes que conforman 

dichos escalones (anexo 2). Para ello, hemos diferenciado dos niveles de resultados para las 

operaciones de explotación: 

- el resultado bruto de explotación: que vendrá dado por la diferencia entre la cifra de ventas netas 
y el valor, a precio de coste, de las existencias vendidas. Este debería ser lo suficientemente 
importante como para cubrir el resto de gastos de la actividad y permitir la existencia de un 
resultado antes de intereses e impuestos que atienda las cargas financieras, los impuestos y 
remuneración a los accionistas.  

- el resultado neto de explotación: calculado como la diferencia entre resultado bruto de la 
explotación y el resto de los gastos propios de la actividad principal de la empresa (personal, 
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amortización y otros gastos de explotación). La diferencia entre el resultado neto de la explotación 
y el resultado antes de intereses en impuestos, es que no hemos contemplado para el cálculo del 
primero una serie de magnitudes cuyo origen no responde a lo que entendemos como actividad 
principal de la empresa. 

A partir de la ordenación funcional, hemos aplicado sobre la cuenta de pérdidas y ganancias los 
porcentajes verticales y horizontales (anexo 4).  

Gráfico 9. Resultado del ejercicio. Miles de euros 

 

                               Fuente: SABI y elaboración propia 

En base a lo anterior podemos iniciar nuestro análisis indicando que, a lo largo del período 2015-

2019, el resultado del ejercicio del sector alojamiento de las pymes canarias se incrementó 

globalmente en un 69,3%. Bien es verdad que este crecimiento se registró hasta el año 2017, a 

partir del cual comienza un bienio de continua caída (gráfico 9). 

Cuadro 7. Resultado del ejercicio. Tasa de participación (%) 

 

Fuente: SABI y elaboración propia 

El cuadro 7 presenta la tasa de participación del resultado del ejercicio sobre el importe neto de la 

cifra de negocio. Como podemos observar, la gestión de los recursos ha sido más eficiente en el 

año 2019 que en el año 2015 ya que, desde la perspectiva de los propietarios de la empresa, 

cuanto mayor resulte finalmente dicha tasa de participación mayor nivel de remuneración irá 

destinada a los propietarios, ya sea mediante dividendos o como capitalización como reservas. 

Así mismo, destacar que en el año 2017 se registró el 15,35%, siendo este el mayor valor del 

período considerado.  

 

 

 

 

 

 



16 
 

Gráfico 10. Tasa de participación de los gastos de explotación (%) 

 Fuente: SABI y elaboración propia 

La estructura de gastos se revela muy rígida. Así, por ejemplo, el consumo de existencias se 

mantiene estable, en torno al 14% sobre el volumen de ingresos (gráfico 10). Como consecuencia 

directa de lo anterior, el resultado bruto de explotación permanece igualmente estable situándose 

en el 86% de la cifra de negocios. 

Dadas las características del sector, muy intensivo en el factor humano, por cada 100 euros 

ingresados a lo largo de todo el período, entre 31 y 34 euros se destinan a remunerar el coste 

salarial.  

Destaca igualmente la estabilidad y lo elevado del coste de remuneración de “otros gastos de 

explotación”, que oscilando entre 35,7 como coste mínimo por cada 100 u.m. de ingreso y el 38,3, 

se sitúa como el factor cuya remuneración consume más unidades monetarias de la cifra de 

negocios en todo el período considerado (gráfico 11). 

Gráfico 11. Gastos de personal y otros gastos de explotación. Miles de euros 

 

                           

    

           

 

                

     

       

             Fuente: SABI y elaboración propia 

Las razones que lo justifican son, entre otras, el alquiler de instalaciones. En muchos casos los 

inmuebles objeto de explotación no son propiedad de la empresa que los gestiona, sino que la 

misma se formaliza con contratos de arrendamiento de negocio. Por otro lado, y dentro de partidas 

importantes que contiene otros gastos de explotación, se encuentran los suministros, seguros, 

reparaciones y publicidad, etc. En resumen, la práctica totalidad de las cuentas del Plan General 
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de Contabilidad del subgrupo 62 (servicios exteriores), suelen tener elevados importes en el sector 

de alojamiento. 

Gráfico 12. Amortización del inmovilizado. Miles de euros 

 

                Fuente: SABI y elaboración propia 

Cabe destacar que, entre 6 y 7 unidades monetarias consumidas, necesarias para generar 100 

u.m. de cifra de negocios, se destinan al coste de la depreciación de los activos fijos asociados a 

la actividad (remuneración a los proveedores de inmovilizado). Una adecuada y estable 

explotación continuada en el tiempo, requerirá de grandes volúmenes de recursos en la 

ampliación, así como en la modernización de las instalaciones, situando con ello los valores de la 

amortización significativamente más elevados que la generalidad del resto de actividades 

productivas. 

Cuadro 8. Componentes de los gastos financieros 

    
Fuente: SABI y elaboración propia  

Tal y como se observa en el cuadro 8, el volumen de deudas con coste financiero (créditos puros 
totales) se incrementó a lo largo del periodo en poco más de un 18%, mientras que su coste 
registró una tasa de variación del -40%. Esta combinación de factores hizo que los gastos 
financieros disminuyeran un 28,9% entre 2015 y 2019, pasando del 1,7% al 0,9% de la cifra de 
negocios.  

Entendemos que la rebaja del coste del pasivo remunerado podría tener una doble justificación:  

- La primera de ellas tiene su origen en la disminución del endeudamiento por parte de las 
empresas. De esta forma, aunque las deudas con coste se hayan incrementado 
ligeramente, la fuerte política de capitalización de resultados en forma de reservas ha 
reducido notablemente el endeudamiento y, por tanto, ha aliviado la percepción del riesgo 
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financiero por parte de las entidades de crédito con respecto a las pymes. Esto ha 
permitido a las sociedades negociar en mejores condiciones.  

- Otra de carácter exógeno, que tiene su origen en un contexto económico de la caída 
progresiva de los tipos de interés en el mercado financiero y, por lo tanto, de abaratamiento 
del dinero que prestan las entidades de crédito.  

5. ANÁLISIS DE LA RENTABILIDAD  

En este epígrafe analizaremos la rentabilidad económica y financiera de las pymes canarias del 
sector alojamiento para el periodo 2015-2019.  

5.1 RENTABILIDAD ECONÓMICA 

La Rentabilidad Económica mide la capacidad efectiva de una empresa para remunerar a todos 
los capitales puestos a su disposición, sean estos propios o ajenos. El análisis de los factores 
de que depende nos permitirá evaluar la eficiencia en el desarrollo de las funciones de 
aprovisionamiento, producción y distribución (margen económico), así como la adecuación de 
las inversiones al nivel de actividad del negocio (rotación del activo total).  

Gráfico 13. Rentabilidad económica (%) 

 
                      Fuente: SABI y elaboración propia 

 
En el gráfico 13 observamos que, a lo largo del período analizado, la rentabilidad económica6 del 
sector objeto de estudio registró un crecimiento global de 0,76 puntos (4,38-3,63), alcanzando en 
el año 2017 su mayor registro, siendo éste del 6,84%. 

Esta tendencia coincide con la explicada para el resultado del ejercicio (gráfico 9) donde la variable 
analizada experimentó un importante crecimiento hasta 2017. A partir de este año cambió la 
tendencia y la variación fue negativa hasta el ejercicio 2019. 

El crecimiento conjunto en un 54% de los recursos que destina la empresa para remunerar a los 
aportantes de capital propio y ajeno (resultado del ejercicio + gastos financieros), frente a una tasa 

 
6 (Resultado del ejercicio + Gastos financieros / Total activo – Accionistas por desembolsos exigidos) x 100 
7 (Resultado del ejercicio + Gastos financieros / Importe neto de la cifra de negocios) x 100 
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de variación de los recursos financieros del 27% (activo total = patrimonio neto + pasivo), explican 
la evolución positiva del ratio hasta 2017 y la paulatina caída hasta el último ejercicio objeto de 
análisis. 

El margen económico7 (participación de la remuneración a los aportantes de capital propio y ajeno 
en la cifra de negocios), es una medida de eficiencia en la gestión global de la actividad 
empresarial. Las empresas del sector alojamiento se caracterizan por dotaciones intensivas de 
capital y elevados costes fijos por lo que suelen manifestar una lenta rotación del activo. Como 
consecuencia, requieren operar con elevados márgenes para asegurar la rentabilidad de sus 
cuantiosas inversiones. 

Gráfico 14. Margen económico 

 

                    

 

 

 

 

 

                    Fuente: SABI y elaboración propia  

En el gráfico 14 se observa cómo entre los años 2015 y 2019 se produjo un incremento global del 

margen económico, cuya tendencia e intensidad coincide con la rentabilidad económica, lo que 

demuestra una mayor eficiencia en la gestión de los factores que han contribuido a la realización 

de la actividad.  

De esta forma, y tal y como concluimos en el análisis de la cuenta de pérdidas y ganancias, a 

pesar de la caída a partir de 2017, la gestión de los recursos siguió siendo más eficiente en el año 

2019 que en el 2015. Del origen de dicha mejora destacamos: 

La disminución de la importancia relativa de los gastos de personal sobre la cifra de negocios; si 

bien ésta no es porcentualmente elevada (0,3% en el total del período), sí ha contribuido al 

incremento del margen económico, por ser la segunda partida de gastos de explotación más 

elevada. 

La partida otros gastos de explotación pierde a lo largo del periodo 1,8 puntos de importancia 

relativa sobre la cifra de negocios. Este hecho lo podemos interpretar como una mejora en la 

gestión de la contratación de los diferentes servicios al exterior para el desarrollo normal de la 

actividad. 

Por último, citar el comportamiento de la partida amortización del inmovilizado que pierde un 1,3% 

de importancia relativa en el período considerado, siendo otro de los factores que contribuye de 

forma destacada a la mejora del margen económico.  
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La rotación del activo total8 evalúa la adecuación de las inversiones al nivel de actividad del 
negocio. Tal y como demuestra el gráfico 15, la rotación dibuja en el quinquenio la misma tendencia 
e intensidad que la rentabilidad económica y el margen. 

 

Gráfico 15. Rotación del activo total 

 

Fuente: SABI y elaboración propia  

El diseño que refleja el gráfico 15, que pasa de 0,35 euros en 2015 a 0,42 euros en 2017 y cae 
hasta valores similares en 2019 a los del inicio del período analizado, tiene su origen en un 
incremento global de la cifra de negocios proporcionalmente superior a la tasa de variación del 
activo total.  
 
Esto manifiesta una progresiva adecuación del esfuerzo inversor al volumen de actividad, 
demostrando una mejora en el aprovechamiento de los activos. Del análisis pormenorizado de 
dicha política destacamos: 
 
La tasa de crecimiento de los inmovilizados materiales (casi del 10%), considerando la cautela de 
los empresarios, tras el periodo de crisis vivido, a la hora de renovar o afrontar nuevos proyectos 
de inversión de largo plazo. 

La inversión en clientes sufre una variación en el período considerado de -1,9%, poniendo de 
manifiesto una reseñable mejora en la gestión de esta parte del ciclo de explotación. 

Por último, destacar en sentido contrario el fuerte incremento de la inversión en tesorería (tasa de 
variación que supera el 166%) que infiere ineficiencia en la gestión de los recursos líquidos, al 
mantenerse un volumen de dinero excesivo para los requerimientos de tesorería habituales de las 
empresas y que, por consiguiente, no están siendo rentabilizados. 
 
 
 
 

 
8 Importe neto de la cifra de negocios / (Total activo – Accionistas por desembolsos exigidos)  
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5.2. RENTABILIDAD FINANCIERA 

Este indicador es una medida de la retribución última de los socios o accionistas, con 

independencia de que el resultado se reparta en forma de dividendos o se retenga en la empresa 

en forma de reservas. La rentabilidad financiera depende de dos factores: 1. la rentabilidad 

económica y 2. el efecto de apalancamiento financiero.  

A lo largo del periodo 2015-19, la rentabilidad financiera9 del sector alojamiento de las pymes 
canarias registró un crecimiento global de 1,25 puntos (gráfico 16). Bien es verdad que, tal y como 
hemos venido constatando para otros indicadores, el crecimiento de la rentabilidad financiera 
alcanzó su mayor registro en el año 2017, para posteriormente caer hasta 2019. 
 

Gráfico 16. Rentabilidad financiera. Factores determinantes (%) 

 

         Fuente: SABI y elaboración propia  

El crecimiento en un 69,3% de los recursos que destina la empresa para remunerar a los 
aportantes de capital propio (resultado del ejercicio) frente a una tasa de variación de dichos 
recursos del 32,3% (patrimonio neto), explican el comportamiento global de este ratio.  
 
Tal y como se observa en el gráfico 16, el factor que en mayor medida determina la situación y 
evolución de la rentabilidad financiera es la rentabilidad económica, cuyo análisis ya ha sido 
abordado previamente.  
 
Del segundo factor, cuyos componentes aparecen recogidos en el cuadro 9, podemos destacar:  
 
Se registra un crecimiento global del apalancamiento financiero a lo largo del periodo, que pasa 
de una tasa del 0,80 % en 2015 a un 1,28% en el último ejercicio.  
 
La causa de este comportamiento la encontramos en la tendencia e intensidad de la rentabilidad 
económica, acompañada de una continua disminución del coste medio contable de los recursos 
ajenos.  
 

 
9 (Resultado del ejercicio / Patrimonio neto – Accionistas por desembolsos exigidos) x 100 
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Cuadro 9. Apalancamiento financiero. Factores determinantes 

   
Fuente: SABI y elaboración propia 

Esta disminución del coste de los recursos ajenos tiene su origen, tal y como hemos apuntado en 

páginas anteriores, en una disminución del endeudamiento que ha aliviado la percepción del riesgo 

financiero por parte de las entidades de crédito con respecto a las pymes, unido a un contexto 

económico de caída progresiva de los tipos de interés en el mercado financiero y, por lo tanto, de 

abaratamiento del dinero que prestan las entidades de crédito. 

Todo esto nos lleva a plantear una dicotomía entre la estrategia financiera que tendrían que haber 
aplicado las empresas en este contexto de creciente apalancamiento financiero positivo (mayor 
endeudamiento) y la que realmente han implementado (capitalizar resultados como reservas para 
disminuir deuda).    

Entendemos, como ya concluimos en el análisis de la financiación, que esta circunstancia 
responde a dos causas estrechamente relacionadas: 

- Una de carácter exógeno que proviene de la política de restricción de crédito llevada a cabo por 
los bancos tras las crisis.  

- La mejora progresiva de los resultados empresariales y el efecto que esto ha producido en la 
caída del endeudamiento de las empresas, que también se muestran cautelosas, después del 
sufrimiento financiero de los últimos años, ante determinados niveles de deuda bancaria. 

6. ANÁLISIS DEL EQUILIBRIO FINANCIERO 

El objetivo de este epígrafe es analizar la capacidad que demostraron las pymes canarias del 

sector alojamiento para generar recursos financieros suficientes y con puntualidad para el 

cumplimiento continuado de sus compromisos de pago durante el periodo 2015-2019. 

Este análisis de solvencia lo plantearemos en sus versiones de largo y corto plazo y, para este 
último caso, a partir de un doble enfoque: estático y dinámico.  

6.1. EQUILIBRIO FINANCIERO A LARGO PLAZO 

El cuadro 10 recoge los valores de los ratios de equilibrio financiero a largo plazo cuyo análisis 

presentamos a continuación. 
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Cuadro 10. Equilibrio financiero a largo plazo (euros) 

 

  Fuente: SABI y elaboración propia 

A lo largo del período 2015-2019 el ratio garantía del sector alojamiento de las pymes canarias 

registró, globalmente, una tendencia alcista, con una ligera disminución en 2017 y un crecimiento 

continuo hasta alcanzar el mayor valor del período, 3,52 euros, en 2019.  

El incremento de la inversión en un 27%, frente a una tasa de variación de los recursos ajenos 

totales del 15,3%, fundamenta la evolución positiva del ratio, diferencia cubierta por los recursos 

propios que aumentaron en un 32,3%. 

Tal y como explicamos en el análisis de la financiación, esto respondió a una política de 

capitalización de beneficios que propició un fuerte desarrollo de las reservas y una disminución de 

la deuda bancaria, reduciendo el endeudamiento a lo largo del periodo y fortaleciendo la solidez y 

estabilidad financiera de las pymes del sector alojamiento.  

Cabe en este punto destacar que, aunque los valores altos del ratio de garantía, y por lo tanto muy 

bajos de endeudamiento, podrían estar indicando ineficiencia en la utilización de los recursos 

ajenos, la política financiera correspondiente al período analizado tuvo un componente muy agudo 

en cuanto a la dificultad del acceso a la financiación bancaria, propiciando con ello una utilización 

de los recursos propios posiblemente superior a la habitual en un contexto económico de equilibrio. 

El cuadro 10 también recoge los valores para el ratio de financiación del activo no corriente. Con 
este ratio mediremos el grado de cobertura de las deudas a largo plazo con las inversiones de 
similar periodo. El cuadro muestra una leve dispersión entre 2015 y 2019, con cifras que pasaron 
de 4,98 a 5,03 euros, respectivamente.   

Este mantenimiento de los valores del ratio encuentra su justificación en el discreto incremento de 
la inversión de los activos de explotación a lo largo del periodo analizado, producto de una 
creciente desconfianza inversora que se materializa en saldos de tesorería ociosos y que está 
pendiente a las expectativas de la evolución de la economía canaria para definir sus estrategias 
de inversión a largo plazo. 

6.2. EQUILIBRIO FINANCIERO A CORTO PLAZO 

El análisis de solvencia a corto plazo los realizaremos tanto en su versión estática (correlaciones 
patrimoniales) como dinámica (capacidad para generar recursos corrientes para hacer frente a la 
deuda de corto plazo).  

Solvencia estática a corto plazo 

El fondo de maniobra es una medida que evalúa la capacidad que tienen las empresas para 
continuar en el desarrollo de sus actividades en el corto plazo; tanto para hacer frente a sus pagos 
como para realizar posibles inversiones en su actividad.  Esta herramienta, en el caso de arrojar 
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signo positivo, nos revela una correlación de las estructuras patrimoniales de inversión y 
financiación de corto plazo (enfoque estático).   

Cuadro 11. Fondo de maniobra (euros)10 

 

   Fuente: SABI y elaboración propia  

Gráfico 17. Ratio corriente (euros)11 

  

    Fuente: SABI y elaboración propia  

 

Ambas figuras (cuadro 11 y gráfico 17) nos muestran un fondo de maniobra positivo durante todos 

los años analizados, lo cual revela que, permanentemente, una parte de la inversión de corto plazo 

estuvo financiada con recursos de largo plazo.  

El análisis del mismo infiere una solvencia financiera que garantiza el acceso a los recursos a corto 
plazo para hacer frente a las deudas. Una tasa de variación del activo corriente (fundamentada 
especialmente en la tesorería) proporcionalmente mayor que la registrada para el pasivo corriente, 
justifican este crecimiento del fondo de maniobra.  

Solvencia dinámica a corto plazo 

Complementariamente al enfoque estático, el equilibrio financiero debe medirse por la capacidad 
que demuestre una empresa para generar recursos financieros suficientes y con puntualidad para 
el cumplimiento continuado de sus compromisos de pagos (Recursos Generados por la 
Operaciones Corrientes. RGOC)12 

 

 

 

 
10  Fondo de maniobra = activo corriente – pasivo corriente 
11  Ratio corriente = activo corriente / pasivo corriente 
12 RGOC = ingresos corrientes (de explotación y financieros) que impliquen cobro – gastos corrientes (de 
explotación y financieros) que impliquen pagos – impuesto sobre beneficios y otros impuestos. 
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Gráfico 18. Ratio de solvencia a corto plazo 

 

          Fuente: SABI y elaboración propia  

De esta forma, a partir de la información contenida en las cuentas anuales correspondientes a un 
ejercicio (n), podremos “aproximarnos” al grado de equilibrio financiero que presentará la empresa 
en el ejercicio siguiente (n+1).   

 

El valor del ratio de solvencia a corto plazo13 durante todos los años analizados, a excepción del 
2015, resultó superior a la unidad, lo que nos indica una mejora global de la solvencia durante este 
periodo (gráfico 18). Esto fue posible gracias a un incremento total del 45,5% de la magnitud 
recursos generados por operaciones corrientes frente a una tasa de variación de los créditos puros 
a corto plazo de 27%. 

Cabe destacar que la mejora se produjo hasta el ejercicio 2017, registrándose en el bienio 
siguiente una caída progresiva del indicador con un valor del ratio preocupante en el último año 
de 1,04 euros. 

Adicionalmente, si construimos una versión alternativa de solvencia a corto plazo en la que el 
denominador esté conformado exclusivamente por las deudas a corto plazo con entidades de 
crédito (es decir, no incluyendo las deudas a corto plazo con empresas del grupo y asociadas y 
otras deudas a corto plazo), comprobamos que para el conjunto de pymes del sector analizado los 
valores del ratio superan ampliamente el valor de 3 en todo el período, incluso alcanzando casi el 
valor de 6 en el año 2017, lo que nos indica un permanente alto grado de solvencia técnica a corto 
plazo con respecto a las deudas bancarias. 

A modo de conclusión, podemos apuntar que la incertidumbre por parte de los empresarios 
provocó un “cambio de mentalidad” en la gestión financiera de las empresas del sector alojamiento 
que les ha llevado, en los últimos años, a reducir su endeudamiento gracias a una incisiva política 
de capitalización (con origen en una mayor capacidad de generar recursos vía explotación) que 
aporta mayor solvencia.  

 
 

 
13 RGOC / créditos puros a c/p. 
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7. CONCLUSIONES 

El objetivo de este trabajo ha sido conocer la evolución económica-financiera del sector de 
alojamiento turístico de las pymes canarias durante el periodo 2015-2019. De dicho análisis 
extraemos las siguientes conclusiones: 

INVERSIÓN 

• La rentabilidad de la explotación pasó del 4,9% al 6,3%, lo que indica que a lo largo del 
quinquenio se ajustó adecuadamente el esfuerzo inversor en activos de explotación al 
volumen de actividad, mejorando la eficiencia y el aprovechamiento de éstos.  

•  De esta forma, y aunque para cualquiera de los años analizados el inmovilizado material 
supuso más de la mitad de la inversión total, durante el periodo analizado su tasa de 
participación disminuyó 8 puntos (crecimiento del 9,9%, marcadamente menor que el 
incremento del activo total que alcanzó un 27%). 

• En cuanto al activo corriente de explotación cabe destacar que el periodo medio de cobro a 
clientes disminuye en 17 días, por lo que se evidencia que el sector alojamiento ha mejorado 
su eficacia en la gestión de cobro a lo largo de todo el período. 

• Frente a esta circunstancia, las inversiones financieras y la tesorería llegaron a suponer, 
conjuntamente, el 25% del total de la inversión en 2019. Esta situación podría verse 
fundamentada por el exceso de tesorería acumulada a lo largo de los años (tasa de variación 
del 166%) que, no aplicándose al ciclo de explotación por cautela tras la crisis, es destinada 
a productos financieros externos, aunque de baja rentabilidad. 

FINANCIACIÓN 

• El endeudamiento del sector alojamiento disminuyó entre 2015 y 2019, debido a que los 
recursos propios incrementaron proporcionalmente más que los recursos ajenos (32,3% 
frente a un 15,3%). De esta forma, y gracias a la capitalización de resultados positivos durante 
todos los ejercicios, la partida de reservas registró un elevado incremento (tasa de variación 
47%) llegando a suponer, en 2019, el 45%, del total de la financiación.    

• Atendiendo a los recursos ajenos, la principal fuente son las deudas con entidades de crédito 
que han pasado del 14,6% al 11,7% del total de la financiación. Esto nos lleva a suponer que 
las inversiones acometidas han sido financiadas con las propias reservas, en el marco de una 
política de paulatina amortización (sin renovación) de los créditos bancarios a pesar del 
notable descenso del coste medio contable de la deuda. 

• Por su parte, el periodo medio de pago a proveedores disminuyó en 10 días. Aunque esta 
disminución se puede interpretar en un primer momento de manera negativa (pérdida de 
eficiencia), podemos suponer que ese decrecimiento se debe al restablecimiento de los 
términos de pago previos a la crisis.  

RESULTADO EMPRESARIALES 

• A pesar de que en el año 2017 comienza a decaer, el resultado del ejercicio se incrementó 
globalmente un 69,3%. Además, su tasa de participación sobre la cifra de negocios refleja 
que la gestión de los recursos resultó más eficiente en 2019 (11,1%) que en 2015 (8,8%).  
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• La estructura de los gastos de explotación se muestra estable a lo largo del período, 
destacando, por su participación sobre la cifra de negocios, las partidas otros gastos de 
explotación (en torno al 37%) y gastos de personal (en torno al 33%).  

• A pesar de que los créditos puros se incrementaron un 18,3%, su coste registró una 
disminución continua a lo largo de todo el periodo (tasa de variación del -40%), lo que provocó 
una disminución global de los gastos financieros del 28,9%. 

RENTABILIDAD  

• La rentabilidad económica registra tasas positivas durante todo el período analizado pasando 
de 3,63% en 2015 al 4,38% en 2019. Bien es verdad que experimentó un importante 
crecimiento hasta 2017, año a partir del cual la tendencia cambió. 

• Esta mejora global (último año con respecto al primero) es producida tanto por el margen 
económico como la rotación del activo total, lo que evidencia una mayor eficiencia en la 
gestión de los factores que han contribuido a la realización de la actividad y una adecuación 
del esfuerzo inversor al volumen de actividad. 

• La rentabilidad financiera registró entre 2015 y 2019 un incremento de 1,25 puntos, 
alcanzando su mayor registro en el año 2017 (9,43%) para posteriormente caer hasta 2019 
(5,67%). Este incremento global se fundamenta, además de en la rentabilidad económica 
como primer factor explicativo, en un crecimiento del apalancamiento financiero del 0,48% 
debido al bajo nivel y continua disminución del coste medio contable de los recursos ajenos. 

EQUILIBRIO FINANCIERO 

• En cuanto a la solvencia a largo plazo el ratio garantía del sector alojamiento registró un 
crecimiento global de 3,20 a 3,52 euros, gracias a un incremento de la inversión del 27% 
frente un incremento de los recursos ajenos del 15,3%. La fuerte política de capitalización 
de resultados explica esta circunstancia. 

• El ratio de financiación del activo no corriente muestra una leve dispersión a lo largo del 
periodo analizado, pasando de 4,98 a 5,03 euros. Esto incremento se justifica por la 
cautela de los empresarios respecto a nuevas inversiones en inmovilizados que, en todo 
caso, fueron cubiertas con recursos propios. 

• En referencia al equilibrio financiero a corto plazo, podemos destacar un fondo de 
maniobra positivo y creciente durante todos los años analizados, lo cual revela que, 
permanentemente, una parte de la inversión de corto plazo estuvo financiada con 
recursos de largo plazo. Esta circunstancia infiere tranquilidad financiera a corto plazo.  

• Además, desde un enfoque dinámico, las empresas se mostraron técnicamente solventes 
(salvo en 2015) gracias a un incremento total del 45,5% de la magnitud recursos 
generados por operaciones corrientes frente a una tasa de variación de los créditos puros 
a corto plazo de 27%. 

• A modo de conclusión, podemos apuntar que la incertidumbre por parte de los empresarios 
provocó un “cambio de mentalidad” en la gestión financiera de las empresas del sector 
alojamiento que les ha llevado, en los últimos años, a reducir su endeudamiento gracias a 
una incisiva política de capitalización (con origen en una mayor capacidad de generar 
recursos vía explotación) que aporta mayor solvencia.  
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9. ANEXOS 

ANEXO 1. BALANCE. ORDENACIÓN FUNCIONAL 
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ANEXO 2. CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS. ORDENACIÓN FUNCIONAL  
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ANEXO 3. BALANCE. ORDENACIÓN FUNCIONAL. PORCENTAJES VERTICALES Y HORIZONTALES 
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ANEXO 4. CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS. ORDENACIÓN FUNCIONAL. PORCENTAJES VERTICALES Y HORIZONTALES 

 

 

 

 


