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Resumen

COMISERSA S.A. operadora hotelera a nivel nacional, en el afio 2011 decide
convertirse en administradora total de las operaciones y rendimientos econdémicos de
Hotel EI Conquistador, ubicado en la ciudad de Cuenca, a cambio de pagar un canon
mensual fijo acordado con el propietario del inmueble. En los ultimos afios,
COMISERSA S.A. ha considerado en invertir en la compra de Hotel El
Conquistador debido a sus resultados y rendimientos econdémicos, frente a este
escenario el objeto de este trabajo es determinar la decision Optima para
COMISERSA S.A. en donde se definird si resulta beneficioso el invertir en la
compra de Hotel EI Conquistador o simplemente continuar con la operacion actual

por medio el arriendo.
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Abstract

COMISERSA PLC is a nationwide hotel operator, which in 2011 became the administrator
of all the operations and economic performance of “El Conquistador” hotel, located in
Cuenca, in exchange of a monthly fee agreed with the owner of the property. In recent
years, COMISERSA PLC has considered investing in the purchase of “El Conquistador”
hotel due to its economic returns and results. The purpose of this work is to determine the
optimal decision for COMISERSA PLC defining if it is beneficial to invest in the purchase

of this hotel or to continue with the current operation through the lease.
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Introduccion:

Este trabajo estid orientado a analizar el impacto financiero de una decision de
compra versus administrar operaciones y resultados por medio del arriendo aplicado
a un caso real que la cadena hotelera COMISERSA S.A. tiene con respecto a Hotel

El Conquistador.

Hotel EI Conquistador, ubicado en la ciudad de Cuenca, actualmente administrado
por la cadena hotelera COMISERSA S.A., se dedica a brindar servicios de
hospitalidad y alimentos dirigidos al sector turistico y corporativo; por medio de un
contrato de arrendamiento, COMISERSA S.A. es administradora total de las
operaciones y rendimientos de Hotel EI Conquistador a cambio de pagar un canon
arrendatario mensual al propietario del inmueble. En los dltimos meses
COMISERSA S.A. ha considerado como una alternativa atractiva de inversion la
compra de Hotel El Conquistador, debido a su posicionamiento en el mercado y sus

resultados econémicos.

Este trabajo tiene por objeto en primera instancia analizar la situacion economica y
salud financiera de Hotel ElI Conquistador, seguidamente con la utilizacién del
método de flujo de fondos descontados se realizara un andlisis comparativo entre las
alternativas “arrendamiento versus adquisicion” en donde se obtendra el valor
presente que proyecta cada alternativa con el fin de poder definir la decision 6ptima
para COMISERSA S.A. y finalmente se evaluara la vialidad del proyecto de
inversion en donde se analizaran el valor actual neto, la tasa interna de retorno y el
periodo de recupero de la inversion. La informacion necesaria para el respectivo

analisis fue otorgada por la gerencia administrativa de Hotel EI Conquistador.

Como una iniciativa personal, se presenta al final de este trabajo un modelo atractivo
de negocios Yy el analisis respectivo para motivar al emprendimiento en el sector
hotelero y ademas se presenta el planteamiento de un ejercicio financiero con datos

obtenidos de este caso.



CAPITULO 1

1. GENERALIDADES, ANTECEDENTES Y CONCEPTOS

1.1 Aspectos generales del turismo y la industria hotelera

1.1.1Concepto de Turismo

La Organizacion Mundial del Turismo OMT define al turismo como: “Las
actividades que realizan las personas durante sus viajes y estancias en lugares
distintos al de su entorno habitual, por un periodo de tiempo consecutivo inferior a

un afo, con fines de ocio, por negocios y otros motivos”.

Noelia Cabarcos, (2006) indica que turismo es el conjunto de actividades que
realizan las personas durante sus desplazamientos y estancias en distintos lugares al
de su entorno habitual, por un periodo de tiempo consecutivo menor a un afio, con

fines de ocio, negocios u otros motivos. (p.8)

A la persona que realiza turismo se la denomina turista o visitante pernocta, ya que
es aquella que se desplaza fuera de su entorno habitual por un periodo de tiempo
superior a veinticuatro horas, siendo este diferente al concepto de visitante de dia o

excursionista, cuya estancia es inferior a este tiempo.

1.1.1.1 Origenes del turismo

No se conoce con claridad y precision el origen del turismo, existen varias resefias
historicas que sefialan la procedencia del mismo. A continuacion, se cita al
historiador José Maria Faraldo quien describe una resefia histérica del origen del

turismo.

“La etimologia de la palabra turismo proviene seguramente del griego tornos y el
latin tornus, que significa movimiento de ida y vuelta, circulo, repeticiéon. A lo largo
de los siglos XVII y XVIII, las clases nobiliarias britanicas comenzaron a enviar a

sus hijos de viaje de estudios al continente, el llamado Grand Tour. Se trataba pues
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de un viaje de ida y vuelta, visto desde la perspectiva de una isla. De esta forma se va
estableciendo la relacion de tour con todas las actividades relacionadas con los viajes
al extranjero de los que se pretende volver en un periodo bastante definido. Dado que
es precisamente en Inglaterra y Escocia donde dard comienzo la revolucion
industrial, y donde surgen los primeros fendmenos de masas, serd alli donde tendra

su origen el moderno turismo.”

Faraldo José Maria (2010), investigadores afirman que la palabra turismo proviene
del arameo antiguo. En arameo la palabra tur designa al parecer a los viajes, como
cuando los judios huyen de Egipto y transitan, guiados por Moisés, por el desierto
hasta llegar a la tierra prometida. A través de la Biblia llegaria esta palabra hasta los
idiomas europeos. (p.7)

Por otro lado, el investigador australiano Neil Leiper sostenia que la palabra habia
surgido a partir del apellido de una familia aristocratica francesa. Esta familia habia
recibido de parte del emperador Carlos V en 1516 la exclusiva del transporte entre
Inglaterra y el continente, y fueron los primeros que organizaron viajes de

comerciantes y burgueses hacia el resto de Europa.

1.1.1.2 El turismo en la actualidad

En la actualidad el turismo es una de las actividades socioculturales de mayor
impacto financiero a nivel mundial; el desarrollo tecnolégico, el crecimiento de la
poblacion, el tiempo libre del que disponen las personas, y los recursos financieros
de muchas culturas, son factores que han determinado el crecimiento notable en las

ultimas décadas del turismo.

Segun la investigacion integral del Turismo Internacional en Ecuador, las ciudades
mas visitadas por extranjeros durante el 2017 en el Ecuador fueron Quito, Galapagos
y Otavalo. Con respecto a la cantidad de extranjeros que han ingresado en el 2016, la
Direccion de Migracion registra un total de 1'352.405 turistas y salieron 1'323.235.
Segun las estadisticas del Ministerio de Turismo, desde enero a julio del 2017, se
registran 914.477 turistas extranjeros que ingresaron, lo que suma un 9,3%. Y por
ultimo la economia del pais, en el 2016 registra un desplazamiento por turismo

interno de 12,3 millones de viajes, esto provoco que la economia se mueva con $



285,5 millones, segun la Coordinacion General de Estadisticas e Investigacion del

Ministerio de Turismo.

El turismo es conocido también, por crear varias fuentes de ingresos a los paises,
como empleos, crecimiento de infraestructuras, desarrollo gastronémico y hotelero,

crecimiento del transporte aéreo y maritimo entre otros.

1.1.2 Turismo en Ecuador y Cuenca

1.1.2.1 Ecuador en la actualidad

El Ecuador es un pais sin duda con altos registros de turismo, ya que dispone de
lugares magnificos que llaman la atencion de las personas a nivel mundial. Segin la
Agencia Puablica de Noticias del Ecuador y Sudamérica, los desplazamientos
turisticos internos registrados en 2016 dinamizaron a la economia ecuatoriana con
285,5 millones de ddlares, contribuyendo asi a la reactivacion productiva, en
especial, de las areas afectadas por el terremoto de 7.8 grados del 16 de abril, segln
cifras de la Coordinacién General de Estadisticas e Investigacion del Ministerio del

Turismo.

En el Ecuador, el turismo representd la tercera fuente de ingresos no petroleros,
seguido del banano y camardn, segun estudios realizados en el periodo de enero —
septiembre del afio 2016, con un ingreso de 1.075 millones de dolares Gnicamente en
el tercer trimestre del afio 2016, segun la WTCC (World Travel and Tourism
Council).A continuacion, se detalla el nimero de extranjeros (miles de personas) que
han ingresado en el Ecuador, en los afios 2016 y 2017, asi como también el

crecimiento que presenta el afio 2017 hasta el mes de Junio con respecto al afio 2016.

Durante el periodo Enero - Diciembre 2016, el ingreso de divisas por Turismo en el
Ecuador fue de 1.449,3 millones de doblares, representando un decrecimiento del
6.9% respecto al afio 2015, ya que en el aiio mencionado el ingreso fue de 1.557,4

millones de ddlares, segun El Banco Central del Ecuador.



La balanza turistica registra un saldo positivo de 415,7 millones de dolares, ya que el
egreso por turismo representado en divisas fue de 1.033,6 millones en el afio 2016,

segun datos de Banco Central del Ecuador.

Nimero de extranjeros que han ingresado
en el Ecuador (miles de personas)

Mes 00 Variacion
2016 2017

Enero 145176 151364 4. 09%
Febrero 117.99 118339 0.29%
Marzo 121 531 117495 -3 44%
Abril 02 968 113914 18.39%
Mayo 96.708 111.673 13.40%
Junio 118201 137316 13.92%
Julio 143762 Crecimiento actual
Agosto 119.059
Septiembre 98.733
Octubre 121 028
Noviembre 111.086
Diciembre 131917

Tabla 1: Numero de extranjeros que han ingresado en el Ecuador
Fuente: Banco Central
Realizado por: Los autores

1.1.2.2 Ecuador en un futuro

Las llegadas de turistas internacionales han registrado un crecimiento practicamente
ininterrumpido — desde los 25 millones en 1950 hasta los 278 millones en 1980, los
528 millones en 1995 y los 1.035 millones en 2012. Mediante esta informacion se
puede analizar que el Ecuador es un pais de gran crecimiento en el sector turistico, y

que afo a afo crecera notablemente.

Segun las previsiones a largo plazo de la OMT, incluidas en Tourism Towards 2030
(Turismo hacia 2030), las llegadas de turistas internacionales creceran un 3,3%
anualmente entre 2015 y 2030 hasta alcanzar los 1.800 millones en 2030.

Entre 2015 y 2030, se preve que las llegadas en destinos emergentes (+4,4% al afo)
crezcan el doble que las de las economias avanzadas (+2,2% al afo).



La cuota de mercado de las economias emergentes ha aumentado del 30% en 1980 al
47% en 2012 y se preve que alcance el 57% en 2030, lo que equivale a mas de mil

millones de llegadas de turistas internacionales.

1.1.2.3 Gobierno Ecuatoriano conjuntamente con el turismo

El Plan Nacional del Buen Vivir 2013-2017, indica que el turismo, debe buscar
alternativas que contribuyan a la transformacion de la matriz productiva,
favoreciendo al desarrollo sostenible, respetando las caracteristicas naturales y
culturales de cada region, beneficiando a los encadenamientos productivos, el
turismo comunitario e incorporando a la cadena de valor el patrimonio cultural
existente en el pais, es decir impulsando un turismo consciente, ético, responsable e

incluyente.

Segun diario la Hora el gobierno ecuatoriano cred una camparfia solidaria mediante el
turismo para las personas afectadas por el terremoto de 7.8 grados el 16 de abril
2016, gracias a esta campafia la provincia mas visitada fue Santa Elena; y dentro de
las cinco primeras opciones de los turistas estuvieron también Manabi y Esmeraldas
en el afio 2016, lo que demuestra la buena acogida de los visitantes a la campara de
turismo solidario emprendida por el Gobierno.

1.1.2.4 El turismo en la ciudad de Cuenca

Cuenca es una de las ciudades méas atractivas para los turistas nacionales y
extranjeros, ya que no se necesita de extensas cantidades de dinero para conocer su
cultura, lugares y a su maravillosa gente. La riqueza de su arquitectura y cultura en
general merecieron a Cuenca el nombramiento de Patrimonio Cultural de la
Humanidad, el 1 de diciembre de 1999, a su vez Cuenca cuenta con reconocimientos

a nivel internacional segun la Fundacién Municipal Turismo para Cuenca gue son:
* NUmero 1 para visita y estadia en Latinoamérica, Stern Magazine 2008

* Numero 1 mejor lugar en el mundo para retirados, International Living, 2009,
2010, 2011, 2013



* NUmero 1 Mejores ciudades del futuro en cuanto costo-beneficio, Foreing Direct
Investment, 2013-2014

* Numero 1 Mejor destino de aventura, revista Outside-Travel Award, 2014

* Top 10 ciudades a conocer en el mundo Lonely Planet, 2010

* Numero 1 mejor lugar del extranjero para retirados norteamericanos CNN Money,
Estados Unidos, 2012

Segun el Grupo de Investigacion en Economia Regional conjuntamente con el apoyo
de la Fundacién Municipal de Turismo para Cuenca, en un estudio realizado a 1500
personas que llegaron a Cuenca en el afio 2016 entre los meses de enero - abril, se
determind que los turistas extranjeros tienen una estadia promedio en la ciudad de 3
dias y gastan aproximadamente $59.57 dolares diarios, rubros que son destinados en
alimentacion, alojamiento, transporte, y diversion. Por otro lado los visitantes
nacionales tienen una estadia promedio en la ciudad de 2 dias y gastan una cantidad

menor a $40,48 diarios aproximadamente.

La investigacion también indica que del 100% de los turistas que llegan a la ciudad
de Cuenca, el 29.2% provienen de Estados Unidos, el 11.5% de Colombia, el 7.3%
de Alemania, y de los turistas nacionales el 22% de Quito, el 17% de Guayaquil, y el
9% de Machala.

1.1.3 Concepto de Hotel

Barragan del Rio y Luis (2011) indican que hotel es el lugar que proporciona
alimentacion y hospedaje, un lugar de entretenimiento para el viajero, un edificio

publico, una institucion de servicio doméstico, para obtener utilidades. (p,11)

Los hoteles podemos definirlos como aquellos establecimientos que, ofreciendo
alojamiento, con o sin comedor y otros servicios complementarios, ocupan la
totalidad de un edificio o parte independizada del mismo, constituyendo sus
dependencias un todo homogéneo, con entradas, ascensores y escaleras de uso
exclusivo y reunen los requisitos técnicos minimos exigibles a su grupo. (Corral

Mestas, Fernando p.29).



Los hoteles para su funcionamiento necesitan cumplir con los siguientes requisitos

minimos:

¢ Instalaciones (climatizacion, calefaccion, agua caliente, teléfono).

e Comunicaciones (escaleras, ascensores, salida de incendios).

e Zona de clientes (habitaciones, superficie de las mismas, terrazas, bafios,
salon-comedor, etc.).

e Servicios generales (servicios sanitarios, oficio de planta, cajas fuertes,
cocinas).

e Zona de personal (vestuarios, aseos, comedores, dormitorios).

Los hoteles se diferencian por el grado de confort que ofrecen y la cantidad de dinero

que las personas estan dispuestas a pagar por el servicio.

Su calidad y su oferta se califican por medio de estrellas, siendo 5 estrellas el mas
alto y 1 estrella el mas bajo, también se diferencian por categorias, alta o baja
categoria; existen estas diferencias por el tamafio de las habitaciones, los lugares de
recreacion que ofrece cada hotel, los servicios extras como sauna, spa, entre otros, la

calidad de comida y el tipo de transporte.

Segln la Secretaria de Turismo, el sistema de clasificacion hotelera es una
herramienta metodoldgica a través de una autoevaluacion regulada por la misma
entidad (Secretaria de Turismo), que permite a los establecimientos conocer las
caracteristicas de su hospedaje como las instalaciones y los servicios que ofrece cada
uno de ellos.

* Los hoteles de una estrella son aquellos que tienen las siguientes caracteristicas,
son de bajo presupuesto, tienen un minimo de muebles, los servicios basicos son sus
servicios principales, y en ocasiones los servicios higiénicos podrian llegar a ser

compartidos entre huéspedes.

* Los hoteles de dos estrellas tienen la tendencia de formar parte de una cadena
hotelera, y tienen las siguientes caracteristicas: bafio privado, television y teléfono.

En su gran mayoria no cuentan con servicio a la habitacion y restaurante.



* Los hoteles de tres estrellas son de un nivel mas elevado, disponen de edificaciones
y mobiliario amplios de alta calidad y estilo. A su vez también disponen de servicio a

la habitacion, restaurante dentro del hotel, piscina y centros de entrenamientos.

* La diferencia entre un hotel de tres estrellas y de cuatro estrellas es que los de
cuatro estrellas tienen una decoracién de calidad y en el servicio profesional de altos
estandares. También disponen de bares y restaurantes de primera categoria y

servicios como valet parking, centros de esparcimiento, spa, piscinas, etc.

* Los hoteles cinco estrellas son la cima de la clasificacion, reconocidos como
hoteles de lujo, la decoracion y el disefio tendran detalles vanidosos. Cuentan con
restaurantes de lujo y reconocidos a nivel local o mundialmente. Disponen de
servicio al cuarto las 24 horas y servicios como spas, lavanderia, valet parking,

piscina, y centros de esparcimiento.

1.1.4 Industria hotelera en la ciudad de Cuenca

La directora de la Fundacion Municipal de Turismo para Cuenca, Tania Sarmiento,
indica que en la capital azuaya se registraron 1.849 visitas entre el 15 de julio y 15 de
septiembre 2016. La ocupacién hotelera aumenté en Cuenca, en julio y agosto de
2016, debido a la aplicacién de la campafia Dos por Uno. Esta iniciativa fue
impulsada por 53 hoteles de la capital azuaya, que consistié en pagar una noche de
alojamiento y quedarse dos. En la Fundacion Municipal de Turismo para Cuenca se
presentaron los resultados, en junio 2015 (antes de iniciar la campafia) la ocupacion
hotelera fue del 20%. En julio y agosto 2016 se incrementd al 42% y 48%,

respectivamente.

En la ciudad de Cuenca existen 7000 plazas de alojamiento entre hoteles
residenciales y hostales que en una gran mayoria se encuentran ubicados en el Centro

Historico de Cuenca.

Los hoteles de lujo y més representativos con una caracteristica de 5 estrellas en la

ciudad de Cuenca son:

e Hotel Oro Verde con habitaciones desde $84,50

e Hotel Boutique Santa Lucia con habitaciones desde $70,00



En la ciudad de Cuenca también se pueden encontrar hoteles de 4 estrellas hasta de 1

estrella a continuacion se enlistan:

Hoteles de 4 estrellas:

Hotel el Dorado con habitaciones desde 85,00

Hotel Crespo habitaciones desde $51,00

Hotel Zahir con habitaciones desde $79,20 aproximadamente.
Hostal Posada de del Angel habitaciones desde $23,00
Hotel Casa San Rafael habitaciones desde $38,50
Morénica del Rosario habitaciones desde $33,80

Hotel Victoria habitaciones desde $45,00

Hotel Inca Real habitaciones desde $44,46

Mansion Alcazar habitaciones desde $119,00

Hotel Valgus habitaciones desde $77,87

Hotel Presidente habitaciones desde $35,75

Hotel Carvallo con habitaciones desde $77,00

Rioné Hotel Boutique habitaciones desde $69,00

San Juan Hotel habitaciones desde $72,25

Hotel Conquistador habitaciones desde $45,00
Hosteria dos Chorreras habitaciones desde $112,50
Forum Hotel habitaciones desde $51,64

Hotel Italia habitaciones desde $33,53

Hoteles de 3 estrellas:

Hotel Cuenca habitaciones desde $38,06

Casa de las Rosas habitaciones desde $26,10
Hostal la Orquidea habitaciones desde $18,00
Hotel Pegasus habitaciones desde $25,00

Hotel Santa Ana habitaciones desde $26,60
Hotel Plaza Real habitaciones desde $29,90
Hostal Santa Martha habitaciones desde $12,00
Hotel Atahualpa habitaciones desde $35,00
Hotel 4 mundos habitaciones desde $24,99
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e Hotel Rio Piedra habitaciones desde $33,60

e Gran Hotel de las Flores habitaciones desde $35,00
e Hotel Europa habitaciones desde $33,60

e Hotel Tomebamba habitaciones desde $34,00

Hoteles de 2 estrellas:
e Hotel Milan habitaciones desde $40,00
e Hotel Cordero habitaciones desde $56,95
e Hotel Ensuefios habitaciones desde $50,00
e Hotel Espafa habitaciones desde $48,60

e Hostal Gonzalez y Gonzalez habitaciones desde $36,50

1.1.4.1 Alojamiento informal en la ciudad de Cuenca.

La competencia informal que se vive en la actualidad es sin duda un tema del cual la
industria hotelera debe preocuparse, no se da Unicamente en la ciudad de Cuenca, 0
en el Ecuador, ésta tendencia esta a nivel mundial; en Cuenca desde hace
aproximadamente dos afios atras, se pueden visualizar notablemente los anuncios de
alojamientos informales: “cuarto hermoso y sereno en pleno Centro Historico de
Cuenca a 13 dolares la noche por persona”, el anuncio indica que es un cuarto con
Internet, cocina, comedor, descuentos semanales y mensuales, balcon con
"maravillosa" vista al centro, entre otras prestaciones, ademas son lugares que no
disponen de permisos municipales y no generan gastos operativos de un negocio
como servicio de limpieza, cocina, recepcionista e impuestos, es por ello que dichos
alojamientos tienen un precio mucho mas bajo en relacion con los hoteles y hostales

de la ciudad.

1.1.4.2 La demanda de turistas en la ciudad de Cuenca

Los turistas que llegan a la ciudad de Cuenca la escogen por varias razones, en
primer lugar, estd el clima de la ciudad que se encuentra entre 14° y 18° grados,
seguido de esto esta la cultura, conjuntamente con todos sus atractivos turisticos, e
infraestructuras, en tercer lugar, se encuentra la naturaleza que posee la ciudad, en

cuarto lugar, los precios, y en ultimo puesto la gastronomia.
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1.1.4.3 Tarifa promedio de habitacién

La tarifa promedio por habitacion en el Ecuador es de $70,36 aquellas de primera, y
$84,52 de lujo, en Cuenca se encuentra una gran variacion de precios dependiendo
del tipo de hotel que requieran los turistas, se encuentran desde $23,00 hasta
$130,00. Gracias a esta gran variacion los turistas se pueden acomodar facilmente a

su presupuesto sin dejar atras el visitar Cuenca.

1.2 Cadena Hotelera Comidas y Servicios COMISERSA S.A.

1.2.1 Antecedentes historicos

COMISERSA S.A. es una empresa fundada el 26 de febrero de 1982 como
Operadora Hotelera. Posee una amplia experiencia en administracién de servicios
hoteleros, y cuenta con un equipo de trabajo multidisciplinario constituido por
profesionales calificados en cada una de las areas de especialidad y servicios

ofrecidos.

COMISERSA S.A. brinda soluciones a todas las empresas dentro del ambito
gastronémico, turistico y hotelero dentro del pais, las cuéles van desde la operacion
de hoteles o restaurantes, servicios de consultoria en diferentes &ambitos,

investigaciones, entre otras.

La empresa impulsa en todas sus lineas de negocio politicas y procedimientos de
sostenibilidad y apoyo social en las diferentes plazas que participa con alguno de los
proyectos que mantiene. Es asi que en hoteles se utilizan paneles solares para la
obtencion de energia limpia, el abastecimiento parte de pequefias producciones

organicas cercanas a cada uno de los modelos de negocio.

Ofrecen y ponen a disposicion sus servicios a cualquier proyecto que necesite del
respaldo y el Know how de COMISERSA, los cuéles siempre estaran respaldados de
un argumento y conocimiento técnico para alcanzar los objetivos planteados, el
compromiso se basa en una politica de honestidad y transparencia para todos los
propietarios y promotores que requieran de sus servicios. Es asi que la empresa
familiar, fundada con carifio y visién, lucha por llegar a ser la operadora mas grande
del Ecuador, formando un equipo de trabajo que realmente cree en este proyecto y

que dia a dia pone su grano de colaboracion para alcanzar su meta sofiada.
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A continuacion presentamos la mision y vision empresarial de Comidas y Servicios

COMISERSA S.A., informacion entregada por la empresa.

1.2.2 Misién

COMISERSA produce y vende servicios de alojamiento, alimentacion y bebidas,
esparcimiento y otros; con la finalidad de servir con eficiencia y calidad a sus
clientes internos y externos. Busca siempre los mejores resultados en todas sus

operaciones.

1.2.3 Vision

Ser la mejor empresa operadora en el pais de hoteles ejecutivos 3 y 4 estrellas en
ciudades con poblacion mayor a los 100.000 habitantes, en un plazo de tres afios
buscar la administracion de varios hoteles y la expansién de sus operaciones,
logrando de esta manera una excelente posicion y reconocimiento en el mercado. En
relacion a la venta de alimentos, COMISERSA seguira operando puntos de venta,
distribuyendo alimentos y se consolidara como una empresa grande y eficiente en los
servicios de alojamiento, alimentos y bebidas. Y por Gltimo se consolidara como una

empresa especialista en eventos con un concepto de alto valor percibido.

1.2.4 Servicios

1.2.4.1. Operacion Hotelera

Administracion de hoteles bajo contrato de arriendo

Este servicio esta dirigido para propietarios de hoteles o restaurantes, que no desean
asumir riesgos o simplemente tienen otros intereses que el manejar u operar su
negocio. Por medio de un contrato de arriendo acordado entre las partes,
COMISERSA se compromete a arrendar el inmueble, pagar un canon mensual por
concepto de arriendo al propietario del inmueble y administrar sus operaciones
generando valor y marca. COMISERSA percibira el 100% de los rendimientos

econdmicos que genere el negocio en su administracion.
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Administracion de hoteles bajo contrato de Management

Este servicio implica la administracion compartida de un hotel o restaurante. La idea
es que el propietario del hotel mantiene relacion de toma de decisiones a través de un
directorio, pero la ejecucion en temas de gestion la hace COMISERSA. Se minimiza
el riesgo de negocio para propietarios o inversionistas que no son hoteleros y dejan a
los expertos hoteleros administrar el negocio. Se trata de una relacion en donde todos

ganan.

1.2.4.2 Servicio de alimentos y bebidas

Catering Colectivo y administracion de puntos de servicio de alimentos y
bebidas

COMISERSA cuenta con 3 puntos de produccién en Quito, Ambato y Cuenca,
locales que cumplen con los mayores estandares de disefio y concepto, que ademas
cuentan con equipos de Ultima tecnologia, logrando obtener procesos altamente
eficientes, y en consecuencia un producto de calidad. Toda empresa publica o
privada puede tener acceso a este servicio.

Catering social y eventos

La empresa cuenta con un equipo humano de primera, esto sumado a la tecnologia,
proveedores, capacidad instalada, profesionalismo y mucha creatividad, hacen que el
producto y servicio ofertado por COMISERSA sea un producto de primer nivel muy

demandado tanto por empresas como para eventos sociales.

1.2.4.3 Proyectos de investigacion

Cocinas Ancestrales

El objetivo general de este proyecto es contribuir, mediante la investigacion y
proteccion de los recursos amazonicos al desarrollo sostenible de las nacionalidades
indigenas de la selva. Desde un enfoque gastrondmico Y turistico se logra generar
mecanismos de proteccion de identidad y de la cultura ancestral. Este es un proyecto

sin fines de lucro que COMISERSA lleva a cabo con un fin netamente ambientalista.
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Cocinas de Evolucion (Investigacion y proteccion en Galapagos)

Cocinas de evolucion, es un proyecto disefiado con el objeto de rescatar las primeras
técnicas, recetas, productos y adecuaciones culinarias de Galapagos, mediante
procesos de investigacion. Gracias a la capacitacion gratuita que se genera en el
archipiélago, COMISERSA ha podido subir los niveles de oferta gastronémica y su
calidad. Por otro lado, se trata de un proyecto ambientalista que protege tradiciones y
mas que nada promueve el consumo de especies invasoras y desalienta el consumo

gastronomico de especies en peligro de extincion.

1.2.5 Hoteles Administrados

En la actualidad Comidas y Servicios COMISERSA S.A. es operadora hotelera de
siete establecimientos turisticos con diferentes servicios y segmentos de mercado, en
diferentes zonas estratégicas del pais, a continuacion se detallan las empresas
asociadas con las dos modalidades de contrato que ofrece COMISERSA: Arriendo o

Management.

1.2.5.1 Hotel El Conquistador

Hotel EI Conquistador ubicado en el centro historico y F
comercial de la ciudad de Cuenca, cuenta con habitaciones

HOTEL CONQUISTADOR

insonorizadas con todos los servicios tecnoldgicos que

CUENCA - ECUADOR

lustracion 1: Hotel Conquistador
Fuente: Comisersa S.A

permiten una estadia confortable.
Direccién: Gran Colombia 6-65 y Borrero, Cuenca — Ecuador

www.hotelconquistador.com.ec

1.2.5.2 Hotel Ambato

El hotel Ambato estd situado en pleno centro de la g

ciudad, donde se puede disfrutar del confort de las Gmbato

instalaciones asi como de la excelente gastronomia, en un

AMBATO - ECUADOR

ambiente tranquilo y acogedor.

llustracién 2: Hotel Ambato

Direccion: Guayaquil 01-08 y Rocafuerte, Ambato — Ecuador

www.hotelambato.com
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http://www.hotelconquistador.com.ec/
http://www.hotelambato.com/

1.2.5.3 Citimed Hotel

Citimed Hotel es el primer hotel de la ciudad de Quito
enfocado al mercado que requiere servicios medicos.
Citimed es un hotel con servicios de primera, instalaciones

con tecnologia de punta y decoracion vanguardista.
Direccién: Mariana de Jesus OE7-02 y Nufio de Vaderrama

www.citimedhotel.com

1.2.5.4 Totoral Resort

Totoral Resort es un moderno hotel tipo hosteria
constituido en la ciudad de Ibarra, especificamente al borde
de la laguna de Yahuarcocha, equipado con instalaciones

de primera para eventos sociales de cualquier tipo.

Direccion: Laguna de Yahuarcocha kilémetro 5, Ibarra - Ecuador

www.hosteriatotoral.com

1.2.5.5 Arhana Hosteria

Hosteria Resort ubicada en Gualaceo, zona considerada como
el Jardin del Azuay, a tan solo 35 minutos de la ciudad de
Cuenca, con su moderno disefio arquitectonico, calidez y
confort de sus habitaciones, son la combinacion que renueva

constantemente el compromiso de hacer la estadia del cliente

una experiencia Unica y perdurable.

Direccién: Via a Descanso — Gualaceo Sector Bullcay Km. 13 %2

www.hosteriaarhana.com

CIMMED HOTEL

QUITO - ECUADOR

llustracion 3: Citimed Hotel
Fuente: Comisersa S.A

——————
e —

e
etoral Cesort
IBARRA - ECUADOR

llustracién 4: Tototal Resort
Fuente: Comisersa S.A

[
CHbshand

GUALACEQO - ECUADOR

llustracion 5: Arhana Hosteria
Fuente: Comisersa S.A
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1.2.5.6 Hotel Presidente

Hotel Presidente, ubicado en el centro historico y SV,./J

_— .
comercial de la ciudad de Cuenca, cuentan con todos los
servicios tecnolégicos que permiten una estadia =~ HOTEL PRESIDENTE

confortable. Ofrecen el servicio de restaurante en el CUENCA - ECUADOR

llustracion 6: Hotel Presidente
ciudad. Fuente: Comisersa S.A

ultimo piso del hotel conjugado con la mejor vista de la

Direccion: Gran Colombia entre Borrero y Hermano Miguel, Cuenca — Ecuador

www.hotelpresidente.com.ec

1.2.5.7 Zamorano Real Hotel

Zamorano Real Hotel cuenta con detalles que han sido
sigilosamente cuidados para ofrecer una exquisita m
decoracion clasica moderna, el buen gusto se puede notar

en todos los ambientes por los que tienen que recorrer sus ZAMORANO
¥ ¥ HOTEL ¥ ¥

LOJA - ECUADOR

llustracion 7: Zamorano Real Hotel
Fuente: Comisersa S.A

huéspedes y visitantes. Ofrece instalaciones de primera

clase: un restaurante de servicio completo, salones con
todas las adecuaciones para reuniones de negocios,

conferencias y eventos sociales.
Direccion: Miguel Riofrio 14-62 entre Sucre y Bolivar, Loja — Ecuador

www.zamoranorealhotel.com

1.3 Hotel EI Conquistador

1.3.1 Antecedentes Historicos
Se realiz6 una entrevista al Sr. William Ochoa quien otorgo la siguiente informacion:
Hotel El Conquistador, estd ubicado en la Gran Colombia 3-65 y Pdte. Borrero, un

edificio construido en el afio de 1969 por la familia Nieto, destinado en primera

instancia al arrendamiento de oficinas corporativas. En el afio de 1976, Jorge Nieto
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decide cambiar el negocio familiar y procede a adecuar el edificio para destinarlo al
servicio de hospedaje, credndose en este afio Hotel EI Conquistador. La falta de
experiencia en el ambito turistico y hotelero lleva a la familia Nieto a poner en venta
su inmueble a un rubro aproximado de $33 mil millones de sucres. En el afio de 1985
la familia Ochoa es quién se convierte en la nueva propietaria de Hotel El
Conquistador.

Hotel EI Conquistador fue uno de los pioneros en ofrecer traslado gratuito hotel —
aeropuerto, aeropuerto — hotel, de igual manera fue el primer hotel en colocar chapas
electronicas en las puertas de todas sus habitaciones. “Tres Calaveras” era el nombre
de su restaurante reconocido por su famoso desayuno buffet y sus exquisitos platillos
tradicionales.

Desde entonces el hotel se ha impuesto como marca a nivel nacional, siendo
reconocido por su calidad en el servicio, continua innovacion, calidez de sus

habitaciones y su exquisito restaurante.

La siguiente informacion fue otorgada por parte de la empresa Hotel El

Conquistador.

1.3.2 Misién

Brindar a nuestros clientes excelencia en el servicio de hospitalidad, con la calidad
que nos caracteriza, contando con un equipo de personas dedicadas a superar siempre
las expectativas de nuestros visitantes, evaluando constantemente la satisfaccion de

nuestros clientes con el fin de lograr la mejora continua en nuestros servicios.

1.3.3 Vision

Llegar a ser lideres en el mercado de hospitalidad en la ciudad de Cuenca, siendo
reconocidos a nivel nacional e internacional por nuestro alto nivel de calidad,
logrando posicionamiento, preferencia y satisfaccion de todos nuestros clientes

excediendo sus expectativas de buen servicio.
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1.3.4 Servicios

Hotel El Conquistador, un destino preferido por empresarios corporativos y turistas
nacionales e internacionales. El hotel cuenta con 42 habitaciones equipadas con
todos los servicios que demanda el mercado actual, salones Castellana | con
capacidad para 120 personas y Castellana Il con una capacidad para 30 personas, los
cuales unidos a la infraestructura actual permitirdn ofrecer espacios idéneos y de
Optima calidad con la méaxima flexibilidad para adaptarlos a las necesidades de todos
los clientes. Entre las innovaciones que presenta el hotel estd la remodelacion de su
lobby bar y de su Restaurante Nuevo Mundo, con tendencias actuales y con una
amplia carta dindmica y versatil, con alternativas a escoger entre una diversidad

clasica y moderna.

1.3.4.1 Servicios Hotel EI Conquistador:

Hotel EI Conquistador ofrece un concepto diferente en hoteleria, siendo una atractiva
alternativa tanto para aquellos empresarios corporativos y turistas nacionales e
internacionales. Estratégicamente ubicado en el centro de la ciudad de Cuenca, a tan

solo 5 minutos del aeropuerto y cercano al Parque Central Abdon Calderon.

Hotel ElI Conquistador cuenta con una infraestructura moderna que pone a

disposicion de sus clientes:

1 Suit Presidencial

4 Junior Suites

37 Habitaciones estandar sencillas, dobles, triples y familiares.
Servicio de transfer in — out al aeropuerto (previa reservacion)
Recepcion 24 horas

Informacion turistica

Habitaciones insonorizadas

Internet de Alta velocidad en habitaciones y areas publicas
Television por cable

Servicio telefonico

Bafio privado

Servicio Room Service

I N N N T N N N N N N N

Lavanderia y planchado
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Centro de negocios

Caja fuerte

Desayuno tipo buffet

Bar y cafeteria

Servicios de Restaurante con menu internacional

Estacion de bebidas calientes en el area de lobby

SR N N N N SR

Salas de reuniones Castellana | y Castellana 11
1.3.4.2 Servicios Restaurante Nuevo Mundo:

Hotel EI Conquistador pone a disposicion de sus clientes y el mercado en general su
Restaurante Nuevo Mundo con un concepto gastrondémico Unico basado en 4 pilares

fundamentales:

1) Una moderna carta dinamica, versatil con alternativas a escoger entre una

diversidad clasica y moderna, y por otro lado comida casera.

2) Rescate de sabores del Ecuador al ofrecer guarniciones tipicas como
acompariamiento del platillo a degustar, evitando de esta manera que se pierdan

costumbres gastrondmicas y deliciosas de la cocina ecuatoriana.

3) Una cocina organica que garantiza al cliente un producto que no atenta el
ecosistema, que incrementa la equidad en la distribucion de los productos y
mejora la calidad, con caracteristicas nutritivas y organolépticas en los procesos

de produccion y transformacion.

4) Convenio con cadenas productivas con el objeto de cuidar del planeta.

Ademas, Hotel EI Conquistador ofrece la méas selecta carta de licores y cocteleria
clasica y signature que podran ser disfrutados en el ambiente acogedor y moderno de

su Lobby Bar.
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1.3.4.3 Servicios Salones Castellana | y Castellana I1:

Hotel EI Conquistador cuenta con un entorno ideal para celebrar reuniones y eventos
sociales o corporativos en la ciudad de Cuenca. La experiencia y creatividad del
equipo de eventos proporcionara toda la inspiracion y asistencia necesaria para que la
reunion a realizar sea un éxito absoluto. Independientemente de si se desea planificar
un banquete o una fiesta privada u organizar un taller o un seminario de catering el

evento estara en manos de profesionales.
El alquiler de los salones incluye:

Podium

Amplificacion y micréfono inalambrico
Infocus

Pantalla de 1.70m x 1.70m

Laptop e impresora

Pizarras de tiza liquida

Libre acceso al WIFI

Uso libre del centro de negocios

Servicio de meseros y manteleria

LSRN N N N N U N NN

Vajilla y cuberteria estandar

1.3.5 Estructura orgéanica

Hotel El Conquistador se caracteriza por brindar calidad tanto en el producto como
en el servicio que ofrece, esto es de vital importancia para el funcionamiento del
mismo. Existen 5 departamentos en el hotel: Recepcién, Lenceria, Lavanderia,
Restaurante y Administracion y Ventas, cada uno cuenta con un jefe departamental
encargado de velar por el cumplimiento de las especificaciones de atencion y

servicio al cliente, con una integracion vertical.
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Presidente
Sr. Andre Obiol

Gerente General
Ing. Paul PInto

HOTEL COMNQUISTADOR
CUEMCA - ECUADOR

Gerencia Administrativa

Verdnica Bermudez

lefe de Recepcion lefe Contable

Recepcionista—
P Auxiliar Contable

Auditores
Mocturmos |
Bodeguero
Botones

Tabla 2: Estructura Organica
Fuente: Hotel EI Conquistador
Realizado por: Los Autores

Amade llaves

Camareras

Mantenimiento

Capitdn de
restaurante

Meseros

Chef Ejecutivo

Cocinero-
panadero
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1.3.6 Datos de interés

1.3.6.1 Especificaciones de calidad y competitividad

Por ser un hotel ubicado en el centro historico su competencia es representativa, sin
embargo, todo el equipo de trabajo se esfuerza porque el producto y servicio sea
atractivo a la vista de los turistas, se mantiene con altos estdndares de calidad en
cuanto a limpieza, excelencia en atencién al cliente, constantes promociones en el
area de ventas, respuesta inmediata a requerimiento de clientes corporativos y

asistencia inmediata a peticiones de huéspedes.

1.3.6.2 Estrategia de Ventas

El area de ventas es el punto mas consolidado y fuerte de la organizacion hotelera, se
esmera por la creacidn e innovacion constante de promociones, descuentos, tarifas
competentes y atractivas, se mantienen siempre arriba en portales de reserva como lo
son Booking, Expedia, Trivago y Despegar. Poseen una atencion personalizada de 24
horas via telefénica, Facebook, Whatsapp y chat online, el objetivo es captar la
atencion de los clientes por todos los medios publicitarios existentes, con el fin de

dar un valor agregado y asegurar la venta.

1.3.7 Concesion de operacién y administracion:

Hotel EI Conquistador, presente en el mercado alrededor de 40 afios, siendo
reconocido por su excelente servicio, ha sido administrado desde 1985 por la familia
Ochoa, quién genero valor y marca en el negocio a lo largo del tiempo.

En el afio 2011, el Sr. William Ochoa, accionista mayoritario del hotel, decide
confiar su inmueble al Sr. Andre Obiol, Presidente de COMISERSA Operadora
Hotelera, que se compromete a innovar los servicios del establecimiento hotelero e
incrementar el porcentaje de ventas en hospedaje y alimentacion, llegando a un
acuerdo bilateral de concesion de administracion y beneficios a cambio de pagar un
canon mensual arrendatario de $12.000. Actualmente COMISERSA paga un canon
arrendatario de $15.000 al Sr. William Ochoa por uso de la edificacion de Hotel El

Conquistador.
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1.4 Fundamentos tedricos del método de flujos de fondos descontados

1.4.1 Definicién del método de flujos de fondos descontados

El método de flujos de fondos descontados nos permite conocer la valoracion de una
empresa, negocio o proyecto al determinar el valor presente de los flujos de caja
esperados en la vida Gtil de un proyecto de inversion, se debe tener presente el nivel
de riesgo y rendimiento esperado por el inversionista, el crecimiento que otorga el
giro del negocio, el sector en el que opera y la necesidad de inversiones de capital
que permita a la empresa mantenerse competitiva. EI método de flujos de fondos
descontados es de gran importancia para las empresas, ya que aporta en la toma de
decisiones de inversion en cuanto a fusiones entre empresas, adquisiciones,

proyectos de ampliacion, alianzas estratégicas, aportes de capital entre otros.

Jaramillo Betancour Fernando (2010) indica que el método de flujos de fondos
descontados consiste en proyectar la situacion financiera por medio de las utilidades
netas, a un nimero de periodos previamente determinado. Se toma la proyeccion de
utilidades de la empresa en esos periodos y se traen a valor presente con una tasa
previamente definida. (p.233)

De acuerdo con Saavedra (2007) el modelo de flujo de efectivo disponible considera
que el valor de la empresa en marcha estard dado por el flujo de efectivo libre
disponible que se espera genere en el futuro, descontado a una tasa que refleje los

riesgos del negocio. (p.104)

Asi también, Nelson (2000) especifica que el analisis de flujo de efectivo descontado
gira en torno de dos variables: los flujos de efectivo esperados en el futuro y la tasa
de descuento. Ademas, sefiala que la tasa de descuento refleja el riesgo inherente de
invertir en un negocio. Por lo tanto, los inversionistas requieren altos rendimientos

cuando los riesgos son grandes. (p.20)
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Para aplicar el método de flujos de fondos descontados es necesario disponer de la

siguiente informacion:

(193]

Estimacion de los flujos de caja libres futuros durante “n” afios.
Eleccion de una tasa de descuento que refleje el riesgo de la inversion.
Estimacion del valor residual en el afio “n”.

Realizar el descuento de los flujos de caja y del valor residual.

o & w0 NP

La suma del descuento de los flujos y el valor residual sera el valor de la

empresa.

1.4.2 Objetivos del método de flujos de fondos descontados

Segun Rita Maria Moreno (2010) los objetivos principales del método de flujo de

fondos descontados son:

e Conocer la valoracion de una empresa, negocio o proyecto de inversion.

e Proyectar la situacion financiera de la empresa, negocio o proyecto de inversion,
por medio de las utilidades netas, a un nimero de periodos previamente
determinado.

e Establecer si el financiamiento es interno o externo.

e Descubrir la relacién entre la utilidad o pérdida neta y los cambios en los saldos
de efectivo.

e Conocer la capacidad de la empresa para cumplir sus obligaciones.

e Obtener los flujos de efectivo pasados y conocer la prediccion de flujos futuros.

1.4.3 Inversiones a largo plazo

Las inversiones a largo plazo son aquellas colocaciones de dinero que realiza una
empresa, negocio o persona en bienes tangibles o intangibles por mas de un afio,
asumiendo los riesgos necesarios para que el nivel de rendimiento cumpla con las
expectativas del inversionista. Para realizar una inversion es necesario realizar un
analisis y evaluacion de la situacion del proyecto, ya que de no realizarse un estudio
puede conllevar a que el inversionista obtenga pérdidas significativas. Las

principales caracteristicas de las inversiones a largo plazo son que se encuentran
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reflejadas en el activo fijo (bienes inmuebles) y diferido (patentes, marcas) de una
empresa, otra es que indirectamente crea y asegura relaciones de operacion entre

compafiias mejorando asi el rendimiento de inversion.

Segun Cordoba Padilla, Marcial (2009) las inversiones a largo plazo son: “Un
acuerdo formal para proveer fondos por mas de un afio y la mayoria es para alguna
mejora, que beneficiard a la compafiia y aumentard las ganancias. La compra de un
nuevo edificio o de una maquinaria aumentara la capacidad, y hara al proceso de

manufactura mas eficiente y menos costoso.” (p.308).

Bricefio (2008) indica que el financiamiento que utilizan las distintas organizaciones,
les brinda la posibilidad de mantener una economia y una continuidad de sus
actividades comerciales estables y eficientes y en consecuencia, otorgar un mayor
aporte al sector econémico del cual participan. El financiamiento es la manera de
cémo una entidad puede allegarse de fondos o recursos financieros para llevar a cabo

sus metas de crecimiento y progreso. (p.40)

1.4.4 Costo de Capital

El costo de capital es conocido como el rendimiento requerido sobre los distintos
tipos de financiamiento que realiza una empresa, se dice que este concepto puede ser
implicito o explicito ya que es expresado como el costo de oportunidad para una
alternativa semejante a una inversion. Se necesita establecer el costo de capital ya
que se debe determinar el riesgo de dicho emprendimiento o compra. A su vez es la
retribucion que recibiran los inversores por aportar fondos a una empresa, o conocido

también como el precio que paga una empresa por utilizar el capital.

Jaramillo Betancour (2010) indica que el costo total de capital de una empresa esta
compuesto por los costos de los diversos componentes de financiamiento que es
tanto interno como externo. El interno se origina con las gestiones del patrimonio, el
externo son los pasivos o terceros. Estos son originados bajo distintos mecanismos

via créditos, via préstamos, via emisiones, entre otras. (p.113)
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Delgado (2006) el costo de capital es la suma de dinero que se paga por hacer uso de
un capital, sirve como marca de referencia o tasa minima, a la cual deben descontarse

los flujos de efectivo de un proyecto para traerlos a valor presente. (p.10).

1.4.5 Escudo Fiscal

Se define como Escudo Fiscal a todos los gastos deducibles de impuestos en los que
incurre una empresa, tales como depreciacion, gastos financieros, y las pérdidas
derivadas de las ventas de activos fijos. Es una estrategia que utilizan las empresas
para reducir el pago del impuesto a la renta mediante desgravaciones fiscales fijadas

por el gobierno.

1.4.6 Flujos de efectivo

Segun el diccionario de economia y negocios EI Mundo: El flujo de caja es una
herramienta financiera que permite presentar un detalle de los flujos de ingresos y
egresos de dinero que tiene una empresa en un periodo determinado, a su vez
también se conoce que es una acumulacion neta de activos liquidos y constituyen un
indicador importante en la liquidez de una empresa. Es una herramienta financiera
dindmica y acumulativa, ayuda a evaluar la capacidad de una empresa para generar
flujos de efectivo positivo, evaluar la capacidad de una empresa para cumplir con sus

obligaciones contraidas.

1.4.7 Depreciaciones y Amortizaciones

1.4.7.1 Depreciacion

La depreciacion es una disminucién del valor de mercado de un bien material o
inmueble. Existen dos razones principales por las cuales un bien se deprecia: primero
el desgaste, esto se da debido a su uso (como por ejemplo la maquinaria que se

utiliza en una empresa), segundo el paso de tiempo o vejez.

Segun Moreno Fernandez, (2011) "La depreciacion es un procedimiento contable

que tiene como fin el distribuir de una manera sistematica y razonable el costo de los
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activos fijos tangibles menos su valor de desecho en los resultados de los periodos
futuros de la entidad. La depreciacion se registra mensualmente en un asiento de
ajuste, se ira acumulando durante varios afios hasta que su monto, sumado el valor de

desecho, sea igual al costo de su inversion.” (p.209)

Segun Erly Zevallos (2008), indica que depreciacion “Es la reduccion del valor de
los activos fijos de una empresa, como consecuencia del desgate producido por el
uso natural y anticipado de su vida Util” a su vez también (Rivero, 2008) “Es un
procedimiento de contabilidad que tiene como objetivo distribuir el costo de un

activo a lo largo de sus afios de vida util.” (p.113)
Meétodos para depreciar:

e Método de linea recta: segin Orozco y Jesus (2013), supone que los activos
se usan mas o0 menos con la misma intensidad afio por afio, a lo largo de su
vida dtil, por lo tanto, la depreciacion periodica debe ser del mismo monto.
(p.117)

e Método de depreciacidn acelerada: segun Orozco y Jesus (2013), consiste en
distribuir el valor depreciable de un activo en forma descendente, es decir,

una mayor proporcion de su valor en los primeros afios de vida. (p.118)

Vida util de un activo

Es el tiempo durante el cual el activo contribuye a generar ingresos a la empresa. Es
un concepto muy lidiado debido a la subjetividad que implica su utilizacion. Una
maquina bien mantenida puede durar mas tiempo que la misma maquina sometida a

un uso intensivo y sin un buen mantenimiento.

Vida atil de los activos fijos — afios de depreciacion

ACTIVO VIDA UTIL
Edificios v similares 20 afios
Magquinaria v equipo 10 afios
Muebles v enseres 10 afios
WVehiculos v similares 5 afios
Equipos de computo 3 afios

Tabla 3: Vida util de activos fijos
Fuente: Ley Organica de Régimen Tributario Interno (LORTY)

Realizado por: Los autores. )8



1.4.7.2 Amortizacion

Segin Moreno Fernandez (2014) indican que: “La amortizacion de los activos
intangibles debe hacerse durante los periodos de vida atil con un método racional,
sistematico y consistente. En algunas ocasiones, la vida util esta limitada por la ley,
como es el caso de las patentes, que deben ser amortizadas en un periodo no mayor a
su vigencia; esto ocurre en general a través de un método de linea recta, es decir,
aplicando cantidades del costo proporcionales al tiempo y a los resultados de la
entidad para que a su término quede amortizada la inversion. Cuando los activos
intangibles no tienen limitado su término de vida y el periodo de beneficio es
indefinido, debe establecerse un periodo para ser amortizado observando el criterio

prudencial.” (p.210)

1.4.8. VAN, TIR, PRI

1.4.8.1 Valor Actual Neto (VAN)

Es una herramienta financiera que permite evaluar la rentabilidad de un proyecto de
inversion. A su vez es la diferencia del dinero entrante en una compafiia y la cantidad
que se invierte en un mismo proyecto que puede llegar a beneficiar a la empresa. Es
de gran importancia ya que homogeneizan los flujos de caja netos en el momento

actual.

Segun Marin, Montiel, Ketelhorn (2014) “El valor actual neto es uno de los métodos
basicos que toma en cuenta la importancia de los flujos de efectivo en funcién del
tiempo, consiste en encontrar EI VAN la diferencia entre el valor actualizado de los
flujos de beneficio y el valor, también actualizado, de las inversiones y otros egresos
de efectivo. La tasa que se utiliza para descontar los flujos es el rendimiento minimo
aceptable de la empresa por debajo del cual los proyectos de inversién no deben

efectuarse.” (p.81)
Criterios de aceptacion de VAN:

e Cuando el VAN es mayor que cero, el proyecto se debe aceptar.

e Cuando el VAN es menor que cero, el proyecto se debe rechazar.
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1.4.8.2 Tasa Interna de Retorno (TIR)

Coérdoba Padilla (2012), la Tasa Interna de Retorno (TIR) es aquella tasa de
descuento que iguala el valor presente de los flujos de entrada de efectivo esperados

de un proyecto con el valor presente de sus costos esperados. (p. 267)

Meza Orozco, Jhonny Jesus, (2010) TIR es la maxima tasa de interés a la que un
inversionista estaria dispuesto a pedir prestado dinero para financiar la totalidad del
proyecto, pagando con los beneficios (flujos netos de efectivo) la totalidad del capital
y de sus intereses, y sin perder un solo centavo. La TIR es la tasa de interés que
rinden los dineros que aln permanecen invertidos en un proyecto y no sobre la

inversion inicial. (p.165)
Criterios para aceptar o rechazar TIR:

e Cuando la TIR es mayor que la tasa de oportunidad, el proyecto se debe
aceptar. El inversionista obtiene un rendimiento mayor del exigido; el
inversionista gana mas de lo que queria ganar.

e Cuando la TIR es menor que la tasa de oportunidad, el proyecto se debe

rechazar. El inversionista gana menos de lo que queria ganar.

1.4.8.3 Periodo de Recuperacion de la Inversion (PRI)

El periodo de recuperacion de la inversion es el tiempo en que la empresa recuperara
la inversion inicial efectuada en un proyecto de inversion, a partir de las entradas de

dinero que emita dicho proyecto.

Cordoba Padilla (2012) indica que “El periodo de recuperacion es el numero
esperado de afios que se requieren para que se recupere una inversion original. Es un
proceso sencillo donde se suman los flujos futuros de efectivo de cada afio, hasta que
el costo inicial del proyecto de capital quede por lo menos cubierto. Este indice que
determina el tiempo en que se recupera la inversion, es de facil estimacion, pero

cuenta con la desventaja de no considerar el valor del dinero en el tiempo.” (p.263).
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A continuacion, se expone la férmula
PR=a+{(b-c)/d)}

Donde:

a= Ao anterior inmediato a que se recupera la inversion.

b= Inversion Inicial.
c= Suma de los flujos de efectivo anteriores.

d= FNE del afio en que se satisface la inversion.
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CAPITULO 2

2. ANALISIS DEL IMPACTO FINANCIERO DE ARRENDAR
VERSUS COMPRAR, HOTEL EL CONQISTADOR

En este capitulo se realizara un analisis comparativo entre las alternativas que posee
COMISERSA S.A. con respecto al arrendamiento o inversion en la compra de Hotel
El Conquistador, aplicando el método de flujos de fondos descontados se lograré
definir la mejor alternativa para COMISERSA S.A. Previo a esto, se realizard un
analisis de la situacion financiera actual de Hotel EI Conquistador en base a los
Estados Financieros de los ultimos 3 afios, con la finalidad de identificar sus

falencias financieras y maximizar sus fortalezas.

2.1 Situacion financiera actual de Hotel EI Conquistador:

Hotel EI Conquistador es una empresa presente en el mercado cuencano alrededor de
50 afios, con posicionamiento a nivel nacional por su calidad en el servicio que
ofrece al mercado turistico nacional y extranjero. En el afio 2011 COMISERSA
decide convertirse en administradora total de las operaciones y rendimientos de Hotel
El Conquistador, a cambio de pagar un canon mensual arrendatario al propietario del
inmueble, este hotel representa uno de los mejores establecimientos turisticos que
administra la cadena hotelera, por sus resultados econdémicos, talento humano y

administracion operativa.

Hotel EI Conquistador presentd sus estados financieros de los dltimos 3 afios (Véase
en Anexo 1) y en base a los mismos se procedio a analizar la situacion financiera
actual de la empresa y compararla en el tiempo en base a ratios financieros que han
sido seleccionados por ser los mas relevantes en este estudio, y que seran aplicados
posteriormente a la cuentas anuales de la empresa, cuyo objetivo primordial seréa
medir la liquidez, rentabilidad, gestion y endeudamiento, para de esta manera poder
presentar un informe que detalle su situacion financiera y establecer
recomendaciones que mejoraran la situacion del hotel y en general de la cadena
hotelera COMISERSA.
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2.1.1 Razones de Liquidez

A continuacion se presentan algunos ratios que, aplicados a las cuentas anuales de
Hotel EI Conquistador, daran a conocer el grado de liquidez que posee la empresa y
cuél es la capacidad de hacer frente a sus obligaciones contraidas a corto plazo

(pasivos circulantes) con los recursos de los que dispone (activos circulantes).

Para iniciar este andlisis se acude nuevamente a los fundamentos tedricos
establecidos por el autor Marcial Cordoba Padilla en su libro “Analisis Financiero”

publicado en el afio 2014.

Liquidez “es la capacidad que tiene una empresa para satisfacer sus obligaciones a
corto plazo, se puede llegar a obtener juicio sobre la solvencia de efectivo actual de
la empresa y su capacidad para permanecer solvente en caso de situaciones adversas;
comparar las obligaciones a corto plazo con los recursos de corto plazo disponibles

para satisfacer dichas obligaciones”. (2014. p,226)

Razon corriente es aquella que “muestra la capacidad de la empresa para responder a
sus obligaciones a corto plazo con sus activos circulantes. Mide el nimero de veces
que los activos circulantes del negocio cubren sus pasivos a corto plazo; este indice
permite conocer con cudnto se dispone corto plazo y se expresa en veces”. (2014.
p,229)

Prueba 4cida es la “capacidad de la empresa para responder a sus obligaciones a
corto plazo con sus activos mas liquidos. Provee una idea mas aproximada de la
liquidez de la empresa, ya que sigue midiendo la capacidad frente a sus deudas a
corto plazo pero sin tener en cuenta los inventarios, probablemente la parte menos
liquida, més dificilmente realizable, en la que es mas facil que se produzcan pérdidas
en caso de querer transformarlos rapidamente en dinero y, ademas, el activo para que
los valores en libros y la medicién del valor de mercado son menos confiables, dado

que no se toma en cuenta la calidad del inventario”. (2014. p,230)

Milla, Artemio indican que el fondo de maniobra es el exceso de fondos a largo
plazo o recursos de tipo permanente (fondos propios mas deudas a largo plazo) por
encima del inmovilizado neto que nos queda disponible para financiar las

operaciones. (2004. p,54)
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Capital de trabajo es aquel que “mide la capacidad de pago de una empresa para

cubrir sus obligaciones a corto plazo”. (2014, p,227)

FORMULAS
RAZONES DE LIQUIDEZ

Razon corriente

Prueba Acida

Capital de trabajo

Activo corriente

Act. corriente - Inventario

Pasmvo corriente

Pastvo corriente

Activo Corriente - Pasivo Corriente

Tabla 4: Férmulas razones de liquidez

Fuente: Marcial Cordoba Padilla en su libro “Andlisis Financiero” afio 2014

Realizado por: Los autores

2.1.1.1 Andlisis de Liquidez

A continuacion, se presenta los ratios de liquidez aplicados a las cuentas que

reflejaron los balances de Hotel EI Conquistador en los ultimos tres afios. Se

considero, que para realizar una interpretacion mas clara y poder comparar el grado

de liquidez en el tiempo es preferible realizar un cuadro comparativo que refleje la

situacion de liquidez de los afios estudiados.

HOTEL EL CONQUISTADOR

DATOS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Activo Corriente

Pasivo Corriente

Inventarios

2014 73.932.10 113,948 25 475181
2015 100,198 37 108.772.67 5.712.76
2016 112.019.23 120,011.90 5.284 51
Tabla 5: Datos para el calculo de las razones de liquidez
Fuente: Estados financieros de Hotel EI Conquistador
Realizado por: Los autores
HOTEL EL CONQUISTADOR
INDICE DE LIQUIDEZ
2014 2015 2016
Razon Corriente 0.65 0.92 0.93
Prueba acida 0.61 0.87 0.89
Capital de Trabajo | -40016.15 | -8574.30 -7992.67

Tabla 6: Razones de liquidez de Hotel EI Conquistador
Realizado por: Los autores
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Los Estados Financieros de Hotel ElI Conquistador en los ultimos 3 afios de
operacion reflejan que los pasivos corrientes son superiores a los activos corrientes,
los indices de liquidez son menores a 1, lo que indica que la empresa tiene problemas
de liquidez, esto se debe a que posee obligaciones comerciales con sus proveedores a
crédito a corto plazo, manejo de OTAS (Booking, Expedia, Despegar) y pagos
pendientes de comisiones mensuales, de igual manera presenta obligaciones
laborales que necesitan ser cubiertas mensualmente, y la empresa no cuenta con el
efectivo necesario para poder cubrir dichas deudas a corto plazo, su capacidad de
pago se ve afectada. Sin embargo, se puede visualizar que el indice de razon
corriente ha ido progresando paulatinamente afio tras afio, y se proyecta inyectar
liquidez a la empresa para el afio 2018 con renegociacion con los proveedores y

créditos a largo plazo.

También se puede observar que el peso del inventario en los activos corrientes no es
significativo ya que la empresa maneja una politica de inventarios “just in time”, y
ademas se debe tener presente que al ser una empresa de servicios turisticos las
existencias son nulas o muy reducidas, por lo tanto, el indice de liquidez no varia

mucho si la empresa accede o0 no a liquidar todas sus existencias.

2.1.2 Razones de Endeudamiento

Las razones de endeudamiento hacen referencia al nivel de recursos que posee la
empresa financiado por terceros y a su vez da a conocer sobre quien recae el mayor

riesgo (empresa o0 prestamista).

Para poder iniciar el andlisis, a continuacion, se presentan los conceptos tedricos de
las razones de endeudamiento segin el autor Marcial Cérdoba Padilla en su libro

“Analisis Financiero” publicado en el afio 2014.

El indice de endeudamiento “es el porcentaje de fondos totales que han sido
proporcionados por los acreedores, ya sea a corto o a largo plazo, para invertir en
activos. Esta razon indica la proporcion de los activos que estan financiados por la
deuda; sefiala la proporcion en la cual participan los acreedores sobre el valor total de

la empresa, identifica el riesgo asumido por dichos acreedores, mientras mas alta sea
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esta razon mayor sera el nivel de endeudamiento de la firma y mayor su riesgo de
insolvencia”. (2014, p,233)

La razon pasivo patrimonio o llamado también “leverage mide hasta qué punto esta
comprometido el patrimonio de los propietarios de la empresa con respecto a sus
acreedores. Se les denomina razones de apalancamiento ya que comparan la
financiacion proveniente de terceros con los recursos aportados por los accionistas o
duefios de la empresa, para identificar sobre quién recae el mayor riesgo.” (2014,

p,235).

FORMULAS
RAZONES DE ENDEUDAMIENTO

Indice de endendamiento Leverage

Total Pastvo Total Pastvo
Total Activo Total Patrimonio

Tabla 7: Formulas razones de endeudamiento
Fuente: Marcial Cérdoba Padilla en su libro “Andlisis Financiero” afio 2014
Realizado por: Los autores

2.1.2.1 Analisis de Endeudamiento

Posteriormente, se presenta la aplicacion de las razones de endeudamiento aplicado a
las cuentas anuales de Hotel EI Conquistador, para lo cual se procedid a realizar un
cuadro comparativo que refleja el nivel de endeudamiento y la razén pasivo
patrimonio de los afios estudiados, con la finalidad de determinar a qué nivel sus
recursos se encuentran financiados por terceros y sobre quién recae el mayor riesgo

de la empresa.

HOTEL EL CONQUISTADOR
DATOS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
Activo Pasivo Patrimonio
2014 162.531.69 113,948 25 43.546.05
2015 177.915.48 121,326 .97 56,588.51
2016 177.410.35 133.864.30 48,583 44
Tabla 8: Datos para el célculo de las razones de endeudamiento 36

Fuente: Estados financieros de Hotel EI Conquistador
Realizado por: Los autores



HOTEL EL CONQUISTADOR
INDICE DE ENDEUDAMIENTO
2014 2015 2016
Indice de Endendamiento | 70.11% 68.19% 75.45%
I. E. Corto plazo 70.11% 61.14% 67.65%
LE. Largo Plazo 0.00% 7.06% 7.81%
Razon Pasivo Patrimonio 235 214 3.07

Tabla 9: Razones de Endeudamiento Hotel EI Conquistador
Realizado por: Los autores

Las razones de endeudamiento obtenidas, indican que Hotel EI Conquistador en los
afios 2014, 2015 y 2016 tiene un endeudamiento promedio del 71.25%, es decir los
recursos de la empresa se encuentran altamente financiados por terceros, sabiendo
que el nivel de endeudamiento recomendable para Hotel EI Conquistador es del 70%,
de igual manera se puede observar que poseen deudas a corto plazo elevadas que
afectan directamente a la liquidez del hotel, como se explico con anterioridad.

En cuanto al patrimonio de la empresa, nos confirma el nivel elevado de
endeudamiento de Hotel EI Conquistador, ya que la razon pasivo patrimonio en los

ultimos 3 afos representa un promedio de 2.52.

2.1.3 Razones de Gestion

Las razones de gestion tienen por objeto medir el grado de eficiencia con la cual la
empresa utiliza sus recursos, analizando el nivel de rotacion de los componentes del
activo, el periodo promedio de cobro a sus clientes y el pago de sus obligaciones con

Sus proveedores.

Para poder realizar un analisis que determine el grado de eficiencia de Hotel El
Conquistador se seleccionaron ratios financieros de gestion relevantes en este
estudio. El autor Marcial Cérdoba Padilla en su libro “Analisis Financiero”

publicado en el afio 2014 sefiala los siguientes conceptos:

Rotacion de Activos tiene el “objetivo de medir la actividad en ventas de la firma, es

decir, cuantas veces puede colocar entre sus clientes un valor igual a la inversién que
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se ha realizado en la empresa. Este indice refleja la eficiencia con la que estan siendo
utilizados los activos de la empresa para generar ventas. Indica las ventas que genera
cada dolar que se encuentra invertido en el activo. Es una razén que hay que tratar de
maximizar, ya que una mayor rotacion del activo significa un mejor

aprovechamiento de este”. (2014, p,237)

Periodo promedio de cobro “permite mantener una estricta y constante vigilancia a la
politica de crédito y cobranzas. Se espera que el saldo en cuentas por cobrar no
supere el volumen de ventas, pues esta practica significara una congelacion total de
fondos en este tipo de activo, con lo cual se le estaria restando a la empresa
capacidad de pago y pérdida de poder adquisitivo. Indica el nimero de dias que, en
promedio, la empresa tarda en recuperar las deudas de los clientes por ventas a
crédito. ““ (2014, p,239)

Periodo promedio de pago aquel que “permite obtener indicios del comportamiento
del capital de trabajo. Mide especificamente el nimero de dias que la firma se tarda

en pagar los créditos que los proveedores le han otorgado.” (2014, p,238)

FORMULAS
RAZONES DE GESTION
Rotacion de Activos Periodo Promedio de Cobro Periodo Promedio de Pago
Ventas Clientes Proveedores
Total Activo Ventas a credito diarias Costo de Ventas diario

Tabla 10: Formulas razones de gestion
Fuente: Marcial Cordoba Padilla en su libro “Andlisis Financiero” ano 2014
Realizado por: Los autores

2.1.3.1 Anaélisis de Gestion

A continuacion, se podra analizar el grado de eficiencia que posee Hotel El
Conquistador por medio de la aplicacion de las razones de gestion a las cuentas
anuales de la empresa, se eligieron ratios especificos con el fin de analizar la
efectividad en el manejo de los recursos y se procedié a realizar un cuadro

comparativo de los afos estudiados.
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HOTEL EL CONQUISTADOR
DATOS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Ventas Compras Clientes Proveedores
2014 795.661.96 262,229.31 23,964 .84 63,719.38
2015 847.493.60 261,044.16 34,573.48 47,037.05
2016 751,093.12 197,368.80 56,112.31 54,176.28

Tabla 11: Datos para el calculo de las razones de gestion
Fuente: Estados financieros de Hotel EI Conquistador

Realizado por: Los autores

HOTEL EL CONQUISTADOR
INDICES DE GESTION
2014 2015 2016
Periodo promedio de cobro 11 15 27
Periodo promedio de pago 89 66 100
Rotacion de activos totales 4.90 4.76 423
Rotacion de activos fijos 8.98 10.90 11.49

Tabla 12: Razones de Gestion Hotel EI Conquistador.
Realizado por: Los autores

En la tabla comparativa indica que el periodo medio de cobro del afio 2014 fue de 11
dias, del afio subsiguiente fue de 15 dias y en el 2016 un periodo de cobranza a sus
clientes que fue de 27 dias, se puede observar que se han otorgado lineas de crédito
con plazos cada vez mayores con el Unico fin de lograr fidelizar a sus clientes
corporativos y como estrategia para poder incrementar el nivel de ventas, estrategia
que sirvio del afio 2014 al 2015 ya que las ventas incrementaron en un 1.06%, sin
embargo en el afio 2016 no se logré cumplir con la meta de elevar el nivel de ventas,
ya que la catastrofe sucedida en Ecuador en abril de 2016 afectd a todo el sector

turistico nacional y en general a la economia del pais.

El periodo medio de pago se puede observar que ha tenido un comportamiento al
alza y baja en los dltimos 3 afios, en el afio 2014 el periodo medio de pago a sus
proveedores fue de 89 dias, en el afio 2015 este se redujo, sin embargo para el afio
2016 se renegociaron con los proveedores obteniendo un promedio de plazo de
crédito a 100 dias.
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La rotacion de los activos fijos en el periodo estudiado indica la eficiencia con la cual
se han administrado los activos fijos de Hotel EI Conquistador, ya que existe una
buena proporcion entre el nivel de ventas y la inversion en propiedad, planta y
equipo. Para el afio 2014 el indicador fue de 8.98 veces la rotacion de los activos
fijos aumentando para el 2016 a 11.49 veces su rotacion. Sin embargo, se puede
observar que el problema se presenta ya que no existe un correcto manejo de los
activos corrientes de Hotel ElI Conquistador, lo que afecta directamente a la
eficiencia de la rotacion de los activos totales, disminuyendo de 4.90 veces la

rotacién en el afio 2014 a 4.23 veces la rotacion en el afio 2016.

2.1.4 Razones de Rentabilidad

Las razones de rentabilidad tienen por objeto mostrar la ganancia que ha obtenido la
empresa frente a los recursos invertidos, ventas, o capital que fueron necesarios para
alcanzarla, ya que el fin de toda empresa es la obtencion del maximo rendimiento del
capital invertido. Para llevar a cabo este analisis, en primera instancia se acude
nuevamente a los fundamentos tedricos del autor Marcial Cordoba Padilla en su libro

“Analisis Financiero” publicado en el ano 2014

Margen de utilidad bruta “establece la relacion entre la utilidad bruta en ventas y las
ventas, determina el porcentaje promedio de beneficio bruto de las ventas en relacién

con el costo original de adquisicion de los productos vendidos.” (2014, p,244)

Margen de utilidad neta “mide la relacion entre las utilidades netas e ingresos por
venta y la capacidad de convertir las ventas en ganancias después de impuestos.
Mientras mayor beneficio. Sea esta razon, mayor sera la eficiencia de las ventas en la
produccion de beneficio.” (2014, p,245)

Rendimiento sobre los activos es aquella que “mide la capacidad de la firma para
obtener beneficios mediante el uso de sus activos. Este indicador permite conocer las
ganancias que se obtienen en relacion con la inversion en activos, es decir, las
utilidades que generan los recursos totales con los que cuenta el negocio.” (2014,
p,245)
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FORMULAS

RAZONES DE RENTABILIDAD
Margen de Utilidad Rendimiento sobre los activos | Retorno sobre el patrimonio
Utilidad Utilidad Neta Utilidad Neta
Ventas Total Activo Total Patrimonio

Tabla 13: Férmulas razones de rentabilidad
Fuente: Marcial Cérdoba Padilla en su libro “Andlisis Financiero” afio 2014
Realizado por: Los autores

2.1.4.1 Analisis de Rentabilidad

Los margenes de rentabilidad indican la proporcién existente entre los costos y
gastos con referencia al nivel de ventas de Hotel EI Conquistador, procederemos a
comparar el peso y el impacto que causan el costo de ventas, los gastos operativos y
los gastos no deducibles de impuestos frente al resultado del ejercicio econémico de

los tltimos 3 afios.

HOTEL EL CONQUISTADOR
DATOS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
Utilidad Bruta Utilidad Operativa | Resultado econémico
2014 533,432.65 65,060.37 47,050.78
2015 586,449 .44 45.605.67 33,846.51
2016 553,724.32 5,981.00 -12,811.72
Tabla 14: Datos de los Estados Financieros Hotel EI Conquistador.
Fuente: Hotel EI Conquistador
Realizado por los autores.
HOTEL EL CONQUISTADOR
INDICES DE RENTABILIDAD
2014 2015 2016
Margen de utilidad bruta 67.04% 69.20% 73.72%
Margen de utlidad operativa 8.18% 5.38% 0.80%
Mairgen de utilidad neta 5.91% 3.99% -1.71%
Rendimiento sobre los activos | 28.95% 19.02% -7.22%

Tabla 15: Razones de rentabilidad de Hotel EI Conquistador
Realizado por los autores
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El margen de utilidad bruta presenta indicadores que reflejan una atractiva
rentabilidad del negocio hotelero en el periodo estudiado, el manejo del costo de
ventas fue dptimo en los ultimos 3 afios, a pesar de que las ventas disminuyeron en el
afio 2016 (debido a la catastrofe de Abril), su margen de rentabilidad bruta no se vio
afectado incrementando de 67.04% en el 2014 a 73.72% en el 2016. Tanto el nivel de
ventas como el costo de ventas son administrados eficientemente, tal cdmo un

negocio lo requiere.

Por otro lado, al analizar el margen de utilidad operativa se concluye que el rubro por
gastos operativos es demasiadamente elevado, dentro del cual el mayor peso esta
representado por el gasto de administracion, comisiones por venta y el gasto por
concepto de arriendo del inmueble, lo que ocasiona una disminucion notable en la
utilidad del negocio, el margen de rentabilidad operativa en el 2014 fue de 8.18%

disminuyendo notablemente a 0.80% en el afio 2016.

Posteriormente, se procede a analizar el margen de utilidad neta y se concluye que
los afios 2014 y 2015 fueron significativamente estables, sin embargo la caida de
ventas en el afio 2016, el incremento de los gastos operativos y de los gastos no
deducibles de impuestos, llevaron a que la empresa obtenga una pérdida en su

ejercicio contable de 12.811 dolares.

2.1.5 Andlisis de los gastos operativos

Los gastos operacionales se derivan del funcionamiento normal de una empresa,
pueden entenderse como costos ordinarios que la empresa debe afrontar con la
finalidad de obtener beneficios; los gastos operacionales son fundamentales en el
normal funcionamiento de una empresa, los mismos pueden reflejar distintas
erogaciones, de entre las cuales el aspecto administrativo y financiero es el mas
importante. Estas erogaciones afectan negativamente el flujo de caja de una empresa
y es por esta razon que se busca limitarlos continuamente logrando una eficiente

administraciéon de los mismos.

Hotel EI Conquistador, bien administrado y operado por COMISERSA, tiene una

eficiente administracién de sus costos operativos o de ventas, como mencionamos
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con anterioridad, sin embargo al analizar el manejo de los gastos operativos podemos
observar que existen algunos que tienen un impacto significativo en el margen de
rentabilidad, los cuales son, el gasto por concepto de canon arrendatario, los sueldos
de administracion y las comisiones de venta; a continuacion, decidimos realizar un
andlisis de variacion de los ultimos 3 afios de estos gastos operativos (analisis
horizontal), asi como también medir su peso con relacién al total de los mismos

(analisis vertical).

HOTEL EL CONQUISTADOR
DATOS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
2014 2015 2016
Gasto de arriendo 156,152.75 174,000.00 176,000.00
Sueldos de Administracion 75,025.83 92394 15 96.003.74
Comisiones Administracion 16,386.67 25,878.81 17,962.24
Total de gastos Administrativos 468.372.28 540.843.77 547.743.32

Tabla 16: Datos para el analisis horizontal y vertical de los gastos operativos
Fuente: Estados financieros de Hotel EI Conquistador
Realizado por los autores.

2.1.5.1 Andlisis horizontal de gastos operativos

HOTEL EL CONQUISTADOR
ANALISIS HORIZONTAL / GASTOS OPERATIVOS
2014 2015 Variacion % 2016 Variacion %
Gasto de arriendo 156,152.75 174,000.00 11.43% 176,000.00 1.15%
Sueldos de Administracién 75,025.83 92.394.15 23.15% 96,003.74 391%
Comisiones Administracion 16,386.67 25,878.81 57.93% 17,962.24 -30.59%
Total de gastos Administrativos | 468,372.28 540,843.77 15.47% 547.,743.32 1.28%

Tabla 17: Analisis horizontal de los gastos operativos de Hotel EI Conquistador
Realizado por los autores.

Los resultados obtenidos del andlisis horizontal de los gastos operativos reflejan una
mayor variacion incremental del afio 2015 con respecto al afio 2014, siendo las
comisiones administrativas las mas representativas, para el afio 2016 se logra

estabilizar esta variacion y las mismas disminuyen con respecto al afio 2015, sin
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embargo, se debe tener presente que las comisiones administrativas han tenido un

comportamiento incremental con relacion al afio 2014.

Los gastos por concepto de arriendo y los sueldos administrativos tienen un
comportamiento similar, incrementan en mayor porcentaje al comparar el afio 2015 y
2014, que al comparar el afio 2016 y 2015, teniendo presente, que al igual que las
comisiones administrativas, estos gastos han tenido un comportamiento incremental

con relacion al afio 2014.

2.1.5.2 Andlisis vertical de gastos operativos

HOTEL EL CONQUISTADOR
ANALISIS VERTICAL / GASTOS OPERATIVOS
2014 2015 2016
Gto. arriendo / T. Gto. Operativos 33.34% 37.15% 37.58%
Sueldos Administracién / T. Gto. Operativos 16.02% 19.73% 20.50%
Comisiones Administraciéon 3.50% 5.53% 3.84%

Tabla 18: Andlisis vertical de los gastos operativos de Hotel EI Conquistador
Realizado por los autores.

Los resultados obtenidos del andlisis vertical de los gastos operativos reflejan que el
gasto por concepto de arriendo representa un promedio del 36% del total de los
gastos operativos del periodo comprendido entre el afio 2014 — 2016, siendo un gasto
de peso significativo, ya que afecta directamente a la rentabilidad del negocio, por
otro lado, al analizar los gastos por concepto de sueldos administrativos se puede
observar que los mismos representan un promedio del 19% del total de los gastos
operativos del periodo 2014 — 2016, si se adicionan ambos porcentajes se obtiene que
el gasto de arriendo y los sueldos administrativos representan mas del 50% del total
de gastos operativos, se considera que los mismos son elevados y tienen un peso

significativo en el margen de rentabilidad del negocio.
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2.2 Analisis comparativo arrendamiento versus adquisicion

A continuacién, se realizara un andlisis comparativo entre las alternativas que posee
COMISERSA S.A. con respecto al arrendamiento o inversion en la compra de Hotel
El Conquistador, para lo cual se procedera a realizar el estado de flujo de fondos
descontados proyectados a 10 afios para las dos alternativas y asi dar a conocer los
flujos que generardn mayores beneficios y con esto definir la mejor alternativa para
COMISERSA S.A.

2.2.1 Célculo del Flujo de fondos descontados con arrendamiento

A continuacion, se procede a realizar el estado de flujo de fondos descontados que
analiza la alternativa de “Arrendamiento de Hotel El Conquistador”, el cual
reflejard la situacion financiera de los 10 afios subsiguientes, con base en los
beneficios netos proyectados y en su valor presente con el riesgo estimado en el caso

de continuar con la operacion por medio del arriendo.

Para la elaboracion del estado de flujo de fondos descontados es necesario identificar
y estimar las cuentas de ingresos y gastos que van a alterar los flujos de caja futuros
si se decide arrendar o comprar el bien inmueble, las cuales se detallan a

continuacion:

- Ventas: El nivel de ventas en la opcion de arriendo sera menor que en la opcién de
compra, debido a que al incurrir con un fuerte gasto mensual por concepto de
arriendo no se puede optar por invertir en la contratacion de un jefe de ventas que se

enfoque en captar nuevo mercado y fidelizar clientes.
- Arriendo: EIl gasto arriendo, cuenta que se presenta Gnicamente en esta alternativa.

- Comisiones por OTAS: Gasto que varia por nivel de ventas. Comisiones por nivel

de ventas de paginas web.

- Comisiones Bancarias: Gasto que varia por nivel de ventas. Comisiones por nivel

de ventas cobradas con tarjetas de crédito.

Finalmente, se procede a establecer el periodo de andlisis del estado de flujo de

fondos descontados, el cual seré de 10 afios, vida util del proyecto.
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2.2.2.1 Estimacion de Ventas

Para la elaboracion del estado de flujo de fondos descontados se inicia con la
estimacion de ventas, la cual puede ser calculada en base a diversos criterios en los
que influyen datos historicos, comportamiento del entorno, inflacion, precios, oferta
y demanda. Los resimenes de ventas de Hotel EI Conquistador, el histérico de la
inflacién del Ecuador y las politicas empresariales de objetivos y metas de
COMISERSA S.A. fueron los criterios utilizados para realizar el pronostico de

ventas de los 10 afios subsiguientes:

“El resumen de ventas de Hotel EI Conquistador de los afios 2014, 2015, 2016 y a la
fecha del 2017, nos presenta un incremento en el nivel de ventas afio tras afo, a
excepcion del 2016 que las ventas disminuyeron en un 11% por los desastres
naturales ocurridos en el Ecuador en dicho afio. Se analiz6 que el incremento

promedio de los afios estudiados es del 4%.

* El comportamiento de la inflacién anual del Ecuador tiene tendencia variable, el
periodo analizado fue de 11 afios (2007 — 2016) con un promedio inflacionario del

3.88%, con cierre a enero del 2017 con una inflacion del 0.90% (Véase en Anexo 2)

* Por medio del analisis de precio y demanda de Hotel EI Conquistador que arrojo el
reporte de ocupacion en el periodo enero — diciembre 2016 y enero — agosto 2017
(\Véase en Anexo 3) se determind que las ventas incrementaron en un 4% en valor
monetario, esto se debe a que la tasa de ocupacion aumentd en este periodo (mayor

demanda) y la tarifa promedio de la habitacion disminuyd (menor precio).

Para continuar, se procedid a conversar con la gerencia general de COMISERSA
S.A. y se concluy6 que posee una politica de incremento en ventas del 5% anual (en
todas sus unidades de negocio), rubro en el cual consta el incremento promedio de la
inflacion y un porcentaje de rendimiento para la empresa, ademas se proyecta
incrementar un punto porcentual adicional a partir del afio 2023. Seguidamente, se
plante6 como propuesta que Hotel EI Conquistador debe ser valorado por su
categoria y se debe incrementar ventas en base al incremento de la tarifa promedio de
la habitacidn (precio) mas no a la tasa promedio de ocupacién (demanda), por lo que
se determind con la administracion de la empresa que se incrementara el precio de

venta y se mantendra el nivel de demanda del hotel.
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A continuacion, se presenta la proyeccion de ventas de los 10 afios subsiguientes de Hotel ElI Conquistador, las cuales fueron calculadas

en base a los criterios anteriormente expuestos:

HOTEL CONQUISTADOR

Proyeccion de Ventas
5% 5% 5% 5% 6% 6% 6% 6% 6%
Descripcion
Numero de Habitaciones 11098 11098 11098 11098 11038 11038 11098 11098 11098 11098
Tasa de Ocupaciin 12%% 12%% 2% 12% 2% 12% 12%% 12%% 12%% 72%
Valor Habitacién 53726 56012 563.13 5 6628 5 69.60 57377 57820 58180 58787 503.14
Proveccidn Mensual

Ingresos Operacionales
Hospedaje 620,744 53 661231.76 694 203 34 120.008.01 763 458 41 81138592 260.069.07 01167322 066.373.61 1,024 356.03
Eventos 32.300.00 33.915.00 35,610.75 3730129 30.260.85 41 616.50 44113 49 46.760 30 40 565.92 52,530 88
Restaurante - Cafeteria 101_300.00 106.375.00 111.903.73 117 49894 123.373.88 130.776.32 138,622.90 14694027 15575669 165.102.09
Teléfono 898.30 04322 00038 1,039.89 100189 115740 1.226.83 130046 137849 1.461.19
Lavanderia 6.770.53 1.109.06 7464 51 7.837.73 8.220.62 8.723.40 0. 246.30 0.201.61 10.332.71 11.013.09
Varios 11 000.00 11.330.00 12.127.30 12.733.88 1337057 14.172.80 15023.17 15924 56 16.880.03 17.892.34

TOTAL 782,213.36 821.324.03 862,390.23 005,509.74 050,785.23 | 1.007.,832.34 | 1.068,302.28 | 1,132.400.42 | 1.200.344.44 | 1.272.365.11

Tabla 19: Proyeccion de ventas - Arrendamiento de Hotel El Conquistador

Realizado por: Los autores
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2.2.2.2 Estimacion de gastos operativos

Seguidamente, se procede a estimar los gastos que intervienen en la alternativa de
arrendamiento, los mismos que seran proyectados en base a su comportamiento
historico y a algunos criterios que seran detallados a continuacion. Los gastos que
son variables con una decision de compra o de continuar con la operacion actual por
medio del arriendo son las comisiones por publicidad de OTAS, las comisiones
bancarias por utilizacion de tarjetas de crédito y el gasto por concepto de arriendo del

inmueble.

* El rubro por concepto de arriendo que COMISERSA S.A. paga mensualmente al
propietario de Hotel EI Conquistador es de 15.000,00 ddlares, con contrato renovado
de 5 afios emitido en el afio 2016; para el afio 2021 se proyecta un canon arrendatario
de 17.000,00 dolares, incremento de $2.000,00 dolares, para este prondstico nos

basamos en el acuerdo entre COMISERSA S.A. y el propietario del inmueble.

* OTAS, son portales web tales como, Booking, Expedia y Despegar, mediante los
cuales Hotel EI Conquistador oferta y vende sus servicios, por cada venta realizada
las OTAS cobran un porcentaje de comision sobre el valor neto de la venta, el
promedio de comision de los portales web utilizados por el hotel es del 13%.
Adicionalmente para pronosticar dicho rubro se baso en los reportes de ocupacién
del 2015, 2016 y a la fecha del 2017, con el objetivo de determinar el porcentaje de
ventas realizadas por este medio, obteniendo un promedio del 29%, de la misma
manera se analizd que existe un incremento del 0.01% en la utilizacion de estos

medios para la venta cada dos afios aproximadamente.

* El gasto por concepto de comisiones bancarias por la utilizacion de tarjetas de
crédito para el cobro de la venta (datafast y medianet), las cuales se proyectaran en
base al porcentaje de comision que actualmente cobran las instituciones financieras
que es del 4%, porcentaje que mantendremos por 4 afios consecutivos, ya que dicho
porcentaje incrementara en un 0.01 punto cada 4 afios segun informacion brindada
por Produbanco, institucion financiera que brinda el servicio a Hotel El
Conquistador. Por otro lado, se procede a analizar el reporte de facturacion del 2014,
2015, 2016 y a la fecha del 2017 para estimar el porcentaje de las ventas cobradas
con tarjeta de crédito llegando a obtener un resultado de 55% del total de las ventas

realizadas.
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Posteriormente, se presentan los gastos operativos proyectados en base a los criterios anteriormente expuestos

* Gasto Arriendo:

GASTO ARRIENDO
Anos 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Arriendo 180,000.00| 180,000.00( 180,000.00| 180,000.00 180,000.00| 204,000.00( 204,000.00] 204.000.00| 204,000.00f 204,000.00

Tabla 20: Proyeccidn del gasto arriendo - Arrendamiento de Hotel El Conquistador
Realizado por: Los autores

* Comisiones OTAS:

COMISIONES OTAS

Aiios 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Porcentaje OTAS 29% 30% 30% 31% 31% 32% 32% 33% 33% 33%
Ventas netas hospedaje | 629.744.53| 661.231.76| 694.293.34| 729.008.01| 765.458.41| 811.385.92( 860,069.07( 911,673.22| 966.373.61| 1.024.356.03
Comision 23,741.37 25,788.04 27,077.44 29.379.02 30,847.97 33,753.65 35,778.87 39,110.78 41.457.43 43,944 87

Tabla 21: Proyeccion del comisiones OTAS - Arrendamiento de Hotel EI Conquistador
Realizado por: Los autores

*Comisiones Bancarias:
COMISIONES DE TARJETAS DE CREDITO

Ainos 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Porcentaje de TC 4% 4% 4% 4% 5% 5% 5% 5% 6% 6%
Ventas netas totales 782213.36| 821,324.03| 862.390.23| 905,509.74| 950,785.23( 1,007.832.34| 1,068,302.28( 1,132,400.42| 1,200,344.44| 1,272,365.11
Comision 17.208.69 18,069.13 18,972.59 19.921.21 26,146.59 27,715.39 29.378.31 31,141.01 39.611.37 41,988.05

Tabla 22: Proyeccién de comisiones de tarjetas de crédito - Arrendamiento de Hotel El Conquistador
Realizado por: Los autores
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2.2.2.3 Presentacion del beneficio neto y del flujo de caja de los 10 afios posteriores

Con la identificacion y estimacion de los ingresos y egresos que intervienen en la alternativa de Arrendamiento de Hotel El

Conquistador, se procede a calcular el beneficio neto esperado de esta alternativa y a presentar los flujos de caja futuros de los 10 afios

subsiguientes.

FLUJO DE FONDOS DESCONTADOS CON ARRENDAMIENTO DE HOTEL EL CONQUISTADOR

Detalle ANOS
INGRESOS 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Ventas 78221336 | 821,324.03 862.390.23 905,509.74 | 950,785.23 | 1,007,832.34 | 1,068,302.28 | 1,132,400.42 | 1,200,344.44 | 1,272,365.11
EGRESOS
Arriendo 180.00:0.00 180,000.00 180.000.00 180.000.00 180.00:0.00 20400000 204.000.00 204.000.00 204.000.00 20400000
Comiziones OTAS 2374137 25, 788.04 2707744 2037002 3034797 33,733.65 33, 778.87 39.110.78 41 45743 43 044 87
Comisiones Bancarias 17.208.62 18.069.13 18.972 59 1992121 26.146.59 2771539 2037831 31.141.01 39.611.37 41.988.05
Gastos Operativos 220,950.06 | 223.857.17 | 126,050.03 210300.24 | 23699457 | 265.469.04 | 269,157.19 274251.79 285,068.79 280,032,972
EEBITDA 561,263.30 597,466.86 636,340.20 676,209.50 713,790.66 742,363.30 799,145.10 858,148.63 015,275.65 082,432.19
Impuestos 33.7% 18914373 20134633 214 446 .63 227 882,60 240547 45 23017643 269.311.90 289 196.09 308447 89 351.079.65
FLUJO DE CAJA 372,117.57 | 396,120.53 421,893.55 448,326.90 473,243.21 492,186.87 519,833.20 568,952.54 606,827.76 651,352.54

Tabla 23: Flujo de fondos descontados - Arrendamiento de Hotel El Conquistador.
Realizado por: Los autores
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2.2.2.4 Calculo del costo promedio ponderado de capital de COMISERSA S.A.
para la alternativa de arrendamiento de Hotel ElI Conquistador

En esta parte, presentamos el célculo del costo promedio ponderado de capital de
COMISERSA S.A. con la alternativa de Arrendamiento de Hotel EI Conquistador;
inicialmente se debe tener presente que el costo de capital de una empresa resulta ser
el promedio ponderado entre el costo de capital del inversionista y el costo de capital
del endeudamiento, siendo el primero el margen de rentabilidad minimo que el
inversionista espera por su capital invertido y el segundo el margen promedio del
costo de la deuda que mantendra la empresa.

Para dicho célculo se acude a realizar el andlisis del Estado de Situacion Financiera
de COMISERSA S.A. con corte a diciembre del 2016, de donde se obtuvo el total de
los recursos (activos) que posee la empresa y como estos estan financiados (la
estructura de financiamiento de COMISERSA S.A.), teniendo como resultado que el
43.2% del total de sus activos estan financiados por terceros (institucién financiera /
deuda) con un costo promedio de deuda del 13.5% y el 56.8% se encuentra
financiado por recursos propios (accionistas) con un margen de rentabilidad
promedio del 14% que se espera como resultado de la inversién en el arrendamiento

de Hotel EI Conquistador.

Con los datos anteriormente expuestos, se procede a calcular el costo promedio
ponderado de capital de COMISERSA S.A.

Tabla 24: Costo Promedio Ponderado de capital de Comisersa S.A:
Fuente: Estados financieros de Comisersa S.A.

Realizado por: Los autores

ACTIVOS 5 3,558,300.00

Descripeiin 0 Monto Costo Plazo Cnsﬁnii?;js de CD;E;E:iﬂzdin
Deuda 43 2% $1,537,185.60| 13.5% 12 9.0% 3.87%
Recursos propios 36.8% $2021,114.40( 14.0% | ——— 14%% 71.93%
D+HE 100% $ 3.558.300.00

El costo promedio ponderado de capital de COMISERSA S.A. para la alternativa de

“Arrendamiento de Hotel ElI Conquistador” resulta obtener un porcentaje del
11.82%.
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2.2.2.5 Calculo del VP

Finalmente, con los flujos de caja proyectados a 10 afios y el costo promedio
ponderado de capital de COMISERSA S.A. se procede a calcular el valor presente
que ofrece la alternativa de “Arrendamiento de Hotel El Conquistador”, la misma

gue se presenta a continuacion.

Tasa de descuento /f WACC 11 82%
Valor Presente 2671021 46

Tabla 25: Valor Presente - Arrendamiento de Hotel EI Conquistador
Realizado por: Los autores.

2.2.2 Célculo del flujo de fondos descontados con adquisicion

Seguidamente, se procede a realizar el calculo del flujo de fondos descontados que
analiza la alternativa de “Adquisicion de Hotel E1 Conquistador”, el cual reflejard
la situacion financiera de los 10 afios subsiguientes, con base en los beneficios netos
proyectados y en su valor presente con el riesgo estimado en el caso de optar por

invertir en la compra de Hotel EI Conquistador.

Para la elaboracion del estado de flujo de fondos descontados es necesario identificar
y estimar las cuentas de ingresos y gastos que van a alterar el beneficio neto si se

decide arrendar o comprar el bien inmueble, las cuales se detallan a continuacion:

- Ventas: Al invertir en la compra de Hotel EI Conquistador el mismo pasa a formar
parte de los activos fijos de COMISERSA S.A., por lo tanto el esfuerzo de la
empresa por captar y retener mayor nimero de clientes, posicionar la marca del hotel
e incrementar su nivel de ventas serd& mayor. La politica empresarial de
COMISERSA S.A. sefiala que los hoteles que son propiedad del activo fijo de la
empresa son los que tienen designados a un jefe de ventas para aplicacion del CRM,
captaciéon de mayor mercado y posicionamiento de marca, por lo que en esta
alternativa de compra de Hotel EI Conquistador, COMISERSA S.A. optara por
invertir en la contratacion de un jefe de ventas y en diversos canales publicitarios con

el objeto de incrementar el nivel de ventas del mismo.
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- Depreciaciones: Gasto que se presenta en esta alternativa, debido a que se debera
realizar la respectiva depreciacion del bien inmueble adquirido.

- Gasto de sueldo ventas y comisiones: Gasto que se genera por la contratacion de un
jefe de ventas el cuél se dedicara a captar y retener nuevos clientes con la aplicacion
del CRM, lo que incrementard el nivel de ventas de Hotel EI Conquistador.

- Comisiones por OTAS: Gasto que varia por nivel de ventas. Comisiones por nivel
de ventas de paginas web.

- Comisiones Bancarias: Gasto que varia por nivel de ventas. Comisiones por nivel

de ventas cobradas con tarjetas de crédito.

- Impuestos prediales, patentes municipales, activos totales, e impuesto a los
bomberos: Impuestos municipales que COMISERSA S.A. tendrd que afrontar si

decide optar por la compra de Hotel EI Conquistador.

- Intereses: Intereses bancarios que se generaran por el financiamiento a largo plazo

por la compra de Hotel EI Conquistador.

- Pago de Capital: Cuota de capital que se debe pagar a la entidad financiera por el

financiamiento adquirido para la compra de Hotel EI Conquistador.

Finalmente, se procede a establecer el periodo de analisis del estado de flujo de

fondos descontados, el cual sera de 10 afios, vida util del proyecto.

2.2.2.1 Estimacion del valor de la inversion

A continuacion, se detalla la manera en la que se estimé el valor tentativo de la
inversion a realizar por la compra de Hotel El Conquistador; en primera instancia, se
recurrié a la contratacion de un perito de bienes comerciales, con el fin de que

determine el avalud del bien inmueble (Véase en Anexo 4).

El informe que otorgd el Ing. Diego Monsalve establece lo siguiente: “Hotel El
Conquistador dispone de una edificacion con sétano, planta baja, mezanine y cinco

plantas altas, de una antigiiedad promedio de treinta y cinco afios, que ha sido
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remodelada constantemente conservandose en buen estado, lugar en donde funciona
un hotel y su restaurante en la planta baja, oficinas y salones en el mezanine,
habitaciones en las cinco plantas altas y las areas de cocina, lavanderia, bodega y
otros en el sotano. El avalud realizado estimo el valor comercial de Hotel El
Conquistador  en UN MILLON SETECIENTOS TREINTA MIL
CUATROCIENTOS CINCUENTA Y CINCO DOLARES CON CUATRO
CENTAVOS.

Por otro lado, se mantuvo un dialogo con el Sr. William Ochoa, propietario de Hotel
El Conquistador, en donde se le dio a conocer el plan de compra que COMISERSA
S.A. tiene con respecto a Hotel EI Conquistador, se le comunicé ademas el valor
comercial que otorg6 el informe peritaje, dando lugar a un acuerdo, en donde el Sr.
Ochoa estableci6 que el precio al que esta dispuesto a vender Hotel EI Conquistador
es de DOS MILLONES DE DOLARES (por su valor comercial y posicionamiento
de marca), caso contrario hard caso omiso a la propuesta planteada. Teniendo
presente que el precio pactado entre la gerencia general de COMISERSA S.A. y el
Sr. William Ochoa es de 2 millones de ddlares (valor de la inversién), se procedi6 a

continuar con nuestro respectivo analisis.

Seguidamente, la gerencia general de COMISERSA S.A. establecié que para
proceder con la inversion por la compra del inmueble es necesario acudir a
financiamiento de terceros, ya que la empresa no cuenta con efectivo suficiente para
realizar el pago de contado, por lo tanto, se decidié comparar las diversas tasas de
interés que ofrece el mercado financiero con el fin de elegir la mas éptima, en donde
Produbanco resultd ser la institucion que financiara la compra de Hotel El
Conquistador por su atractiva tasa efectiva de interés del 9.33% a 10 afios plazo,
valores que se presentan en la respectiva tabla de amortizacion otorgada por la
institucion financiera. (Véase en Anexo 5). El valor que se financiara con el
préstamo anteriormente mencionado sera de UN MILLON TRESCIENTOS MIL
DOLARES, y el valor restante de SETESCIENTOS MIL DOLARES sera aporte de
los socios de COMISERSA S.A.
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2.2.2.2 Depreciacion del activo fijo

La inversion que realizard COMISERSA S.A. esta sujeta a depreciacion, por lo tanto,
se procede a realizar la depreciacion del activo fijo “Hotel El Conquistador”, con el
método de depreciacion linea recta, con el fin de determinar el valor en libros al
terminar el periodo analizado en el flujo de fondos descontados y ademas determinar
el valor por gasto de depreciacion que se presentard en cada periodo de esta

alternativa. (VVéase en Anexo 6).

2.2.2.3 Estimacion de ventas

Posteriormente, se procede a realizar la estimacion de ventas de Hotel EI
Conquistador, en donde los criterios utilizados seran similares a los anteriormente
expuestos en la situacion de arrendamiento del hotel, con la diferencia de que se
exigira puntos de incremento en la tarifa promedio de la habitacion, ya que como se
explicd con anterioridad, Hotel EI Conquistador pasa a formar parte del activo fijo de
COMISERSA S.A., por lo tanto el esfuerzo de la empresa por captar y retener mayor
namero de clientes, posicionar la marca del hotel e incrementar su nivel de ventas
sera mayor, para lograrlo la empresa optara por invertir en la contratacién de un jefe
de ventas y en diversos canales publicitarios (Politica de COMISERSA S.A)), el cual
debera utilizar diversas estrategias para incrementar la tarifa promedio de habitacion
(precio) sin que disminuya la demanda. Para la estimacion de ventas en el escenario
de adquisicion del hotel también se considerara el histérico de la inflacién del

Ecuador.

“El resumen de ventas de Hotel EI Conquistador de los afios 2014, 2015, 2016 y a la
fecha del 2017, nos presenta un incremento en el nivel de ventas afio tras afio, a
excepcion del 2016 que las ventas disminuyeron en un 11% por los desastres
naturales ocurridos en el Ecuador en dicho afio. Se analizd que el incremento

promedio de los afios estudiados es del 4%.

* El comportamiento de la inflacion anual del Ecuador tiene tendencia variable, el
periodo analizado fue de 11 afios (2007 — 2016) con un promedio inflacionario del

3.88%, con cierre a enero del 2017 con una inflacion del 0.90%. (Véase en Anexo 2)
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* Por medio del analisis de precio y demanda del Hotel EI Conquistador expuestos
en el reporte de ocupacion del periodo enero — diciembre 2016 y enero — agosto 2017
(Véase Anexo 3), se determind que las ventas incrementaron en un 4%, dicho
incremento se debe a que la tasa de ocupacion incremento en este periodo (mayor

demanda) y la tarifa promedio de la habitacion disminuyd (menor precio).

Posteriormente, se procedid a conversar con la gerencia general de COMISERSA
S.A.y se determino que al optar por invertir en la compra de Hotel ElI Conquistador
y contratar un jefe de ventas se aplicara las politicas impuestas en los demas hoteles
que son parte del activo fijo de la cadena hotelera, la cual establece una exigencia al
jefe de ventas contratado “incremento en 1 punto porcentual en la tarifa promedio de
habitacion y en todas sus unidades de negocio”, teniendo como referencia los
porcentajes utilizados en la alternativa del arrendamiento, es decir se exigird un
incremento del 6% hasta el afio 2023 y un punto porcentual adicional los afios

subsiguientes.
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A continuacion, se presenta la proyeccion de ventas de los 10 afios subsiguientes de Hotel EI Conquistador, las cuales fueron calculadas

en base a los criterios anteriormente expuestos:

HOTEL CONQUISTADOR

Proyeccion de Ventas

6% 6% 6% 6% 7% T% 7% 7% 7%
Descripcion
Numero de Habitaciones 11098 11098 11098 11098 11028 11028 11098 11098 11098 11098
Tasa de Ocupaciin 2% 2% 2% 2% 12% 12% 12% 12% 12% T2%
Valor Hahitacion 53726 5 60.69 56434 56820 57220 57735 58276 5 8236 50476 5 10139
Proveccidon Mensual
Ingresos Operacionales
Hospedaje 620744 53 66752020 T07. 58095 750,035.81 79503796 250.600.62 01023206 07305560 1042132 58 1.115,081.87
Eventos 32.300.00 34238.00 3620228 38.460.82 40.778.01 43 63247 46.686.74 40054 81 53.451.65 57.193 26
Restaurante - Cafeteria 101_500.00 107_590.00 114.045 40 120.888.12 128,141 41 3711131 14670910 15607874 16796725 179,724 96
Telefono 89830 05220 1,009 .33 106089 1,134 08 1,213 47 1,208 41 1.380.30 1.486.55 1.500.61
Lavanderia 6.770.53 1.176.76 7160737 8.063.81 834764 014597 0 786.19 1047122 1120421 11 98850/
Varios 11,000.00 11,660.00 12.359.60 13.101.18 1388725 1483935 1589951 17.012.47 1820333 1947758
TOTAL 782.213.36 829.146.16 878.804.03 031.628.63 087.526.24 | 1.056,653.19 | 1.130.,618.91 | 1.209.762.24 | 1,204.44559 | 1,385,056.78

Tabla 26: Proyeccidn de ventas - Adquisicién de Hotel EI Conquistador.

Realizado por: Los autores
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2.2.2.4 Estimacion de las salidas de efectivo

Seguidamente, se procede a estimar los gastos que intervienen en la alternativa de
compra de Hotel ElI Conquistador, los mismos que seran proyectados en base a su

comportamiento historico y a algunos criterios que seran detallados a continuacion.

Los gastos que son variables con una decision de compra o continuar con la
operacion actual por medio del arriendo son: la depreciacion del bien inmueble, el
gasto por sueldo de ventas y comisiones, los gastos por intereses, las comisiones por
publicidad de OTAS, las comisiones bancarias por utilizacion de tarjetas de crédito y

los impuestos prediales y tasas municipales.

* La contratacion de un jefe de ventas implica afrontar con un gasto por concepto de
sueldo y comisiones, el sueldo inicial sera de $450.00 con un incremento de $50.00
cada dos afios, ademas se le otorgara el 0.50% de comisién sobre el total de ventas
netas correspondientes a hospedaje.

* OTAS, son portales web tales como, Booking, Expedia y Despegar, mediante los
cuales Hotel EI Conquistador oferta y vende sus servicios, por cada venta realizada
las OTAS cobran un porcentaje de comision sobre el valor neto de la venta, el
promedio de comision de los portales web utilizados por el hotel es del 13%.
Adicionalmente para pronosticar dicho rubro se basoé en los reportes de ocupacion
del 2015, 2016 y a la fecha del 2017, con el objetivo de determinar el porcentaje de
ventas realizadas por este medio, obteniendo un promedio del 29%, de la misma
manera se analiz6 que existia un incremento del 0.01% de la utilizacién de estos
medios para la venta cada dos afios. Sin embargo, se establecera como politica que el
jefe de ventas podra utilizar estos medios en un mayor porcentaje para incrementar el

nivel de ventas.

* El gasto por concepto de depreciacion de la edificacion de Hotel EI Conquistador,
activo fijo que en esta alternativa pertenecerda a COMISERSA S.A. lo cual se

pronosticara de acuerdo a los afios de uso y porcentajes que se rigen por ley.

* El gasto por concepto de comisiones bancarias por la utilizacion de tarjetas de
crédito para el cobro de la venta (datafast y medianet), las cuales se proyectaran en
base al porcentaje de comisién que actualmente cobran las instituciones financieras

que es del 4%, porcentaje que mantendremos por 4 afos consecutivos, ya que dicho
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porcentaje incrementara en un 0.01 punto cada 4 afios segun informacion brindada
por Produbanco, institucion financiera que brinda el servicio a Hotel EIl
Conquistador. Por otro lado, se procede a analizar el reporte de facturacion del 2014,
2015, 2016 y a la fecha del 2017 para estimar el porcentaje de las ventas cobradas
con tarjeta de crédito llegando a obtener un resultado de 55% del total de las ventas
realizadas.

* El gasto por concepto de intereses del financiamiento utilizado para la compra del

hotel, reflejados en la tabla de amortizacion del monto a financiar.

* El gasto por concepto de impuestos prediales y tasas municipales, gasto que
actualmente cancela el Sr. William Ochoa (Propietario de Hotel EI Conquistador) y
que tendra que afrontar COMISERSA S.A. si invierte en la compra del hotel, en
donde en base al comportamiento histdrico de los impuestos y tasas al municipio
(Véase en Anexo 7), se procede a estimar el presupuesto de estos rubros de los 10

afios subsiguientes.

* Pago de Capital, salida de efectivo que se genera por el pago de cuota de capital a
la entidad financiera por el financiamiento adquirido para la compra de Hotel El

Conquistador. (Véase en Anexo 5)

Posteriormente, se presentan los gastos operativos proyectados en base a los criterios

anteriormente expuestos:
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* Sueldo de Ventas y comisiones:

GASTO DE SUELDO DE VENTAS
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Jefe de Ventas 7,556.16 7.556.16 8,156.16 8,156.16 8,756.16 8.756.16 9.356.16 9.356.16 9.956.16 9.956.16|
Comisiones de Ventas 3,148.72 3.337.65 3.537.90 3,750.18 3.975.19 4,253.45 4,551.19 4.869.78 5.210.66 5,575.41

Tabla 27: Proyeccion gasto de sueldo de ventas - Adquisicidn de Hotel EI Conquistador

Realizado por: Los autores.

* Comisiones OTAS:

Ainos 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Porcentaje OTAS 31% 32% 32% 33% 33% 34% 34% 35% 35% 35%
Ventas netas hospedaje 629,744 53| 667.529.20] 707.580.95| 750,035.81| 795,037.96] 850,690.62] 910.238.96] 973.955.69| 1,042,132.58| 1,115,081.87
Comision 25.378.70 27.769.21 29.435.37 32,176.54 34.107.13 37.600.53 40.232.56 44314 98 47417.03 50,736.22

Tabla 28: Proyeccion gasto de Comisiones OTAS - Adquisicion de Hotel EI Conquistador

Realizado por: Los autores.

* Comisiones de tarjetas de crédito:

COMISIONES DE TARJETAS DE CREDITO

Anos 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Porcentaje de TC 4% 4% 4% 4% 5% 5% 5% 5% 6% 6%
Ventas netas totales 782213.36| 829,146.16| 878.894.93| 931,628.63| 987,526.34| 1,056,653.19( 1,130,618.91| 1,209,762.24( 1,294.445.59| 1,385,056.78
Comision 17.208.69 18,241.22 19.335.69| 20.495.83 27,156.97 29,057.96 31,092.02 3326846 42,716.70| 45,706.87

Tabla 29: Proyeccion gasto de Comisiones de tarjetas de crédito - Adquisicion de Hotel EI Conquistador

Realizado por: Los autores.
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* Impuestos prediales y tasas municipales:

Aiios
Impuestos y tasas 2014 2015 2016 2017
Impuesto de patentes municipales 1,127.67| 1.216.61 1.876.48| 1.510.64
Impuesto sobre los activos totales 97035 1.060.83 825.60 679.33
Impuesto a los predios urbanos 115.58 199 .60 222 .45 230.26
Tasa de seguridad ciudadana 200.00 200.00 200.00 200.00
Impuesto adicional bomberos urbano 54 .46 81.63 88.91 88.29
TOTAL 2,468.06| 2,758.67| 3,213.44| 2,708.52

Tabla 30: Impuestos prediales Hotel EI Conquistador
Fuente: Comprobantes de pago de patentes e impuestos prediales
Realizado por: Los autores

Aiios
- 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

.g 1,725.30|] 1,72530f 1,72530( 1,72530] 1,72530( 1,72530| 1,72530] 1,72530| 1,725.30| 1,725.30
- 610.11 610.11 610.11 610.11 610.11 610.11 610.11 610.11 610.11 610.11
g 297.54 297.54 297 .54 297.54 297.54 297.54 297.54 297.54 297.54 297.54
i 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00
105.39 105.39 105.39 105.39 105.39 105.39 105.39 105.39 105.39 105.39
2,938.34| 2,938.34| 2938.34| 2938.34| 2938.34| 2938.34| 2938.34| 2938.34| 2938.34| 2,938.34

Tabla 31: Proyeccion de Impuestos prediales - Adquisicién de Hotel EI Conquistador

Realizado por: Los autores
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2.2.2.5 Valor de Salvamento Neto

El valor de salvamento neto hace referencia al valor esperado por vender los activos
fijos al terminar el proyecto de inversion deducidos los impuestos por la ganancia
que se obtenga por dicha venta; en el caso de Hotel EI Conquistador, se tomd como
referencia el informe peritaje del Ing. Diego Monsalve, quién estim6 el valor
comercial que tendra Hotel ElI Conquistador en los proximos 10 afios en UN
MILLON CUATROCIENTOS CINCUENTA MIL DOLARES, considerando
ademas que el valor residual del activo fijo al finalizar el proyecto de inversion sera
de UN MILLON DE DOLARES (valor obtenido de tabla de depreciacion del activo
fijo) y la tasa impositiva del Ecuador es del 33.7%; a partir de estos valores
referenciales se procede a determinar el valor de salvamento neto al finalizar el

proyecto de inversion.

Cilculo del Valor de Salvamento Neto

Valor de adquisicion 2,000,000.00
Valor en libros 1,000,000.00
Valor de mercado 1.450,000.00
Ganancia / pérdida 450,000.00
Impuestos 151,650.00

VSN 1,298,350.00

Tabla 32: Valor de salvamento de neto de Hotel EI Conquistador
Fuente: Informe peritaje de Hotel EI Conquistador
Realizado por: Los autores

El valor de recupero del activo fijo “Hotel El Conquistador” al finalizar el proyecto
de inversion sera de UN MILLON DOSCIENTOS NOVENTA Y OCHO MIL
TRESCIENTOS CINCUENTA DOLARES, valor que sera considerado

posteriormente en el célculo de los flujos de caja del inversionista.
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2.2.2.6 Presentacion del flujo de caja de los 10 afios posteriores

Con la identificacion y estimacion del valor de la inversion, los ingresos y egresos que intervienen en la alternativa de Adquisicion de

Hotel EI Conquistador se procede a calcular el beneficio neto esperado de esta alternativa y a presentar los flujos de caja futuros de los

10 afios subsiguientes.

FLUJO DE FONDOS DESCONTADOS CON ADQUISICION DE HOTEL EL CONQUISTADOR

Detalle ANOS

INGRESOS 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Total Ingresos | 782,213.36 29,146.16 | 878,894.93 931,628.63 | 987,526.34 | 1,056,653.19 | 1,130,618.91 | 1,209,762.24 | 1,294,445.59 | 1,385,056.78
EGRESOS

Gastos por sueldo de ventas 7,556.16 7,556.16 8,156.16 8,156.16 8,756.16 8,756.16 9,356.16 9,356.16 9,956.16 9.956.16
Comisiones Vendedor 3,148.72 3,337.65 3,537.90 3,750.18 3,975.19 425345 4,551.19 4.869.78 5,210.66 5,575.41
Comisiones OTAS 25,378.70 27,769.21 29,435.37 32,176.54 34,107.13 37,600.53 40,232.56 4431498 47.417.03 50,736.22
Comisiones Bancarnas 17,208.69 18241.22 19.335.69 20,495.83 27,156.97 29,057.96 31,092.02 33,268.46 42,716.70 45,706.87
Impuesto Predial 2,938.34 293834 2,938.34 2,938.34 293834 2,938.34 2,938.34 2,938.34 293834 2,938.34
Gastos Operativos 56,230.62 59,842.58 63,403.46 67,517.05 76,933.79 82,606.44 88,170.28 94,747.73 108,238.90 114,913.01
EBITDA 725,982.74 769,303.58 | 815,491.47| 864,111.58| 910,592.55| 974,046.75 | 1,042,448.63 | 1,115,014.51 | 1,186,206.69 | 1,270,143.77
Depreciaciones 100,000.00 100,000.00 100,000.00 100,000.00 100,000.00 100,000.00 100,000.00 100,000.00 100,000.00 100,000.00
EBIT 625,982.74 | 669,303.58 | 715491.47| 764,111.58| 810,592.55| 874,046.75| 942,448.63 | 1,015,014.51 | 1,086,206.69 | 1,170,143.77
Intereses 118,651.87 106,569.10 98,239.79 88,697.72 78,289.61 66,892.47 54,703.16 40,643.72 25,812.63 9.437.91
EBT 507,330.87 | 562,734.48 | 617251.68| 675413.86| 73230294 | 80715428 | 887,74547| 974,370.79 | 1,060,394.06 | 1,160,705.86
Impuestos 33.7% 170,970.50 189,641.52 208,013.82 22761447 246,786.09 272,010.99 299,170.22 328,362.96 357,352.80 391,157.88
BENEFICIO NETO 336,360.36 | 373,092.96 409,237.86 447,799.39 | 485,516.85 535,143.28 | 588,575.25 646,007.83 703,041.26 769,547.99
(+) Depreciacion 100,000.00 100,000.00 100,000.00 100,000.00 100,000.00 100,000.00 100,000.00 100,000.00 100,000.00 100,000.00
Amortizacion de capital 80,141.93 92,224.70 100,554.01 110,096.08 120,504.19 131,901.33 144,090.64 158,150.08 172,981.17 189,355.83
Valor de recupero en AFN (VSN) 1,298,350.00
FLUJOS DE CAJA 356,218.43 | 380,868.26 408,683.85 437,703.31 465,012.66 503,241.95 544,484.61 587,857.75 630,060.09 | 1,978,542.16

Tabla 33: Flujo de Fondos Descontados - Adquisicion de Hotel EI Conquistador

Realizado por: Los autores
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2.2.2.7 Calculo del costo promedio ponderado de capital de COMISERSA S.A.
para la alternativa de adquisicién de Hotel EI Conquistador

En esta parte, presentamos el célculo del costo promedio ponderado de capital de
COMISERSA S.A. con la alternativa de Adquisicién de Hotel EI Conquistador; a
diferencia del costo de capital calculado con anterioridad en la alternativa de
arrendamiento de Hotel EI Conquistador, en esta situacion se procede a considerar la
inversion en la compra del bien inmueble, en donde el financiamiento se compone en
un 65% por terceros a una tasa de interés efectiva del 9.33% y el 35% restante como
aporte de los socios de COMISERSA S.A. con un margen de rentabilidad promedio
esperado del 16.5% como resultado de la inversion en la compra de Hotel El
Conquistador (2.5 puntos adicionales a la alternativa de arrendamiento por su nivel

de riesgo).

A continuacion, se presenta el costo promedio ponderado de capital de COMISERSA
S.A. con la alternativa de adquisicion de Hotel ElI Conquistador, en donde se puede
visualizar que el costo resulta ser menor a la alternativa del arrendamiento; esto se
debe a que la tasa de interés efectiva de terceros en la alternativa del arrendamiento
es mas alta que la otorgada en la alternativa de compra, por lo que es recomendable
gue COMISERSA S.A. haga una renegociacion de sus pasivos a una menor tasa de

interés lo que conllevara a reducir su costo promedio ponderado de capital.

Tabla 34: Costo promedio ponderado de capital de Comisersa S.A:
Fuente: Estados financieros de Comisersa S.A.

Realizado por: Los autores

INVERSION |5 2,000,000.00
Descripeidn 0 Monto Costo Plazo Custi:“iisj::is de CD;Z;E:::E&.[D
Deuda 65.0% $ 1,300,000.00] 9.33% 10 6.2% 4.02%
Recursos propios 35.0% § 700.000.00] 16.5% | ———- 16.5% 5.78%
DHE 100%a $ 2.000.000.00 WACC

Por otro lado, se debe tener presente que la inversion en la compra de Hotel El
Conquistador genera mayor riesgo que el arrendamiento del mismo, por lo que, el
costo promedio ponderado de capital de COMISERSA S.A. debe ser mayor en esta
alternativa de compra para que el célculo del valor presente sea confiable; dicho esto

se procede a incrementar 2.5 puntos (rendimiento esperado por el inversionista) al
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costo promedio ponderado de capital de COMISERSA S.A. de su situacién

financiera actual.

ACTIVOS 3 3,558,300.00

Descripeidn %40 Monto Costo Plazo cns::ﬂi?itjs de CD:;E:::;&D
Deuda 43 2% $ 153718560 13.3% 12 9.0% 3.87%
Recursos propios 56.8% $2021.11440| 140% | o 14% 71.95%
D+E 100% $3,558.300.00

Tabla 35: Costo Promedio Ponderado de capital de Comisersa S.A
Realizado por: Los autores.

El costo promedio ponderado de capital de COMISERSA S.A. para la alternativa de

“Adquisicion de Hotel EI Conquistador” resulta obtener un porcentaje del 14.32%.

2.2.2.8 Calculo del VP

Finalmente, con los flujos de fondos descontados a 10 afios y el costo promedio
ponderado de capital de COMISERSA S.A. se procede a calcular el valor presente
que ofrece la alternativa de “Adquisicion de Hotel EI Conquistador”, la misma que se

presenta a continuacion.

14.32%
2.719.360.61

Tabla 36: Valor Presente — Adquisicién de Hotel EI Conquistador
Realizador por los autores

Tasa de descuento / WACC

Valor Presente

2.3 Pros y contras de “Arrendamiento de Hotel El Conquistador”
2.3.1 Pros (ventajas):

e COMISERSA S.A. se enfrenta a un menor riesgo al operar y administrar Hotel
El Conquistador pagando un canon mensual por concepto de arriendo.
e COMISERSA S.A. no tuvo que afrontar una inversion elevada para obtener los

rendimientos econdémicos que arroja actualmente Hotel EI Conquistador.
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El arriendo de Hotel EI Conquistador no agrega deudas al estado de situacion
financiera de COMISERSA S.A. por consiguiente todo el costo es absorbido por
los resultados de la empresa, lo que genera que los resultados econdémicos de la
misma disminuyan y por lo tanto los impuestos a cancelar seran menores.

(Escudo fiscal)

2.3.2 Contras (desventajas):

COMISERSA S.A. paga un canon mensual por arrendamiento de Hotel EL
Conquistador (gasto) y al final el inmueble no es parte del activo fijo de la
empresa.

Se realizan inversiones en el hotel, como adecuaciones que no son parte de la
propiedad de la empresa.

Al momento de culminar el contrato de arrendamiento, el propietario del
inmueble puede decidir no arrendar, y esto generaria inestabilidad en las

operaciones del negocio.

2.4 Pros y contras de “Adquisicion de Hotel EI Conquistador”

2.4.1 Pros (ventajas):

COMISERSA S.A se beneficia al incluir un inmueble al activo de la empresa.
Los gastos de intereses incrementan el escudo fiscal.

La depreciacion del inmueble le permite una reduccién al momento de pagar
impuestos.

Cuenta con un respaldo econdmico ante cualquier circunstancia negativa.

2.4.2 Contras (desventajas):

El inmueble al transcurrir los afios se podria llegar a deteriorar y se necesita
invertir altas cantidades de dinero para el mantenimiento del mismo, es decir no
existe la facilidad de cambiarse de inmueble y continuar con la operacién del

negocio.
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e Incrementa el pasivo de la empresa, y es poco atractiva para futuros
inversionistas ya que la empresa se muestra financiada en mayor porcentaje por

terceros.

2.5 Decision optima para COMISERSA S.A.

Decision optima para COMISERSA S.A.

Arrendamiento Compra
Tasa de descuento / WACC 11.82% 14.32%
Valor Presente 267102146 2.719.360.61

Tabla 37: Decisién 6ptima para Comisersa S.A
Realizado por: Los autores

La decision 6ptima para COMISERSA S.A es la compra de Hotel EI Conquistador,
ya que al analizar los flujos de caja y el valor presente descontado a una cierta tasa de
descuento de las dos alternativas, la opcion de compra resulta ser la mas atractiva ya
gue se obtiene mayores ventajas, tanto fisicas como monetarias, el gasto arriendo que
se presenta actualmente en los balances se convertiria en una inversion que en el
largo plazo traerd mayores rendimientos econémicos, ademas se debe tener presente

que Hotel El Conquistador pasara a formar parte del activo fijo de la empresa.
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CAPITULO 3

3. PROYECTO DE INVERSION ADQUISICION DE HOTEL EL
CONQUISTADOR

Actualmente COMISERSA S.A operadora hotelera, mantiene un contrato vigente de
arrendamiento del inmueble en donde opera Hotel EI Conquistador, por medio de
este contrato COMISERSA S.A. asume los derechos de administracion de las
operaciones y de los rendimientos econdmicos del hotel a cambio de pagar un canon
arrendatario mensual al propietario del inmueble, sin embargo en los Gltimos afios la
operadora hotelera ha considerado como una opcién atractiva de inversion la compra
de Hotel EI Conquistador debido a que las operaciones y rendimientos econémicos
de dicho hotel han sido exitosas para COMISERSA S.A.

En el capitulo anterior se presentaron los flujos de caja de arrendamiento y
adquisicién de Hotel EI Conquistador, con el objeto de determinar la decision éptima
para COMISERSA S.A., en donde la opcion de compra es la alternativa que
representard mayores beneficios econdmicos para la operadora hotelera; en este
capitulo se pretende analizar la vialidad del proyecto de inversion como tal,
evaluando los flujos de caja, el valor actual neto, la tasa interna de retorno y el
periodo de recupero de la inversion, en donde ademas se proyecta plantear dos
posibles escenarios que analicen un comportamiento diferente en el nivel de ventas

de Hotel EI Conquistador, un escenario probable y un escenario pesimista.

La valoracién mediante analisis de escenarios consiste en valorar el resultado de
diferentes situaciones hipotéticas otorgando a cada una de ellas diferentes
posibilidades, es un método simple para valorar empresas en momentos de

incertidumbre sin tener que acudir a alternativas mas complejas.
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3.1 Andlisis del proyecto de inversion

Para presentar el flujo de caja que analizara la vialidad del proyecto de inversion es
necesario estimar el comportamiento de las ventas, costo de ventas, gastos operativos
e impuestos que se generaran en los 10 afios subsiguientes (vida atil del proyecto) en
Hotel EI Conquistador, para lo cual se consideraran criterios base como lo son:
politicas generales de COMISERSA S.A., el comportamiento historico de las cuentas
de ingresos, costos y gastos y el promedio incremental de la inflacion de los dltimos
afios. En primera instancia, para estructurar el estado de flujo de caja del proyecto de
inversion se procede a identificar y presentar las cuentas de ingresos, costo de ventas,
y gastos operativos que se generan en el giro del negocio, las cuales se detallan a

continuacion:

Ventas: Las ventas son el resultado de la suma de los ingresos econdmicos de las
diferentes unidades de negocio que posee Hotel ElI Conquistador, hospedaje,

restaurante, eventos, lavanderia y planchado.

Costo de Ventas: Hotel EI Conquistador, al ser un negocio que ofrece productos
(comestibles y bebidas) y un servicio (hospedaje) su costo de ventas se encuentra
divido por unidades de negocio y estd compuesto de la siguiente manera:

e Costo de ventas hospedaje:

- Costo de las remuneraciones del personal de camareria y recepcion.
- Costo de utiles de aseo y limpieza

- Costo de los insumos necesarios para la produccion del desayuno

e Costo de ventas restaurante:
- Costo de las remuneraciones del personal de restaurante
- Costo de comestibles y bebidas necesarios para la produccion de los diferentes

productos que oferta el bar y restaurante.

Gastos operativos: Los gastos operativos son los gastos necesarios en los que debe
incurrir Hotel EI Conquistador para su normal funcionamiento. A continuacion se

enlistan los gastos operativos que se generan en este negocio:

- Remuneraciones Administracion: Comprende las remuneraciones de la gerencia

general y administrativa, departamento contable y compras.
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Comisiones OTAS: Gasto generado por concepto de comisiones por nivel de

ventas de paginas web.

Comisiones Bancarias: Gasto generado por concepto de comisiones por nivel de
ventas cobradas con tarjetas de crédito.

Impuesto Predial: Gasto generado por concepto de impuestos sobre activos
totales, impuestos a los predios urbanos, tasa de seguridad ciudadana, tasa a los
bomberos, que tendran que ser pagados al municipio por la compra del bien

inmueble.

Seguros de venta: Gasto generado por concepto de pdlizas de seguro de
prevencion de riesgos, accidentes o catéstrofes naturales.

Servicios basicos: Gasto generado por concepto de servicios de agua potable, luz

eléctrica, alcantarillado, teléfono convencional y celular, internet y cable.

Combustibles: Gasto generado por la compra de gasolina para el vehiculo del

hotel y gas industrial para cocina y calefones.

Mantenimiento: Gasto generado por el mantenimiento que se da a las

instalaciones, equipos de cocina y computo, software y vehiculo del hotel.

Impuestos y contribuciones: Gasto generado por concepto de pago a bomberos e
intendencia, tasa de seguridad del municipio, impuestos municipales, tasa a la
asociacion hotelera AHOTEC, matricula y Soat del vehiculo, y pago de

contribuciones a la superintendencia por pago de patente municipal.
Reposicion de menaje y reparaciones: Gasto generado por concepto de

reposicion de implementos y equipos en restaurante, cocina, recepcion y

habitaciones del hotel.
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- Depreciaciones: Gasto generado por las depreciaciones de los bienes muebles
que actualmente posee Hotel EI Conquistador y por la depreciacion de la

edificacion adquirida.

- Intereses: Gasto generado por los intereses que actualmente paga Hotel El
Conquistador a lo cual se adiciona los intereses generados por el financiamiento

utilizado para la compra del hotel.

- Otros gastos: Gastos generados por concepto de:

o Compra de utiles de oficina

o Compra de periodicos y revistas para el area del lobby
o Correos y encomiendas

o Servicio del Data Fast

o Publicidad y propaganda

o Servicio de fotocopias

o Gastos varios

o Gastos de capacitacion al personal

3.1.1 Estimacion del valor de la inversion

Para la estimacion del valor de la inversién, como ya se mencion6 en el capitulo
anterior (Véase en pagina 53) se recurrio a la contratacion de un perito de bienes
comerciales, con el fin de que determine el avalud del bien inmueble (Véase en
Anexo 4). El cual avalud el inmueble en UN MILLON SETECIENTOS TREINTA
MIL CUATROCIENTOS CINCUENTA Y CINCO DOLARES CON CUATRO
CENTAVOS. Seguidamente, se dialogd con el Sr. William Ochoa, propietario de
Hotel ElI Conquistador, en donde se le dio a conocer el plan de compra que
COMISERSA S.A. tiene con respecto a Hotel EI Conquistador, se le comunico
ademas el valor comercial que otorg6 el informe peritaje, dando lugar a un acuerdo,
en donde el Sr. Ochoa estableci6 que el precio al que esta dispuesto a vender Hotel
El Conquistador es de DOS MILLONES DE DOLARES, caso contrario hara caso
omiso a la propuesta planteada. Teniendo presente que el precio pactado entre la
gerencia general de COMISERSA S.A. y el Sr. William Ochoa es de 2 millones de
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ddlares (valor de la inversion), se procedié a continuar con nuestro respectivo

analisis.

3.1.2 Estimacion de ventas:

Seguidamente se procede a estimar el valor de las ventas, en donde se consideran los
criterios detallados en el capitulo anterior (Véase en pagina 55) y las politicas de la
gerencia general de COMISERSA S.A. quien establecié que al ya no tener que
afrontar con un gasto por concepto de arriendo mensual, se optara por la contratacion
de un jefe de ventas, el cual se dedicara a captar mas mercado, retener y fidelizar
clientes (nivel de ocupacion) y a utilizar diversas estrategias para subir la tarifa
promedio del hotel (precio), en donde la politica que se establecerd sera el
incrementar en 1 punto la tarifa promedio y en 1 punto el nivel de ocupacién,
teniendo como referencia los porcentajes utilizados en la alternativa del
arrendamiento, es decir se exigira un incremento del 6% por cinco afios y un punto

adicional los afios subsiguientes.
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A continuacion, se presenta la proyeccion de ventas de los 10 afios subsiguientes de Hotel EI Conquistador, las cuales fueron calculadas

en base a los criterios anteriormente expuestos:

HOTEL CONQUISTADOR

Proyeccion de Ventas

6% 6% 6% 6% 7% 7% 7% 7% 7%
Descripcion
Nimero de Habitaciones 11098 11098 11098 11098 11098 11098 11098 11098 11098 11098
Tasa de Ocupaciin 12% 2% 12% 12% 2% 12% 12% 12% 12% 12%
Valor Habitacidn 535726 5 60.69 56434 56820 57229 57733 58276 5 88.56 59476 510139
Proyeccidn Mensual
Ingresos Operacionales
Hospedaje 620 744 33 66752920 70758095 750,035.81 195,037 96 830,690.62 01023896 073.055.60 104213258 1.115.081.87
Eventos 32.300.00 34.238.00 3620228 38.469.82 40.778.01 43.632.47 46.686.74 40.934.51 33.431.63 37.193.26
Restaurante - Cafeteria 10150000 107.590.00 11404540 120,888.12 128141 .41 137.111.31 146,709.10 156.978.74 16796723 179,724 96
Teléfono 89330 935220 100933 106989 1.134.08 121547 129841 1.389.30 1.486.55 1.390.61
Lavanderia 6.770.33 1.176.76 1.607.37 §.063.81 854764 0.145.97 0.786.19 1047122 11.204 21 11.988.50
Varios 11,000.00 11 660.00 12.359.60 13.101.18 1388723 14 85935 15,890 51 17.012.47 1820333 1947758
TOTAL 782.213.36 820.146.16 878.804.03 031,628.63 087.526.34 | 1,056,653.19 | 1,130,618.01 | 1,2090,762.24 | 1,204.445.50 | 1385056.78

Tabla 38: Proyeccion de ventas - Proyecto de inversion, Adquisicion de Hotel EI Conquistador

Realizado por: Los autores
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3.1.3 Estimacion de las salidas de efectivo

Seguidamente, se procede a estimar el costo de ventas de Hotel ElI Conquistador los
mismos que seran proyectados en base a su comportamiento histérico y al
crecimiento promedio de la inflacion (Véase en Anexo 2) y a algunos criterios que

seran detallados a continuacion.

* Remuneraciones del personal de camareria, recepcion y restaurante: Con base en la
noémina actual de Hotel EI Conquistador (Véase en Anexo 8) se procedié a estimar
las remuneraciones del personal de los 10 afios subsiguientes considerando un
incremento anual del 4%, segun su comportamiento histérico y el crecimiento

promedio de la inflacion. (Véase en Anexo 9)

* Costo de Comestibles y bebidas: Costo generado por la compra de insumos,
alimentos y bebidas necesarios para la produccion de los productos que oferta el bar
y restaurante de Hotel EI Conquistador, el mismo que representa el 45% del total de
ventas de restaurante, segun informe de costos entregado por el departamento

contable del hotel. (Véase en Anexo 10)

* Costo del desayuno: Costo generado por la compra de insumos necesarios para la
produccion del desayuno buffet, incluido en tarifa de hospedaje, para los huéspedes
diarios del hotel, el mismo que representa el 10% de las ventas de hospedaje
considerando el nivel de ocupacién del hotel, segun informe de costos entregado por

el departamento contable del hotel. (Véase en Anexo 10)

* Costo de Utiles de aseo y limpieza: Costo generado por la compra de amenidades
para las habitaciones del hotel, productos de limpieza de habitaciones e insumos
necesarios para el departamento de lavanderia y planchado, los mismos que seran

estimados en base a su comportamiento histérico. (Véase en anexo 10)
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A continuacion, se presenta la proyeccion del costo de ventas de los 10 afios subsiguientes de Hotel EI Conquistador, el cual fue
calculado en base a los criterios anteriormente expuestos:

HOTEL EL CONQUISTADOR

2018

2019

Proyeccion del Costo de Ventas

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Remnmeraciones Hospedaje 35.937.51 37375.01 38.870.01 40,424 81 42.041.80 43,723 47 4547241 47.291.30 4918296 51.150.28
Remmumeraciones Restaurante 41.526.91 43.187.99 4491551 46.712.13 48.580.61 5052384 5254479 54.646.58 5683244 59.105.74
Remnmeraciones Recepcién 35.531.30 36,952.55 38.430.65 39967 88 41.566.60 4322926 44,958 .43 46.756.77 48.627.04 50,572.12
Comestibles v Bebidas 45.675.00 48.415.50 5132043 54 399 66 57.663.64 61,123.45 65.402.09 69.980.24 T4 878.86 80.,120.38
Costo de desayuno 45.341.61 49.583.62 54.008. 46 58.806.6% 64.008.45 69.646.20 76.469.62 8393396 9209738 101.023.20
Aseo v Limpieza 10,000.00 1040000 10.816.00 11.248 .64 11,698.59 12.166.53 12.653.19 13,159.32 13,685.69 1423312
Total Costo de Ventas 214.,012.32 | 225,014.66 | 238,361.06 | 251,559.80 | 265,559.67 | 2850,412.75 | 207.500.54 | 315,768.17 | 335,304.37 | 356.204.83

Tabla 39: Proyeccidn del costo de ventas - Proyecto de inversién, Adquisicion de Hotel EI Conquistador

Realizado por: Los autores
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3.1.4 Estimacion de las salidas de efectivo

En esta parte se procede a estimar los gastos operacionales que intervienen en la

operacion normal de Hotel EI Conquistador, los mismos que seran proyectados en

base a su comportamiento histérico y al crecimiento promedio de la inflacion.

Remuneraciones Administracion: Gasto generado por el pago de sueldos al
personal administrativo, en base a la ndmina administrativa actual donde se
detalla el sueldo, los bonos que se otorgan por desempefio laboral, fondos de
reserva, beneficios sociales, comisiones y aporte patronal IESS (Véase en
Anexo 11), se procedié a estimar las remuneraciones del personal de los 10 afios
subsiguientes considerando un incremento anual del 4%, segun su
comportamiento historico y el crecimiento promedio de la inflacion. (Véase en
Anexo 12).

Gasto por sueldo de ventas: La contratacion de un jefe de ventas implica afrontar
con un gasto por concepto de sueldo y comisiones, el sueldo inicial sera de
$450.00 con un incremento de $50.00 cada dos afios, ademés se le otorgara el
0.50% de comisidn sobre el total de ventas netas correspondientes a hospedaje.

(\VVéase en péagina 60)

Comisiones OTAS: Gasto generado por concepto de comisiones por nivel de
ventas en paginas web, para pronosticar dicho rubro se basé en los reportes de
ocupacion del 2015, 2016 y a la fecha del 2017, con el objetivo de determinar el
porcentaje de ventas realizadas por este medio, obteniendo un promedio del
29%, de la misma manera se analizé que existia un incremento del 0.01% de la
utilizacion de estos medios para la venta cada dos afios. Sin embargo, se
establecera como politica que el jefe de ventas podra utilizar estos medios en un

mayor porcentaje para incrementar el nivel de ventas. (Véase en pagina 60)

Comisiones Bancarias: Gasto generado por concepto de comisiones por nivel de
ventas cobradas con tarjetas de crédito (equipos utilizados datafast y medianet),
dicho gasto se proyectard en base al porcentaje de comisidén que actualmente
cobran las instituciones financieras que es del 4%, porcentaje que mantendremos

por 4 afios consecutivos, ya que dicho porcentaje incrementara en un 0.01 punto
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cada 4 afios segun informacién brindada por Produbanco, institucion financiera
que brinda el servicio a Hotel ElI Conquistador. Por otro lado, se procede a
analizar el reporte de facturacion del 2014, 2015, 2016 y a la fecha del 2017 para
estimar el porcentaje de las ventas cobradas con tarjeta de crédito llegando a
obtener un resultado de 55% del total de las ventas realizadas. (Véase en pagina
60)

Impuesto Predial: Gasto generado por concepto de impuestos municipales por
poseer bienes inmuebles, en donde en base al comportamiento historico de los
impuestos y tasas al municipio que se debe afrontar por la compra de Hotel El
Conquistador (Véase en Anexo 7), se procede a estimar el presupuesto de estos

rubros de los 10 afios subsiguientes. (Véase en pagina 61)

Servicios béasicos: Gastos generados por servicios basicos en donde se considera
a la energia eléctrica, agua potable, teléfono convencional, internet, TV cable
que permiten brindar un servicio de alta calidad para los clientes de Hotel El
Conquistador, en donde también se considera el rubro de gas, diésel y gasolina,
con base en el comportamiento historico se procedioé a estimar el presupuesto de

estos rubros de los 10 afios subsiguientes (VVéase en Anexo 13).

Seguros de venta: Gasto generado por concepto de pdlizas de seguro de
prevencion de riesgos accidentes. En caso de que llegara a ocurrir un accidente
dentro de Hotel EI Conquistador es necesario contar con respaldos que ayuden a
disminuir la perdida de dicho accidente, es por ello que se mantiene contratos
que garantizan seguridad, para la estimacion de dicho valor se ha tomado en
cuenta el crecimiento promedio de la inflacion de los Gltimos afios con un valor

del 4% anual. (\Véase en Anexo 14)

Mantenimiento: Gasto generado por el mantenimiento que se da a las
instalaciones, equipos de cocina y computo, software y vehiculo del hotel, con
base en su comportamiento histérico se procedio a estimar dicho gasto. (Vease

en Anexo 15)
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Impuestos y contribuciones: Gasto generado por concepto de pago a bomberos e
intendencia, tasa de seguridad del municipio, impuestos municipales, tasa a la
asociacion hotelera AHOTEC, matricula y Soat del vehiculo, y pago de
contribuciones a la superintendencia por pago de patente municipal, con base en
el crecimiento promedio de la inflacion de los ultimos afios se procedio a estimar

el gasto por impuestos y contribuciones. (Véase en Anexo 16)

Reposicién de menaje y reparaciones: Gasto generado por concepto de
reposicion de implementos y equipos en restaurante, cocina, recepcion y
habitaciones del hotel, con base en su comportamiento histérico y el presupuesto
establecido por la gerencia general de COMISERSA S.A. se procedio a estimar

dicho gasto por reposicion de menaje y reparaciones. (Véase en Anexo 17)

Depreciaciones: En el capitulo anterior se procedi6 a calcular la depreciacion del
activo fijo Hotel ElI Conquistador en base a la estimacion del valor de la
inversion, a este rubro se procede adicionar la depreciacion de los bienes
muebles que actualmente posee el hotel obteniendo de esta manera la estimacion
del gasto generado por depreciaciones. (Véase en Anexo 18).

Intereses: Gasto generado concepto de intereses de la deuda actual que posee
Hotel ElI Conquistador y adicionalmente el gasto por concepto de intereses del
financiamiento utilizado para la compra del hotel, reflejados en la tabla de

amortizacion del monto a financiar. (Véase en Anexo 19)

Otros gastos: Gastos estimados en base a su comportamiento historico en donde
se consideran los siguientes rubros: (Véase en Anexo 20)

Compra de Utiles de oficina

Compra de periddicos y revistas para el area del lobby

Correos y encomiendas

Servicio del Data Fast

Publicidad y propaganda

Servicio de fotocopias

Gastos varios
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A continuacion, se presenta la proyeccion de los gastos operativos de los 10 afios subsiguientes de Hotel El Conquistador, los cuales

fueron calculados en base a los criterios anteriormente expuestos:

HOTEL EL CONQUISTADOR

Proyeccion de Gastos Operativos

Afios 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Remuneraciones Administracion 142.69426 | 148.402.03 | 154338.11| 160511.64 | 166932.10 | 173.609.39 | 180.553.76 | 187.77591 | 19528695 | 20309843
Gastos por sueldo de ventas 7.556.16 7.556.16 8.156.16 8.156.16 8.756.16 8.756.16 9.356.16 9.356.16 9.956.16 9.956.16
Comisiones Vendedor 3,148.72 3.396.14 3.649.22 3.920.45 4211.08 4522.48 4.901.90 531228 5.756.09 6.236.00
Comisiones OTAS 2537870 | 2825587 | 3036151 | 3363743 | 3613108 | 3997873 | 4333279 | 4834171 | 5238039 |  56.747.60
Comisiones Bancarias 1720869 | 1849858 |  19.82548 | 2124501 | 2845438 | 3048468 | 3296425 | 3564159 |  46238.68 |  49.983.51
Impuesto Predial 2.938.34 2.938.34 2.938.34 2.938.34 2.938.34 2.938.34 2.938.34 2.938.34 2.938.34 293834
Seguros de venta 4245.08 4.414.88 4.591.48 4775.14 4966.14 5,164.79 537138 5.586.24 5.809.69 6.042.07
Servicios basicos 4362000 | 4536480 | 4717939 | 4906657 | 5102923 | 5307040 | 5519322 | 5740094 | 59.696.98 |  62.084.86
Combustibles 1800000 | 1872000 | 19.468.80 |  20247.55| 2105745| 2189975 | 2277574 | 2368677 | 2463424 |  25.619.61
Mantenimiento 1200000 | 1248000 | 1297920 | 1349837 | 1403830 | 1459983 | 1518383 | 1579118 | 1642283 |  17.079.74
Impuestos y contribuciones 2,320.00 2.412.80 2,509.31 2.609.68 2,714.07 2.822.63 2.935.54 3,052.96 3,175.08 3.302.08
Otros zastos 1037000 | 1078480 | 1121619 | 1166484 | 1213143 | 1261669 | 1312136 |  13.646.21 14,192.06 | 14.759.74
T 11,544.50 | 1200628 |  12486.53 | 1298599 | 1350543 | 1404565 | 1460748 | 1519177 | 1579945 |  16431.42
Total Gastos Operativos 301,024.46 | 315.230.69 | 329,699.73 | 345.257.16 | 366,865.22 | 384,509.52 | 403,235.74 | 423,722.08 | 452,286.93 | 474,279.57

Tabla 40: Proyeccion de los gastos operativos - Proyecto de inversion, Adquisicion de Hotel EI Conquistador

Realizado por: Los autores

79




3.1.5 Valor de Salvamento Neto

El valor de salvamento neto hace referencia al valor esperado por vender los activos
fijos al terminar el proyecto de inversion deducidos los impuestos por la ganancia
que se obtenga por dicha venta, en el capitulo anterior se detallé los criterios para su

calculo. (Véase en pégina 62).

Cilculo del Valor de Salvamento Neto

WValor de adquisicion 2.000.000.00
WValor en libros 1,000,000.00
%alor de mercado 1.450,000.00
Ganancia / pérdida 450,000.00
Impuestos 151.650.00

VSN 1,298.350.00

Tabla 41: Valor de salvamento de neto de Hotel EI Conquistador
Fuente: Informe peritaje de Hotel EI Conquistador
Realizado por: Los autores

El valor de recupero del activo fijo “Hotel El Conquistador” al finalizar el proyecto
de inversion sera de UN MILLON DOSCIENTOS NOVENTA Y OCHO MIL
TRESCIENTOS CINCUENTA, valor que serd considerado posteriormente en el

calculo de los flujos de caja del inversionista.
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3.1.6 Presentacion del flujo de caja de los 10 afios posteriores

Con la identificacion y estimacion del valor de la inversion, los ingresos y egresos que intervienen en la Adquisicion de Hotel El

Conquistador se procede a calcular el beneficio neto esperado y a presentar los flujos de caja futuros de los 10 afios subsiguientes:

FLUJO DE FONDOS DESCONTADOS CON ADQUISICION DE HOTEL EL CONQUISTADOR

Detalle ANOS
INGRESOS Inversion 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Imicial
Ventas 78221336 | 82014616 | 578.804.93 031.628.63 087.52634 | 103669319 | 113061891 | 120076224 | 120444559 | 1385035678
Costo de Ventas 21425977 | 22465544 | 23557646 | 24705040 | 25010636 | 27202717 | 28754278 303.001.91 319.356.43 336,661.53
Margen Bruto 567,053.50 | 604,490.72 | 64331847 | 68457823 | 72841000 783,726.02 | 843,076.13 | 906,760.32 | 975,080.17 | 1,048,305.25
Gastos Operativos 30102446 | 31442817 328.172.48 34287682 | 36330796 | 38043558 10701258 | 41687972 | 44325617 | 46333097
EBITDA 266.929.13 | 290,062.55 | 31514599 | 341,701.40 | 365112.03 | 403,290.44 | 44516355 | 489,880.60 | 531.832.99 | 585,064.28
Depreciaciones 11524140 11524140 115.241.40 115.241.40 115,241 40 11524140 115.241.40 115.241.40 115.241.40 115.241.40
EBIT 151,687.73 | 174,821.15 | 19990460 | 226460.00 | 249.870.63 | 288,049.04 | 32092215| 37463021 | 41650159 | 469,822.88
Intereses 122.551.87 110.442.10 102.083.79 92,512.72 52,078 61 66,8002 47 54.703.16 4064372 25.812.63 9.437.91
EBT 20,135.86 | 6437005 | 0782081 | 13394728 167.792.02| 22115657 27521800 | 33390540 | 300,778.96 | 460,384.97
Impuestos 33.7% 0.818.78 21,605.74 32,963 61 4514023 56,543.91 74,520.76 02,748.80 112,556.48 131,692.51 155,149.73
BENEFICIO NETO 19317.07 | 4268331 | 64855190 | 88.807.05| 11124611 | 146,626.81 | 182.470.19 | 221.430.01 | 250,086.45 | 30523523
(+) Depreciacién 115.241.40 115.241.40 115.241.40 115.241.40 115,241 40 115.241.40 115.241.40 115.241.40 115.241.40 115,241 40
(+) Incremento en AFN (2,000,000.00)
(-) Amortizacién de la deuda (1,299,990 96) 20,141.93 92.224.70 100,554.01 110,096.08 120,504.19 131,001.33 144,090.64 158,150.08 172,981.17 189,355 83
(+) Valor de recupero en AFN (VSN 1.298.350.00
FLUJOS DE CAJA (700,000.04)| 5441654 | 65700.01 | 79,542.58 | 9395237 | 10598332 | 129,966.87 | 153,620.95 | 178,530.33 | 201,346.68 | 1,529.470.80

Tabla 42: Flujo de fondos descontados - Proyecto de inversion, Adquisicion de Hotel EI Conquistador

Realizado por: Los autores
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3.1.7 Calculo del VAN, TIR, PRI

Posteriormente se procedid a realizar el célculo del Valor Actual Neto, la Tasa
Interna de Retorno y el Periodo de Recupero de la Inversion, en donde los resultados
fueron favorables haciéndole al proyecto de inversion atractivo y viable, donde el
VAN resultd ser mayor a cero, la TIR mayor al costo promedio de capital y el PRI en

7 afios aproximadamente, los mismos se presentan a continuacion:

Tasa de descuento / WACC 14.32%
VAN 201,632.03
TIR 18%
PRI 7.09

Tabla 43: Analisis de vialidad - Proyecto de inversién, Adquisicién de Hotel EI Conquistador
Realizado por: Los autores.

3.2 Escenario de posible ocurrencia, proyecto de inversion

A continuacion, se procede a plantear un escenario de posible ocurrencia si
COMISERSA S.A. optara por invertir en la compra de Hotel EI Conquistador, al que
se lo denomina “escenario pesimista” en donde se formula la probabilidad de que las
ventas crecerdn en un menor porcentaje debido a una disminucién en el nivel de
ocupacion (demanda) como efecto por el incremento de la tarifa promedio de

habitacion (precio)

3.2.1 Escenario pesimista

En este escenario se plantea la probabilidad de que las ventas incrementen en un 4%
en valor monetario hasta el afio 2023 y un punto porcentual adicional los afios
subsiguientes, reflejando un crecimiento menor al analisis del escenario
anteriormente expuesto, al que se le denomina “escenario probable” del proyecto de
inversion, esto se debe a que se plantea la posibilidad de que la tasa de ocupacion de
Hotel EI Conquistador disminuya debido al incremento que se genera en la tarifa
promedio de la habitacion. Para el desarrollo del analisis del escenario pesimista se
procedera a estimar nuevamente las ventas y las cuentas que varian conforme el nivel
de ventas, a mencionar el costo de ventas, las comisiones OTAS, comisiones

bancarias y comisiones de ventas.
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3.2.2 Estimacidn de ventas escenario pesimista

Para analizar el impacto que puede generar el incremento de la tarifa promedio de la habitacion (precio) sobre el nivel de ocupacion de

hotel (demanda), se procedio a realizar una ecuacion lineal en donde se obtuvo que la demanda al finalizar los 10 afios de vida util del

proyecto de inversion serd del 59% (promedio de ocupacion de 25 habitaciones de las 42 habitaciones de Hotel EI Conquistador), para

lo cual se concluyd que la disminucién promedio, para llegar a este resultado, serd de 1.5 puntos cada afio. Con este criterio se procede a

presentar la estimacion de las ventas del escenario pesimista.

HOTEL CONQUISTADOR

Proyeccion de Ventas - Escenario pesimista

404 4% 4% 4% 5% 5% 5% 5% 5%
Descripcion
Nimero de Habitaciones 11098 10863 10638 10408 10178 90483 9718 0483 9238 2023
Tasa de Ocupacién 2% 1% 69% 68% 66% 63% 63% 62% 60%% 59%4%
Valor Hahitacidn 53726 5 60.69 56434 565820 57220 57733 58276 5 88.56 50476 510139
Provecciin Mensual
Ingresos Operacionales
Hospedaje 626, 74728 630.386.57 67305029 T00,065.14 72367406 738.928.61 79328300 82872823 86324873 002.821.33
Eventos 32.300.00 34.238.00 3620228 38.460.82 40.778.01 4363247 46.686.74 49954 81 33.431.65 57.19526
Restaurante - Cafeteria 101.300.00 107.390.00 114.045.40 120.885.12 128.141.41 137.111.51 146.709.10 156.978.74 16796725 179724 96
Teléfono 80830 03220 100933 1.069.89 1.134.08 121347 1.298.41 1.382.30 1.486.53 1.5%0.61
Lavanderia 6.770.53 1.176.76 1.607.37 8.063.81 8.547.64 0.143.97 0.786.19 1047122 1120421 11.988.50
Varios 11,00:0.00 11.660.00 12.359.60 13.101.18 13.88723 14.850.33 15.890.351 17.012.47 18.203.33 19.477.38
TOTAL 770,216.11 812,203.53 84634427 881.657.95 018.162.45 064,801.19 | 1,013,662.95 | 1.064,534.80 | 1,117,561.75 | 1,172,796.26

Tabla 44: Proyeccion de ventas — Escenario pesimista Adquisicion de Hotel EI Conquistador

Realizado por: Los autores
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3.2.3 Calculo del costo de ventas de escenario pesimista

Se debe tener presente que el costo de ventas es una cuenta que varia conforme la variacion del nivel de ventas. Con los criterios

expuestos con anterioridad en el analisis del proyecto de inversion (Véase en pagina 73), se procede a estimar el costo de ventas de un
escenario pesimista.

HOTEL EL CONQUISTADOR

Proyeccion del costo de ventas - Escenario pesimista

Afios 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Remmeraciones Hospedaje 3593751 37375.01 38.870.01 40,424 81 42.041.80 43,723 47 45472 41 47.291.30 49,182 96 51.150.28
Remumneraciones Restaurante 41.526.91 43.187.99 44.915.51 46.712.13 48.580.61 50.523.84 52.544.79 54.646.58 56.832.44 59.105.74
Remumeraciones Recepciin 35.531.30 36.952.55 38.430.65 39.967.88 41.566.60 4322926 44958 43 46.756.77 48.627.04 50.572.12
Comestibles v Bebidas 45.675.00 48.415.50 51.320.43 54.399.66 57.663.64 61.700.09 66.019.10 70.640.43 75.585.26 80.876.23
Costo de desayuno 45.372.07 46.121.99 46.842.33 47.529.48 48.179.63 49.249.10 50.288.54 51.292.42 52.254.91 53.169.80
Aseo v Limpieza 10,000.00 1040000 10.816.00 11248 64 11,698.59 12.166.53 12.653.19 1315932 13.685.69 14.233.12
Total Costo de Ventas 214,042,790 | 222,453.03 | 231.,194.93 | 240,282.58 | 249,730.85 | 260,592,290 | 271,936.45 | 283,786.82 | 296,168.30 | 309,107.128

Tabla 45: Proyeccion del costo de ventas — Escenario pesimista Adquisicién de Hotel EI Conquistador
Realizado por: Los autores
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3.2.4 Célculo de los gastos operativos de escenario pesimista
Se debe tener presente que los gastos operativos que varian conforme el nivel de ventas son las comisiones OTAS, comisiones bancarias
y las comisiones de ventas, con los criterios expuestos con anterioridad en el anlisis del proyecto de inversion (Véase en pagina 75), se

procede a estimar los gastos operativos de un escenario pesimista.

HOTEL EL CONQUISTADOR

Proyeccion de Gastos operativos - Escenario pesimista

Ajios 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Remuneraciones Administracién 14269426 | 148402.03 | 154338.11 | 160511.64 | 166932.10 | 173.609.39 | 180553.76 | 18777591 | 195286.95 | 20309843
Gastos por sueldo de ventas 7.556.16 7.556.16 8.156.16 8.156.16 8.756.16 8.756.16 9.356.16 9.356.16 9.956.16 9.956.16
Comisiones Vendedor 3,148.72 3.337.65 3,537.90 3,750.18 3.975.19 4253 45 4551.19 4.869.78 5.210.66 5,575.41
Comisiones OTAS 2537870 | 27.769.21 29.435.37 32,176.54 | 34,107.13 37.600.53 | 40232.56 | 4431498 |  47417.03 50,736.22
Comisiones Bancarias 17,208.69 18.241.22 1933569 | 2049583 | 2715697 | 2905796 |  31,092.02 33268.46 | 4271670 |  45.706.87
Impuesto Predial 2.938.34 2.938.34 2.938.34 2.938.34 2.938.34 2.938.34 2.938.34 2.938.34 2.938.34 2.938.34
Seguros de venta 4245.08 4414.88 4591.48 4775.14 4966.14 5,164.79 5.371.38 5,586.24 5.809.69 6.042.07
Servicios basicos 4362000 | 4536480 |  47.17939 |  49,066.57 51,029.23 53,070.40 | 55,193.22 57.400.94 | 59,696.98 62.084.86
Combustibles 18,000.00 18,720.00 19468.80 |  20247.55 | 2105745 | 21.899.75 | 2277574 | 23.686.77 | 2463424 | 2561961
Mantenimiento 12,000.00 12.480.00 12.979.20 13498.37 14,038.30 14,599.83 15,183.83 15,791.18 16.422.83 17,079.74
Impuestos y contribuciones 2,320.00 2.412.80 2,509.31 2,609.68 2,714.07 2.822.63 2.935.54 3,052.96 3,175.08 3,302.08
Otros zastos 10,370.00 10,784.80 11,216.19 11,664.84 12,131.43 12,616.69 13,121.36 13,646.21 14,192.06 14,759.74
T 11,544.50 12,006.28 12.486.53 12,985.99 13,505.43 14,045.65 14,607 48 15,191.77 15,799 45 16.431.42
Total Gastos Operativos 301,024.46 | 314,428.17 | 328,172.48 | 342,876.82 | 363,307.96 | 380,435.58 | 307,012.58 | 416,879.72 | 443,256.17 | 463,330.97

Tabla 46: Proyeccion de los gastos operativos — Escenario pesimista Adquisicién de Hotel EI Conquistador

Realizado por: Los autores
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3.2.5 Presentacion del flujo de caja de los 10 afios posteriores — Escenario pesimista
Con la identificacion y estimacion del valor de los ingresos y egresos que intervienen en el escenario pesimista en el proyecto de
inversion Adquisicion de Hotel ElI Conquistador se procede a calcular el beneficio neto esperado y a presentar los flujos de caja futuros

de los 10 afios subsiguientes:

FLUJO DE FONDOS DESCONTADOS CON ADQUISICION DE HOTEL EL CONQUISTADOR - ESCENARIO PESIMISTA

Detalle ANOS
INGRESOS I"I:l‘::;:“ 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Ventas 77921611 | $1220353 | 84634427 88165795 | 01816245 | 06480119 | 101366295 | 106453480 | 111756175 117279626
Costo de Ventas 201404279 [ 22245303 [ 23119493 | 24028258 | 24073085 | 26039220 | 27193645 | 28378682 | 29616830 |  300.107.28
Margen Bruto 565,173.32 | 589,750.50 | 61504934 | 64137537 | 668,431.50 | 70429890 | 74172650 | 780,747.97| 82139345 | 863,688.98
Gastos Operativos 30102446 | 31442817 32817248 | 34287682 | 36330796 | 38043558 | 39791258 | 41687972 | 44325617 46333097
EBITDA 264,148.86 | 27532233 | 286.976.86 | 29849855 | 205123.63 | 32386332 | 34381392 36386825 37813728 400.358.01
Depreciaciones 11524140 | 11524140 | 11524140 | 11524140 | 11524140 | 11524140 | 11524140 | 11524140 | 11524140 | 11524140
EBIT 148,907.46 | 160,080.93 | 171,735.46 | 183257.15 | 189,882.23 | 208,621.92 | 22857252 | 24862686 | 262,895.88 | 285.116.61
Intereses 12255187 | 11044210 10208379 9251272 82,078 61 66,892 47 54.703.16 4064372 2381263 943791
EBT 2635550 | 4963883 | 69.651.67 | 9074443 | 107.803.62 | 141,72045| 17386936 | 207.983.14 | 237.08325| 275.678.70
Impuestos 33.7% §.881.83 16,728.28 2347261 30,380.87 36,320.82 47.762.83 38,593 98 70,090 32 79.897.05 92.903.72
BENEFICIO NETO 1747376 | 3291054 | 46179.06 | 60,163.56| 71.473.80| 9396663 | 11527539 | 13789282 | 15718619 | 182,774.98
(+) Depreciacién 11524140 | 11524140 | 11524140 | 11524140 | 11524140 | 11524140 | 11524140 | 11524140 | 11524140 | 11524140
(+) Incremento en AFN (2.000,000.00)
() Amortizacién de la deuda (1299999.96)|  80.141.93 9222470 | 10055401 | 11009608 | 12050419 | 13190133 | 14409064 | 1585008 | 17298117 18935583
(+) Valor de recupero en AFN (VSN) 1.298.350.00
FLUJOS DE CAJA (700,000.04)| 5257322 | 5592724 60,866.45| 6530887 | 66211.01| 77.306.70 | 8642615 | 9498414 | 99,446.42 | 1.407,010.55

Tabla 47: Flujo de fondos descontados — Escenario pesimista Adquisicién de Hotel EI Conquistador
Realizado por: Los autores
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3.2.6 Calculo del VAN, TIR, PRI — Escenario pesimista

Posteriormente se procedid a realizar el célculo del Valor Actual Neto, la Tasa
Interna de Retorno y el Periodo de Recupero de la Inversion, en donde los resultados
aun siguen siendo favorables a pesar de la posibilidad pesimista que se plante en
este escenario, haciéndole al proyecto de inversion atractivo y viable donde el VAN
resulté ser mayor a cero, la TIR menor al costo promedio de capital (porcentaje
minimo) y el PRI en 9 afios aproximadamente, los mismos se presentan a

continuacion:

Tasa de descuento / WACC 14.32%
VAN 1.650.06
TIR 14%
PRI 9.48

Tabla 48: Analisis de vialidad — Escenario pesimista, Adquisicion de Hotel EI Conquistador
Realizado por: Los autores.

Finalmente se concluye con que la compra de Hotel EI Conquistador, al analizar el
impacto financiero de arrendamiento versus compra y analizar dos posibles
escenarios de ocurrencia (probable y pesimista) dan como atractiva la inversién en la
compra de Hotel EI Conquistador para COMISERSA S.A. a una inversion inicial
estimada de DOS MILLONES DE DOLARES, con un costo promedio ponderado de
capital del 14.32%.

87



CAPITULO 4

4. CASO DE ESTUDIO

4.1 Inversion turistica ecuatoriana

En la actualidad, EI Ministerio de turismo esta trabajando estratégicamente para
posicionar al Ecuador como un destino atractivo, rentable y seguro para la inversion
turistica de alta categoria, el MINTUR expuso que el turismo en Ecuador crece al
14,2%, mientras en el mundo est& creciendo al 5%, lo que nos ubica, al momento,
como el segundo pais de mayor crecimiento en Latinoamérica y entre los diez de
mayor proyeccion del mundo, estos y otros escenarios han generado atractivos para
la inversion turistica en el Ecuador; en este capitulo planteamos un modelo atractivo
de negocios dirigido a emprendedores quienes tengan afinidad por aprovechar las
diversas oportunidades que ofrece este sector y potenciarlas en modelos de negocio

que fortalezcan la economia ecuatoriana.

A continuacion, se presenta un articulo que expuso el Ministerio de Turismo en
donde se presentan algunas de las inversiones que se estan realizando en este sector y

como esto influye en el fortalecimiento del mismo:

“La inversion turistica en Ecuador se fortalece

Quito, (17/09/2014) El desarrollo del turismo ha sido significativo en Ecuador en los
ultimos afios, asi lo menciona el presidente de la Conferencia Sudamericana de
Inversién en Hoteleria y Turismo (Sahic, por sus siglas en inglés), Arturo Garcia,
quien destaca que “el presupuesto que el Gobierno Nacional ha puesto a disposicion
del turismo para los proximos afios es una cifra que seria hoy la envidia de muchos

destinos en el mundo”.

Un total de USD 211 millones es el monto que empresarios privados invertiran en el
sector turistico en Ecuador hasta diciembre del 2017, siendo Guayas, Manabi,
Pichincha y Azuay las provincias donde se hard una mayor inversion en el sector
hotelero, de acuerdo a informacion otorgada por la Subsecretaria de Inversion y

Fomento Turistico del Ministerio de Turismo.
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Garcia destacd el enorme potencial turistico que posee el Ecuador, desde el gran
esfuerzo que hace el pais para captar inversiones, hasta la campafia All You Need is
Ecuador, lo cual lo convierte en un destino atractivo para invertir, no solo en sus
urbes principales, sino también en el resto de ciudades, en las cuales la posibilidad de
establecer hoteles de lujo, resorts u hoteles medios de excelente nivel y calidad, es
factible.

Lograr que un destino sea competitivo no es trabajo de un dia, sino que se trata de
una labor que requiere mucho tiempo, ya que mas alla de que un pais tenga recursos
humanos y naturales para ser puestos en valor, para que el mercado turistico pueda
ser desarrollado, se necesita de un esfuerzo constante, permanente y serio por parte
del sector pablico para atrapar las inversiones que el sector privado tiene que aportar

para ese desarrollo, agrego el experto.

Grandes cadenas hoteleras como Accor, Hilton, Wyndham e Intercontinental también
apuestan por el Ecuador, es por eso que se estima que invertirdn aproximadamente
USD 700 millones en los proximos dos afios para proyectos turisticos en Quito y

Guayaquil, segin manifestd el presidente de Sahic.

Asi por ejemplo, Wyndham Hotel Group, la empresa hotelera mas grande del mundo
con méas de 7.500 hoteles, anuncié la firma de un acuerdo de franquicia para el
Wyndham Quito Airport Grand Condor, la primera propiedad de Wyndham Hotels
and Resorts en la capital del Ecuador.

Entre otras importantes inversiones en hoteles dentro del territorio nacional, constan
Karibao en Guayas (USD 700 millones), Las Olas en Guayas (USD 550 millones),
Torres Elite en Pichincha (USD 250 millones), San Juanito en Santa Elena (USD 100
millones) y Swissotel en Guayas (USD 75 millones), asi lo indico la Subsecretaria de

Inversion y Fomento Turistico del Mintur.

De acuerdo al Ministerio de Turismo, empresarios turisticos privados tienen previsto
realizar una inversion de cerca de USD 2.160 millones en infraestructura hotelera en
Ecuador, desde 2014 hasta 2020.”

89



4.2. Cadena Hotelera, modelo ideal de negocios

A continuacion, presentamos un modelo ideal de negocios dirigido a inversionistas
con afinidad hacia el sector turistico hotelero y gastronémico. EI modelo de negocios
se enfoca en la creacion de una CADENA DE SERVICIOS DE HOSPITALIDAD Y
ALIMENTOS la cual se dedicara al arrendamiento comercial de hoteles de 3, 4y 5
estrellas y restaurantes de categoria alta, servicio dirigido a propietarios de
establecimientos que posean intereses diferentes que el operar 0 manejar su negocio,
en donde por medio de un contrato de arrendamiento la CADENA DE SERVICIOS

se compromete a

* Cancelar un canon arrendatario acordado con el propietario del inmueble,

* Administrar eficientemente las operaciones del negocio hotelero o gastronémico,
* Mantener el negocio generando valor y marca a lo largo del tiempo.

Para emprender tradicionalmente en el sector hotelero o gastronémico es necesario
incurrir en una inversion significativamente alta por la construccion de la edificacion
del establecimiento turistico lo que conlleva a que el riesgo asumido sea elevado y el
retorno de capital se torne lento. EI modelo de negocios planteado refleja una clara
innovacion y diferenciacién con respecto a la competencia existente en el sector

hotelero creando una ventaja competitiva sostenible en el tiempo.

A continuacién se realizard un estudio estratégico del sector turistico en donde se
analizara los diversos factores criticos de éxito del sector, la cadena de valor, el
analisis FODA y la matriz FODA, con el objeto de plantear y definir estrategias
aplicables al modelo de negocios antes descrito.

4.2.1 Factores criticos de éxito de sector turistico

El andlisis de los factores criticos de éxito va dirigido a identificar aquellos factores
de la industria o sector cuyo funcionamiento adecuado o evolucion favorable
permitiran definir estrategias competitivas efectivas; como consecuencia de la
identificacion de estos factores externos, se podrd proceder a una aplicacion
adecuada de los recursos de la empresa con el fin de conseguir una eficacia optima

de esta estrategia y de esta manera alcanzar el éxito deseado.
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Segun The Economist (2014): “Los Factores Criticos de Exito (FCE) son aquellas
capacidades que la empresa puede controlar y en las que tiene que sobresalir para
lograr un ventaja competitiva sostenible a largo plazo y un nivel de rentabilidad por

sobre los estandares del sector”.

Seguidamente se procede a enlistar los factores criticos de éxito identificados en el

sector turistico hotelero del Ecuador:

» Buena red de comunicaciones

» Estado de carreteras, puertos y aeropuertos

» Condiciones del servicio de transporte publico

» Sefializaciones adecuadas para llegar al destino

» Alojamientos, restaurantes, y todo el comercio en si, a medida del cliente

* Medio ambiente agradable

* Ciudades amigables

* Cultura latente

» Hospitalidad de los residentes

» Profesionalismo, calidad, competencia y ética por parte de los profesionales
del turismo.

» El destino debe poseer y mantener una relacién precio-calidad competitivo de
nivel mundial

» Seguridad

4.2.2 Cadena de valor del sector turistico:

La cadena valor es una herramienta de gestion disefiada por Michael Porter que
permite realizar un analisis de las actividades de un determinado sector industrial, a
través de su desagregacion en sus principales actividades generadoras de valor y asi
identificar sus fuentes de ventaja competitiva. Porter define el valor como la suma de
los beneficios percibidos que el cliente recibe menos los costos percibidos por él al

adquirir y usar un producto o servicio.

Delante presentamos el disefio de la cadena de valor del sector industrial turistico, en

donde se resaltan las actividades que generan valor percibido en el cliente.
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4.2.3 Anédlisis FODA

El andlisis FODA es una herramienta de planificacion estratégica, disefiada para
realizar un andlisis interno (Fortalezas y Debilidades) de la empresa y externo
(Oportunidades y Amenazas) del entorno, con el fin de plantear diversas estrategias

que conlleven a una ventaja competitiva sostenible en el tiempo.

Se procedio a realizar un analisis externo del entorno turistico en donde se
identificaron las oportunidades que ofrece el sector turistico en el Ecuador asi como
también las posibles amenazas que se puedan presentar, y de la igual manera un
analisis interno que describen las fortalezas y debilidades que posee el modelo de

negocios planteado.

Analisis Externo del Sector Turistico
Oportunidades del sector turistico:

1. El sector turismo es la tercera fuente de ingresos no petroleros para la economia
ecuatoriana. Al 2020 planea ser la primera fuente de ingresos no petroleros del

pais.

2. EIl Gobierno ecuatoriano establecio la exoneracion del anticipo al impuesto a la

renta por cinco afios para toda inversion dirigidas a los sectores estratégicos.

3. Existe facilidad de financiamiento a través de créditos que otorga tanto la
Corporacion Financiera Nacional (CFN) como el Banco del Instituto de Seguridad
Social (BIESS)

4. Ecuador cuenta con una infraestructura de primer nivel mundial, carreteras,
puertos, aeropuertos, y con la matriz eléctrica mas limpia y eficiente del mundo,

que utiliza agua, recurso estratégico para producir energia.

5. Ecuador es un pais con una diversidad de cultura y biodiversidad de climas y

paisajes lo que lo convierte en un potente atractivo turistico.

6. Al momento estan en desarrollo algo mas de 300 aplicaciones que serviran para el

turismo nacional; varios empresarios y representantes del sector turistico, ya
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10.

11.

empiezan a utilizar cada vez mas este tipo de software producido y desarrollado

en el Ecuador.

Existe una mayor factibilidad de expandirse a nivel nacional a diferentes
segmentos de mercados, ya que se puede optar por el arrendamiento de diversos
establecimientos turisticos en diversas zonas geograficas y climaticas con

diferentes caracteristicas y diferentes segmentos de mercado.

Glocalizacion (Pensar globalmente y actuar localmente). Expandirse a nivel
internacional, buscando otros mercados, pero manteniendo el concepto local para

satisfacer la demanda.

Arriendo, un gasto deducible de impuestos que representa una menor inversion y

por lo tanto menor riesgo.
Redes sociales un canal potente publicitario que implica un bajo costo.

Las nuevas tendencias en la demanda de los turistas abren nuevos mercados

turisticos como el gastronémico.

Amenazas del sector turistico:

Los conflictos que se han presentado en los Gltimos afios en el Ecuador y los
problemas de seguridad en cuanto a delincuencia, conlleva a la reduccion del

turismo en algunas ciudades.

Actualmente existen muchos proyectos turisticos en marcha lo que conlleva a una

creciente competencia en el sector.
Creciente alojamiento informal o llamado también Air BnB en el Ecuador.

Mayor publicidad y promocion de otros establecimientos hoteleros vy

gastronomicos.

En el Ecuador, en los ultimos afios se han establecido leyes laborales poco

flexibles que desmotivan el emprendimiento.
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6. Depreciacion de monedas de nuestros paises vecinos, lo que convierte al Ecuador

en un pais mas costoso y menos atractivo.

Analisis Interno del modelo de negocios
Fortalezas del modelo de negocios:

1. La cadena hotelera contara con una amplia variedad de servicios turisticos
(estadia, restaurante, lavanderia, planchado, traslados in — out, salas de reuniones

ejecutivas, salones de eventos)

2. La cadena de servicios optara por arrendar hoteles y restaurantes posicionados en

el mercado.

3. La cadena hotelera tendra conocimiento previo de los resultados econémicos y

financieros de un negocio hotelero o gastronémico antes de optar por arrendarlo.
4. Buena relacion precio / beneficio

5. La cadena hotelera al optar por arrendar establecimientos turisticos ya en

funcionamiento se evitara la reglamentacion municipal de patentes y normativas.

6. La cadena hotelera ofertara garantia de calidad del servicio y producto.

Debilidades del modelo de negocios:
1. La cadena hotelera no cuenta con terreno ni edificaciones propias.

2. La cadena hotelera deberé afrontar la descoordinacion y falta de capacitacion del
personal que laboran en los distintos hoteles y restaurantes arrendados.

3. La cadena hotelera deberéa afrontar el gasto que implica la adaptacién a las nuevas
tecnologias para unificar los procesos de todos los hoteles y restaurantes

arrendados.

4. Falta de confianza por parte de los propietarios de establecimientos turisticos.

(Debilidad que se presentara hasta lograr posicionamiento de marca)
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5. Lentitud de adopcion de politicas, reglamentos, valores y principios de los
establecimientos arrendados.

6. Escaso esfuerzo publicitario (variable dependiendo de la situacion de cada

establecimiento turistico arrendado)

7. Mobiliario, menaje, equipos de cémputo antiguos (variable dependiendo de la

situacion de cada establecimiento turistico arrendado)

4.2.4 Matriz FODA cruzada
La matriz FODA cruzada permite establecer acciones estratégicas en el modelo de
negocios, considerando las oportunidades y amenazas que presenta el sector

industrial, y las fortalezas y debilidades del modelo de negocios.
Acciones estratégicas ofensivas:

1. 0O3. F1.: Invertir en la ampliacion e innovacién de los servicios turisticos que se
ofrecerdn en los diferentes establecimientos turisticos arrendados, ya que se tiene
facil acceso a financiamiento a través de créditos otorgados por la CFN.

2. F3. F4. O4: Lograr posicionamiento de marca de la CADENA HOTELERA a
nivel nacional e internacional, aprovechando que en el Ecuador los dltimos afios
se ha invertido en carreteras puertos, aeropuertos para fomentar el turismo y
ademéas el posicionamiento que ha logrado cada establecimiento turistico
arrendado con su servicio y personal capacitado.

3. F1. O5. 07: Expandirse a diferentes segmentos de mercados con una variedad de
servicios turisticos, aprovechando la diversidad de cultura, paisajes y climas que

posee el Ecuador.
Acciones estratégicas de ajuste:

1. F3. F4. A2.: Enfrentar a la competencia (presente en el mercado y que recién
ingresa en el mercado) con prestigio, posicionamiento en el mercado, servicio y

personal calificado.
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2. F2. Al: Elaborar un estudio de mercado que nos permita arrendar
establecimientos ubicados en ciudades estratégicas donde tanto el turista como el
cliente corporativo frecuente visitar, evitando de esta manera los lugares donde se

frecuentan problemas de inseguridad y delincuencia.

3. F1. F6. A3: Enfrentar el alojamiento informal al ofrecer una variedad de servicios

de calidad a tarifas promocionales.

Acciones estratégicas de supervivencia:

1. D7. A4: Incrementar el nivel de ventas al ritmo del crecimiento del mercado con
promociones unificadas en los hoteles y restaurantes de la cadena, analizando en
primera instancia la estrategia de publicidad de nuestra competencia y la

tendencia del mercado.

2. D2. Al: Capacitar masivamente a todo el personal de los distintos
establecimientos turisticos arrendados, sobre la seguridad dentro del ambito
laboral y la informacién que debe ser otorgada al cliente para evitar problemas de

delincuencia e inseguridad.

3. D1. A3: Acceder a financiamiento en el largo plazo para poder invertir en la
compra de establecimientos turisticos que generen un mayor porcentaje de
rentabilidad en la Cadena Hotelera, para de esta manera ser mas competitivos en
cuanto a costos frente al crecimiento constante de la competencia directa e

indirecta.

Acciones estratégicas defensivas:

1. D1. 09. 010: Operar el nivel de establecimientos turisticos necesario para nuestra
expansion como marca, teniendo presente que no se necesita de una inversion

elevada y que el gasto arriendo es deducible de impuestos.

2. D2. 02: Prescindir del personal que no se encuentra capacitado para laborar de
manera eficiente y eficaz, como de igual se ofreceran capacitaciones constantes en

las &reas respectivas.
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4.2.5 Ejes estratégicos del modelo de negocios y planteamiento de objetivos
operacionales

Posteriormente, se procede a establecer tres ejes estratégicos y a plantear objetivos
operacionales que podran ser aplicables al modelo de negocios descrito en este

capitulo.
1. Posicionamiento de marca y expansion a diferentes segmentos de mercados.

- Administrar los establecimientos turisticos eficientemente con el fin de crear
confianza en propietarios de otros y asi decidan optar por nuestro servicio.

- Aprovechar los medios publicitarios para captar nuevos clientes y fidelizar
actuales.

2. Crear valor agregado en cada establecimiento turistico arrendado.
(Ampliacion de servicios)

- Generar métodos de reclutamiento aptos para la empresa, de tal manera que
permitan fortalecer cada area estandarizando el servicio. Ademas se pretende
motivar, comprometer, cuidar y capacitar al personal actual.

- Identificar potenciales problematicas y falencias en la prestacion de los servicios y

ejecutar planes de accion de correccion de estas.

3. Operar establecimientos turisticos en lugares estratégicos.

- Andlisis del mercado para conocer lugares estratégicos del pais, donde tanto el
turista como el cliente corporativo frecuente visitar.

- Utilizar una estrategia de automatizacion y comunicacion creando un grupo global
de empleados jovenes y dinamicos, que comparten la misma pasion por servicio al

huésped y conocen los objetivos financieros de cada propiedad.

Objetivos Operacionales

1. Potenciar el modelo de negocio sostenible y lograr que los grupos de interés nos

elijan por ser una empresa responsable.
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Compromiso constante en la innovacién y diferenciacion de los servicios

turisticos ofrecidos.

Lograr una correcta evaluacion y seleccion de proveedores para de esta manera

contar con productos de excelente calidad a precios competitivos.
Generar un plan de calidad en capacitacion en atencion al cliente

Mejorar la gestion y organizacion de los establecimientos turisticos arrendados.

4.2.6 Innovacion T grande y alcance del Océano Azul

La innovacién de valor se basa en buscar ideas de éxito de ventas y saltos

espectaculares en el valor, sin importar como el resto de la industria se comporta. El

concepto de innovacion con “T grande” se trata de innovaciones que se introducen en

el modelo de negocios, y no en el producto “t pequefia” logrando de esta manera

cambiar las reglas del juego competitivo.

La constitucion de una cadena de servicios de hospitalidad y alimentos (operadora

hotelera) cambia el concepto de innovar un producto o servicio como tal, la idea se

centra en la innovacion en el modelo de negocios.

¢Coémo se lograra?

v

Abarcando una diversidad de segmentos de mercados con hoteles y restaurantes
arrendados (variedad de servicios), teniendo una mayor oportunidad de expansion

en el corto plazo, ir mas alla de la demanda existente.
Asumiendo menor riesgo al tener una menor inversion.

Posicionamiento de marca de la CADENA HOTELERA a nivel nacional en el

corto plazo e internacional en el largo plazo.

Captacion de nuevos mercados NO CLIENTES jugando con estrategias de precios

y nivel de ocupacion.

Determinar segmentos de mercados claves en las diferentes ciudades estratégicas
del Ecuador y de esta manera buscar un establecimiento turistico que cumpla las

necesidades de este segmento.
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v" Fidelizar a los clientes actuales de los establecimientos turisticos arrendados a la

cadena hoteles y restaurantes.

v" Ofrecer los servicios a clientes corporativos potenciales y aprovechar el portafolio

de clientes ya existente.

Finalmente se procede a reflejar la aplicacion del concepto del océano azul en la
innovacion y diferenciacién en la cadena de valor del sector hotelero del modelo de

negocios descrito en este capitulo.

Alojamiento

Hoteles

&
. Resorts )
Analisis y Mejorar Estrategias de
evaluacién del Q g servicios precios ~
establecimiento \ Portales /
Extranet
Posicionamiento Captacién de \
Arrendamiento Operacion de marca nuevos mercados
NO CLIENTES
Contrato de c:;]: 1?1?11;1?;1 a] / Marketing
arriendo . Diferentes
arrendatario Postventa segmentos de
o mercado

lustracion 9: Alcance del Océano azul — Disefio de una nueva cadena de valor
Realizado por los autores.

“Se procedio a realizar este andlisis para alentar al emprendimiento ecuatoriano y
aprovechar todas las grandes oportunidades que nuestro hermoso pais brinda para

la mejora de la economia.” Autores.

4.3. Planteamiento de un ejercicio financiero

Cadena Hotelera X, actualmente arrienda un establecimiento turistico (Hotel JECC)
pagando un canon mensual de 15.000 dolares por la administraciéon total de sus
operaciones. Cadena hotelera X ha considerado invertir en la compra de Hotel JECC
para lo cual se ve frente a la necesidad de analizar el impacto financiero de “arrendar

versus comprar”. Con la utilizacion del método de flujos de fondos descontados se
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pide analizar el valor presente que arroja cada alternativa con el fin de definir la
decision mas Optima para la cadena hotelera X.

Datos alternativa arriendo:

* El presupuesto de ventas para el afio 2018 fue el siguiente:

Ventas totales: $782.213,00

Hospedaje 5629.744,00 | Teléfono SE9E,00
Eventos 532.300,00 Lavanderia 56.771,00
Restaurante 5101.500,00 | Varios 511.000,00

Tabla 491: Ventas totales arriendo — Ejercicio financiero
Realizado por: Los autores.

Las ventas incrementaran a un 5% los primeros 4 afios, y un punto adicional los afios
subsiguientes.

* Los gastos operativos variables se componen por:
- Comisiones a paginas web: Representan el 4% de las ventas de hospedaje
- Comisiones tarjetas de crédito: Representan el 2.5% de las ventas totales

- Gasto arriendo: $15.000 mensuales por los 5 primeros afios, y luego $17.000

* Tasa impositiva del 33.7%, y tasa de descuento o costo de capital de 10.68%

Datos alternativa compra:

* El presupuesto de ventas para el afio 2018 fue el siguiente:

Ventas totales: $782.2132,00

Hospedaje 5629.744,00 | Teléfono S898,00
Eventos 532.300,00 Lavanderia 56.771,00
Restaurante 5101.500,00 | Varios 511.000,00

Tabla 502: Ventas totales compra — Ejercicio financiero

Realizado por: Los autores.
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Las ventas incrementaran a un 6% los primeros 4 afios, y un punto adicional los afios
subsiguientes.

* Los gastos operativos variables se componen por:

- Gasto por sueldo de ventas: Vendedor con un sueldo de $450.00 mensuales y con
comisiones del 0.5% sobre las ventas de hospedaje.

- Comisiones a paginas web: Representan el 4.5% de las ventas de hospedaje
- Comisiones tarjetas de crédito: Representan el 2.5% de las ventas totales

- Impuesto predial: $2.938,00 rubro que se mantiene constante.

* Valor de la inversion $2°000.000,00
* Valor de mercado del hotel JECC después de 10 afios $1°450.000,00
* Monto a financiar de 1°300.000,00 a una tasa de interés del 9.33%

* Tasa impositiva del 33.7%, y tasa de descuento o costo de capital de 13.18%

Se pide:

Estimar las ventas a 10 afios, (Compra y Arriendo)

Estimar los gastos operativos a 10 afios, (Compra y Arriendo)

Elaborar la tabla de depreciacion del activo fijo con el método de depreciacion
linea recta

Elaborar la tabla de amortizacion del monto a financiar

Elaborar el flujo de fondos descontados de la alternativa de arriendo

Elaborar el flujo de fondos descontados de la alternativa de compra

Calcular el Valor presente de las dos alternativas

Definir la decision 6ptima para la Cadena Hotelera X
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CONCLUSIONES

El turismo en el Ecuador ha demostrado un notable crecimiento en los ultimos afos,
la industria hotelera se ha visto beneficiada por las diversas acciones que el gobierno
ecuatoriano ha efectuado para potenciar el turismo en el Ecuador, por lo que
actualmente resulta atractivo y rentable invertir en cualquier modelo de negocio que

interviene en la cadena de valor del sector turistico.

El objetivo fundamental de este trabajo se centra en definir una decisién 6ptima para
la cadena hotelera COMISERSA S.A. con respecto al arrendamiento (operacion
actual) o la inversion en la compra de Hotel EI Conquistador, con el fin de
maximizar los rendimientos econémicos de la empresa y aportar a la gerencia
general con un estudio financiero que sirva de apoyo para una Optima toma de
decisiones. En primera instancia se efectu6 un andlisis de la situacion financiera
actual de Hotel EI Conquistador, mediante la revision, comparacién y evaluacion de
los Estados Financieros de los afios 2014, 2015 y 2016, debidamente otorgados por la
empresa, se analizaron razones de liquidez, endeudamiento, gestion y rentabilidad
anual que genero el negocio y cudl es el comportamiento de los gastos operativos en
el estado de resultados, este andlisis se realizo con el objeto de identificar los puntos
fuertes de Hotel El Conquistador y aprovechar su efectividad al méximo, asi como
también identificar sus posibles falencias y realizar una planificacion financiera para
mejorar su situacion. El analisis financiero realizado present6 falencias en los niveles
de liquidez debido a que el hotel no cuenta con una estructura efectiva del pasivo
total, se debe renegociar los plazos de las deudas a corto plazo, también se presentd
un nivel de endeudamiento elevado debido a deudas contraidas a corto plazo con
atrasos, y finalmente se pudo observar que los niveles de rentabilidad se ven
afectados debido al peso significativo que tienen los gastos operativos en el resultado
econdmico, se debe manejar de mejor manera estos rubros, ya que estos representan

mayor porcentaje que el mismo costo de ventas del hotel.

Seguidamente, se procedio a realizar un analisis comparativo de arrendamiento
versus adquisicion de Hotel EI Conquistador, en donde por medio del método de
flujos de fondos descontados se determind que la alternativa de la compra refleja
mayores beneficios que la alternativa del arrendamiento para la cadena hotelera; por

otra parte se realizé un andlisis de la vialidad del proyecto de inversion como tal, con
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el fin de evaluar su valor actual neto, tasa interna de retorno y periodo de recupero de
la inversion, en donde se plantearon dos escenarios de posible ocurrencia un
escenario probable y un escenario pesimista, ambos con resultados que reflejaban
que el proyecto es atractivo y viable ya que su VAN resultd ser mayor a cero y la

TIR mayor que el costo promedio ponderado de capital de la empresa.
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RECOMENDACIONES

En esta parte se proceden a detallar recomendaciones aplicables para la cadena
hotelera COMISERSA S.A., en donde nos basamos en los resultados presentados en

este estudio.

* Invertir en la compra de Hotel EI Conquistador mejoraran los rendimientos
economicos tanto de Hotel EI Conquistador como también de COMISERSA S.A., se
debera invertir en un valor de DOS MILLONES DE DOLARES, UN MILLON
TRESCIENTOS DE DOLARES financiado por terceros y SETENCIENTOS MIL
DOLARES aporte de los socios.

* Contratar un jefe de ventas que se dedique a captar mas mercado, retener y
fidelizar clientes con la aplicacion del CRM, con el fin de poder incrementar la tarifa
promedio de la habitacion de Hotel EI Conquistador (precio) sin que se vea afectada
el nivel de ocupacion del mismo (precio), y asi aprovechar al maximo los recursos

fijos con los que cuenta la empresa.

* Invertir en el mejoramiento de la decoracion y las instalaciones de Hotel El
Conquistador asi como también en capacitaciones al personal de recepcion vy
restaurante del hotel para mejorar la satisfaccion de sus clientes y con esto poder
subir tarifa promedio de habitacién y precio en la carta de restaurante sin que se vea

afectada la demanda.

* Bajar nivel de ventas a través de OTAS, buscar nuevos canales de manera
inmediata, con el fin de minimizar el gasto por concepto de comisiones a portales

web.

* Disefiar un plan de ahorros tanto en costos fijos como en costos variables,
buscando estrategias apropiadas que no afecten el normal desenvolvimiento del

negocio.

* Al ya no incurrir en un gasto de arriendo, manejar de manera eficiente los gastos
operativos en Hotel EI Conquistador con el fin de maximizar los rendimientos
econdémicos de COMISERSA S.A, para lo cual se recomienda que las comisiones

mensuales de venta se las efectuen sobre el nivel de rentabilidad y no sobre el nivel
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de ventas, con esto se logrard que la tarifa promedio de habitacion no disminuya

excesivamente y con esto que los costos no incrementen.

* Analizar la némina del personal administrativo para visualizar el peso que este
gasto tiene en los resultados econdmicos de Hotel EI Conquistador, para lograr

optimizar este gasto.

* Para inyectar liquidez en Hotel EI Conquistador se recomienda acudir a un
préstamo a largo plazo, y con esto saldar sus deudas a corto plazo y poseer capital de

trabajo para sus diversas actividades diarias.

* Renegociar los plazos de deuda a corto plazo de Hotel EI Conquistador, con esto se

logrard mejorar el indice de liquidez del mismo.

* Renegociar los pasivos totales de COMISERSA S.A. a una menor tasa de interés
en el mercado financiero, lo que conllevara a que su costo promedio ponderado de
capital minimice y con esto poder evaluar futuros proyectos de inversion con mayor

confiabilidad.
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Anexo 1
Estados Financieros de Hotel El Conquistador

HOTEL EL CONQUISTADOR

Estado de situacion financiera 2014

ACTIVOS

Caja 317,97

Bancos 18.366,59

TOTAL ACTIVO DISPONIBLE 18.684.,56
Clientes 23.964,84

Ctas. Por cobrar empleados 1.953,41

Ctas. Por cobrar relacionados 9.018,68

Ctas. Por cobrar fiscales 12.335,91

Anticipos proveedores y contratos 3.222,89

TOTAL EXIGIBLE 50.495,73
Inventarios 4.751,81

TOTAL REALIZABLE 4.751,81
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 73.932,10

Propiedad planta y equipo

Muebles y enseres 9.020,34

Equipo de oficina 21.536,65

Equipos de computo 10.343,70

Vehiculos 39.691,46

Maquinaria y equipo 8.007,44

TOTAL DEPRECIABLES 88.599,59

TOTAL PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO 88.599,59

TOTAL ACTIVOS 162.531,69

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Total obligaciones comerciales 63.719,38

Total obligaciones laborales 30.782,15

Total obligaciones TESS 5.648,66

Total impuestos por pagar 13.214,98

Total varios acreedores 583,08

TOTAL PASIVO CORRIENTE 113.948,25

TOTAL PASIVO 113.948,25
PATRIMONIO

Capital

TOTAL RESULTADOS ANOS ANTERIORES -124.165,28

TOTAL CAPITAL -124.165,28

RESULTADO DEL EJERCICIO

Resultado del ejercicio 172.748,72

TOTAL RESULTADO DEL EJERCICIO 172.748,72

TOTAL PATROMONIO 48.583,44
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 162.531,69

Hotel El Conquistador
Estado de Situacién Financiera 2014
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HOTEL EL CONQUISTADOR

Estado de situacion financiera 2015

ACTIVOS

Caja

Bancos

TOTAL ACTIVO DISPONIBLE
Clientes

Ctas. Por cobrar empleados

Ctas. Por cobrar relacionados

Ctas. Por cobrar fiscales

Anticipos proveedores y contratos
TOTAL EXIGIBLE

Inventarios

TOTAL REALIZABLE

TOTAL PAGO ANTICIPADOS
TOTAL ACTIVO CORRIENTE
PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO
Muebles y enseres

Equipo de oficina

Equipos de compulo

Vehiculos

Magquinaria y equipo

TOTAL DEPRECIABLES
TOTAL PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO
TOTAL ACTIVOS

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Total obligaciones comerciales

Total obligaciones laborales

Total obligaciones 1ESS

Total impuestos por pagar

Total descuentos por pagar

Total varios acreedores

TOTAL PASIVO CORRIENTE
PASIVO LARGO PLAZO

TOTAL PRESTAMOS DE ACCIONISTAS
TOTAL PASIVO LARGO PLAZO
TOTAL PASIVO

PATRIMONIO
Capital

TOTAL RESULTADOS ANOS ANTERIORES

TOTAL CAPITAL
RESULTADO DEL EJERCICIO

Resultado del ejercicio
TOTAL RESULTADO DEL EJERCICIO

TOTA PATROMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

1.434,93
20.226,41

34.573,48
2.202,31
1.589,73

25.887,79
4.184,40

5.712,76

11.066,71
21.511,69
8.583,49
29.125,94
7.429,28

206.741,88

21.661,34
68.437,71
5.712,76
4.386,56
100.198,37
771.717,11
77.7117,11
177.915,48
47.037,05
34.260,12
6.781,40
12.243,89
5.000,00
3.450,21
108.772,67
12.554,30
12.554,30
121.326,97
-150.153,37
-150.153,37
206.741,88
56.588,51
177.915,48
Hotel El Conquistador

Estado de Situacion Financiera 2015
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HOTEL EL. CONQUISTADOR
Estado de situacion financiera 2016

ACTIVOS

Caja 811,01

Bancos 4.198,38

TOTAL ACTIVO DISPONIBLE 5.009.39

Clientes 56.112,31

Ctas. Por cobrar empleados 286,74

Ctas. Por cobrar rclacionados 1.663,54

Ctas. Por cobrar fiscales 37.538,93

Anticipos proveedores y contratos 1.064,68

TOTAL EXIGIBLE 96.666,20

Inventarios 528451

TOTAL REALIZABLE 5.284.51

Seguros anticipados 5.059,13

TOTAL PAGOS ANTICIPADOS 5.059,13

TOTAL ACTIVO CORRIENTE 112.019.23
PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO

Mugcbles y enseres 9.184,27

Equipo de oficina 21.486.73

Equipos de computo 6.900,16

Vehiculos 18.560,42

Maquinaria y equipo 9.259,54

TOTAL DEPRECIABLES 65.391.12

TOTAL PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO 65.391,12
TOTAL ACTIVOS 177.410,35

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Total obligaciones comerciales 54.176,28
Total obligaciones laborales 36.821,11

Total obligaciones IESS
Total impuestos por pagar
Total varios acreedores

6.823,20
13.987.36
8.203,95

TOTAL PASIVO CORRIENTE 120.011,90

PASIVO LARGO PLAZO

PRESTAMOS DE ACCIONISTAS

Préstamo Financiero largo plazo 13.852,40

TOTAL PRESTAMOS DE ACCIONISTAS 13.852,40

TOTAL PASIVO LARGO PLAZO 13.852,40

TOTAL PASIVO 133.864,30

PATRIMONIO

Capital

TOTAL RESULTADOS ANOS ANTERIORES -150.384,11

TOTAL CAPITAL -150.384,11
RESULTADO DEL EJERCICIO

Resultado del ¢jercicio 193.930,16 150.384,11
TOTAL RESULTADO DEL EJERCICIO 16.519.81
TOTAL PATRIMONIO 43.546,05

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 177.410,35

Hotel El Conquistador
Estado de Situacion Financiera 2016
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ESTADO DE RESULTADOS 2014
HOTEL EL CONSQUISTADOR

CUENTA TOTAL
VENTAS
VENTAS NETAS
VENTAS TARIFA 12%
Ventas Habitaciones 604.036,03
Ventas Restaurante 99.755.91
Ventas Eventos 83.276,08
Ventas Teléfono 1.029,69
Ventas Lavanderia 6.792,74
Ventas Restauracion Colectiva 580,35
Ventas Otros Servicios 3.903,24
TOTAL VENTAS TARIFA 12% 799.374,04
DESCUENTOS EN VENTAS
Descuentos Habitaciones 3.712,08
TOTAL DESCUENTOS EN VENTAS 3.712,08
OTRAS VENTAS
Ventas Productos Hy R
Devolucion Venta Productos Hy R
TOTAL OTRAS VENTAS
TOTAL VENTAS NETAS 795.661,96
TOTAL VENTAS 795.661,96
COSTO DE VENTAS
COSTO DE HOTELERIA
COSTOS PERSONAL OPERATIVO
COSTO PERSONAL HOSPEDAJE 42.397,27
Sueldos Personal Hospedaje 28.403,00
Horas Extras Personal Hospedaje 836,16
Décimo tercero Sueldo Hospedaje 2.436,69
Décimo Cuarto Sueldo Hospedaje 2.324,05
Vacaciones Hospedaje 1.218,33
Aporte Patronal Hospedaje 3:552,57
Fondo Reserva Hospedaje 2.198,82
Reposicion de Menaje Hospedaje 1.121,63
Beneficios Sociales Hospedaje 306,02
COSTO PERSONAL RESTAURANTE 81.603,05
Sueldos Personal Restaurante 51.969,88
Horas Extras Personal Restaurante 5.942.43
Décimo Tercero Sueldo Restaurante 4.826,08
Décimo Cuarto Sueldo Restaurante 3.907,75
Vacaciones Restaurante 2.413,03

Hotel El Conquistador

Estado de Resultados 2014
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Aporte Patronal Restaurante

Fondo Reserva Restaurante

Costo Movilizacion Restaurante

TOTAL COSTOS PERSONAL OPERATIVO

COSTOS GENERALES HOTEL
COMESTIBLES Y BEBIDAS

UTILES ASEO Y LIMPIEZA
SUMINISTROS COMBUSTIBLES
COSTOS GENERALES HOSPEDAJE
COSTOS LAVANDERIA

COSTOS HOSPEDAJE

Costos Hospedaje

TOTAL COSTOS GENERALES HOTEL
TOTAL COSTO DE HOTELERIA
TOTAL COSTO DE VENTAS

GASTOS OPERACIONALES

GASTOS DE VENTAS

GASTOS DE VENTAS DEL PERSONAL
Sueldos Ventas

Horas Extras Ventas

Décimo Tercer Sueldo Ventas

Décimo Cuarto Sueldo Ventas

Vacaciones Ventas

Aporte Patronal TESS Ventas

Fondo Reserva [ESS Ventas

Gasto Movilizacion Ventas

Beneficios Sociales Ventas

TOTAL GASTOS DE VENTAS DEL PERSONAL

GASTOS DE VENTAS GENERALES
TOTAL GASTOS DE VENTAS
TOTAL GASTOS DE VENTAS

GASTOS DE ADMINISTRACION
ADMINISTRACION DEL PERSONAL
Sueldos Administracion

Horas Extras Administracion

Comisiones Administracion

Décimo Tercer Sueldo Administracion
Décimo Cuarto Sueldo Administraciéon
Vacaciones Administracion

Aporte Patronal IESS Administracion
Fondo Reserva IESS Administracion

6.918,10
4.004,97
63,00
124.000,32

80.083,26

1.111,13
25.178,32
31.832,20

25,28

138.228,99
262.229,31
262.229,31

29.292,04
3.648,49
2.745,13
2.298,55
1.367,49
4.002,28
1.979,55

772,50
1.747 34
47.853,37

204.698,67
204.698,67
252.552,04

75.025,83
991,42
16.386,67
5.113,50
1.826,41
2.556,76
11.227,05
7.072,60

Hotel El Conquistador
Estado de Resultados 2014
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Gastos Movilizacién Administracion
Beneficios Sociales Administracion

TOTAL ADMINISTRACION DEL PERSONAL

ADMINISTRATIVOS GENERALES

TOTAL GASTOS ADMINISTRATIVOS GENERALES

TOTAL GASTOS DE ADMINISTRACION
TOTAL GASTOS OPERACIONALES

PARTIDAS NO OPERACIONALES
INGRESOS NO OPERACIONALES
INGRESOS FINANCIEROS

TOTAL INGRESOS FINANCIEROS
OTROS INGRESOS

TOTAL OTROS INGRESOS

TOTAL INGRESOS NO OPERACIONALES

EGRESOS NO OPERACIONALES
EGRESOS FINANCIEROS
Intereses por Préstamos

Comisiones Bancarias

Comision Tarjetas Crédito

Descuento por Pronto Pago Clientes
TOTAL EGRESOS FINANCIEROS

OTROS EGRESOS
TOTAL OTROS EGRESOS

GASTOS NO DEDUCIBLES
TOTAL GASTOS NO DEDUCIBLES
TOTAL EGRESOS NO OPERACIONALES

IMPUESTOS Y PROVISIONES

Provision 15% Trabajadores

Provision Impuesto a la Renta

TOTAL N3

TOTAL IMPUESTOS Y PROVISIONES
TOTAL PARTIDAS NO OPERACIONALES
TOTALES

1.310,97
121.561,18
94.259,06
94,259,06

215.820,24
468.372,28

0,00

540,39
540,39

1.417,82
1.541,78
14.616,79

17.576,39

581,99

1.555,58

18.549,98

18.549,98

18.009,56
47.050,78

Hotel El Conquistador
Estado de Resultados 2014
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ESTADO DE RESULTADOS 2015

HOTEL EL CONSQUISTADOR

CUENTA TOTAL
VENTAS
VENTAS NETAS
VENTAS TARIFA 12%
Ventas Habitaciones $ 696.805,44
Ventas Restaurante $ 106.771,81
Ventas Eventos $ 63.228,69
Ventas Teléfono $ 939,00
Ventas avanderia $  7.062,385
Ventas Restauracion Colectiva $ -
Ventas Otros Servicios $ 2.142,61
TOTAL VENTAS TARIFA 12% $ 876.950,40
DESCUENTOS EN VENTAS
Descuentos Habitaciones 29456,8
TOTAL DESCUENTOS EN VENTAS $ 29.456,80
OTRAS VENTAS
Ventas Productos Hy R
Devolucion Venta Productos Hy R
TOTAL OTRAS VENTAS
TOTAL VENTAS NETAS $ 847.493,60
TOTAL VENTAS $ 847.493,60
COSTO DE VENTAS
COSTO DE HOTELERTA
COSTOS PERSONAL OPERATIVO
COSTO PERSONAL HOSPEDAJE 38.100,99
Sueldos Personal Hospedaje 24885,43
Horas Extras Personal Hospedaje 899,59
Décimo tercero Sueldo Hospedaje 2237,98
Décimo Cuarto Sueldo Hospedaje 2124
Vacaciones Hospedaje 1119,01
Aporte Patronal Hospedaje 3263,07
Fondo Reserva Hospedaje 223761
Personal Ocasional Hospedaje 0,00
Costo Movilizacion Hospedaje 0,00
Reposicion de Menaje Hospedaje 1334,30
Beneficios Sociales Hospedaje 0,00
COSTO PERSONAL RESTAURANTE 68857,84
Sueldos Personal Restaurante 43042,78
Horas Extras Personal Restaurante 5257,49
Décimo Tercero Sueldo Restaurante 4123,86

Hotel el Conquistador

Estado de Resultados 2015
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Décimo Cuarto Sueldo Restaurante

Vacaciones Restaurante

Aporte Patronal Restaurante

Fondo Reserva Restaurante

Personal Ocasional Restaurante

Costo Movilizacion Restaurante

Benelicios Sociales Restaurante

TOTAL COSTOS PERSONAL OPERATIVO

COSTOS GENERALES HOTEL
COMESTIBLES Y BEBIDAS

UTILES ASEO Y LIMPIEZA

REPOSICION DE MENAJE RESTAURANTE
SUMINISTROS COMBUSTIBLES

COSTOS GENERALES HOSPEDAJE
COSTOS LAVANDERIA

COSTOS HOSPEDAJE

Costos Hospedaje

TOTAL COSTOS GENERALES HOTEL
TOTAL COSTO DE HOTELERIA
TOTAL COSTO DE VENTAS

GASTOS OPERACIONALES
GASTOS DE VENTAS
GASTOS DE VENTAS DEL PERSONAL
Sueldos Ventas

Horas Extras Ventas

Comisiones en Ventas

Décimo Tercer Sueldo Ventas
Décimo Cuarto Sueldo Ventas
Vacaciones Ventas

Aporte Patronal IESS Ventas
Fondo Reserva IESS Ventas
Gasto Movilizacion Ventas

Gasto Por Matriculacion Vehiculo
Beneficios Sociales Ventas

TOTAL GASTOS DE VENTAS DEL PERSONAL

GASTOS DE VENTAS GENERALES
TOTAL GASTOS DE VENTAS
TOTAL GASTOS DE VENTAS

GASTOS DE ADMINISTRACION
ADMINISTRACION DEL PERSONAL
Sueldos Administracion

3474,12
2061,99
6021,51
345723

0

0

1418,86

$ 106.958,58

81.950,37
1111,13

140783
19.159,95

50.937,95

0,00

0
$ 154.085,33
$ 261.044,16
$ 261.044,16

26.693,66
4744,99
0
2669,18
222134
1334,62
3891,64
1992,24
100
316,04
54838

$  44.512,12

$ 220.708,41
$ 265.220,53

92.394,15

Hotel el Conquistador
Estado de Resultados 2015
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Horas Extras Administracion
Comisiones Administracion

Décimo Tercer Sueldo Administracion
Décimo Cuarto Sueldo Administracion
Vacaciones Administracion

Aporte Patronal IESS Administracion
Fondo Reserva IESS Administracion
Gastos Movilizacion Administracion
Bono por buen desempeiio

Beneficios Sociales Administracion
TOTAL ADMINISTRACION DEL PERSONAL

ADMINISTRATIVOS GENERALES

TOTAL GASTOS ADMINISTRATIVOS GENERALES
TOTAL GASTOS DE ADMINISTRACION

TOTAL GASTOS OPERACIONALES

PARTIDAS NO OPERACIONALES
INGRESOS NO OPERACIONALES
INGRESOS FINANCIEROS

TOTAL OTROS INGRESOS

TOTAL INGRESOS NO OPERACIONALES

EGRESOS NO OPERACIONALES
EGRESOS FINANCIEROS
Intereses por Préstamos

Comisiones Bancarias

Comision Tarjetas Crédito

Pérdida Ventas Activos Fijos
Descuento por Pronto Pago Clientes
TOTAL EGRESOS FINANCIEROS

OTROS EGRESOS
TOTAL OTROS EGRESOS

GASTOS NO DEDUCIBLES
TOTAL GASTOS NO DEDUCIBLES
TOTAL EGRESOS NO OPERACIONALES

IMPUESTOS Y PROVISIONES

Provision 15% Trabajadores

Provision Impuesto a la Renta

TOTAL N3

TOTAL IMPUESTOS Y PROVISIONES
TOTAL PARTIDAS NO OPERACIONALES
TOTALES

1358,44
25.878.81
6514,1
2482,92
3256,97
14779,26
8893,22
1070,28
1233334

0

$ 168.961,49

106.661,75
275.623,24
540.843,77

&L &

=]

@

11.051,59
$ 11.051,59

0
1831,82
17.974,38

$ 19.806,20

$ 259,95

2.744,60
22.810,75

® P

$ 22.810,75

11.759,16
33.846,51

& &

Hotel el Conquistador
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ESTADO DE RESULTADOS 2016

HOTEL EL CONSQUISTADOR

CUENTA TOTAL
VENTAS
VENTAS NETAS
VENTAS TARIFA 12%
Ventas Habitaciones $§  614.661,18
Ventas Restaurante $ 96.084,17
Ventas Eventos $ 35.473,12
Ventas Teléfono $ 565,12
Ventas Lavanderia $ 7.044,77
Ventas Restauracion Colectiva $ -
Ventas Otros Servicios $ 9.666,39
TOTAL VENTAS TARIFA 12% $ 763.494,75
DESCUENTOS EN VENTAS
Descuentos Habitaciones $ 12.401,63
TOTAL DESCUENTOS EN VENTAS $ 12.401,63
TOTAL VENTAS NETAS $ 751.093,12
TOTAL VENTAS $ 751.093,12

COSTO PERSONAL HOSPEDAJE
Sueldos Personal Hospedaje

Horas Extras Personal Hospedaje 861,26
Décimo tercero Sueldo Hospedaje 2.280,10

$ 39.184,14

$

$

$
Décimo Cuarto Sueldo Hospedaje $ 2.180,75

$

$

$

$

$

25.380,43

Vacaciones Hospedaje 1.140,10
Aporte Patronal Hospedaje 3.324,43
Fondo Reserva Hospedaje 2.279,18
Reposicion de Menaje Hospedaje 1.735,77

Beneficios Sociales Hospedaje 2,12
COSTO PERSONAL RESTAURANTE $  50.748,07
Sueldos Personal Restaurante $ 33.563,30
Horas Extras Personal Restaurante $ 2.112,03
Décimo Tercero Sueldo Restaurante $ 3.072,98
Décimo Cuarto Sueldo Restaurante $ 2.783,64
Vacaciones Restaurante $ 1.536,47
Aporte Patronal Restaurante $ 4.480,37
Fondo Reserva Restaurante $ 2.732.22
Beneficios Sociales Restaurante $ 467,06
TOTAL COSTOS PERSONAL OPERATIVO $  89.932,21
COMESTIBLES Y BEBIDAS $ 57.313,63
UTILES ASEO Y LIMPIEZA $ 11,31
REPOSICION DE MENAJE RESTAURANTE $ 5,36
SUMINISTROS COMBUSTIBLES $  19.756,18
COSTOS GENERALES HOSPEDAJE $  30.322,78
Hotel EI Conquistador

Estado de Resultados 2016
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COSTOS HOSPEDAJE

Costos Hospedaje

TOTAL COSTOS GENERALES HOTEL
TOTAL COSTO DE HOTELERIA
TOTAL COSTO DE VENTAS

GASTOS DE VENTAS DEL PERSONAL
Sueldos Ventas

Horas Extras Ventas

Décimo Tercer Sueldo Ventas

Décimo Cuarto Sueldo Ventas

Vacaciones Ventas

Aporte Patronal TESS Ventas

Fondo Reserva IESS Ventas

Gasto Por Matriculacion Vehiculo
Beneficios Sociales Ventas

TOTAL GASTOS DE VENTAS DEL PERSONAL

GASTOS DE VENTAS GENERALES
TOTAL GASTOS DE VENTAS GENERALES
TOTAL GASTOS DE VENTAS

GASTOS DE ADMINISTRACION
ADMINISTRACION DEL PERSONAL
Sueldos Administracion

Horas Extras Administracion

Comisiones Administracion

Décimo Tercer Sueldo Administracion
Décimo Cuarto Sueldo Administracion
Vacaciones Administracion

Aporte Patronal IESS Administracion
Fondo Reserva IESS Administracion
Gastos Movilizacion Administracion
Bono por buen Desempefio

TOTAL ADMINISTRACION DEL PERSONAL

ADMINISTRATIVOS GENERALES

TOTAL GASTOS ADMINISTRATIVOS GENERALES
TOTAL GASTOS DE ADMINISTRACION

TOTAL GASTOS OPERACIONALES

PARTIDAS NO OPERACIONALES
INGRESOS NO OPERACIONALES
INGRESOS FINANCIEROS

TOTAL INGRESOS FINANCIEROS
OTROS INGRESOS

TOTAL OTROS INGRESOS

TOTAL INGRESOS NO OPERACIONALES

EGRESOS NO OPERACIONALES
EGRESOS FINANCIEROS
Intereses por Préstamos

Comisiones Bancarias

P P

N L &#E BB R AR AR AR AR ) L AR ) P B HYH NSRS

1]

$
$

32,69

107.436,59
197.368,80
254.682,43

26.673,63
4.170,71
2.717,26
2.303,77
1.317,49
3.841,85
2.155,39

534,25
596,38
44.310,73

219.303,21
263.613,94

94.911,45
694,94
17.692,24
5.646,53
2.591,48
2.823,24
14.119,08
9.120,20
721,29
881,07
149.201,52

134.927,86
284.129,38
547.743,32

4.575,59

6.086,60

324,76
1.268,67

Hotel El Conquistador
Estado de Resultados 2016
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Comisién Tarjetas Crédito
TOTAL EGRESOS FINANCIEROS

OTROS EGRESOS
TOTAL OTROS EGRESOS

GASTOS NO DEDUCIBLES
TOTAL GASTOS NO DEDUCIBLES
TOTAL EGRESOS NO OPERACIONALES

IMPUESTOS Y PROVISIONES

TOTAL N3

TOTAL IMPUESTOS Y PROVISIONES
TOTAL PARTIDAS NO OPERACIONALES
TOTALES

$ 17.444,86
$ 19.038,29
$ 1.091,57
$ 3.238,45
$ 23.366,31
$ 23.366,31
$ 18.792,72
$ "12081 l ,72
Hotel El Conquistador

Estado de Resultados 2016
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INFORME DE AVALUO
REFERENCIA: BANCO DEL AUSTRG CODIGO: DRMV-2015.039

ANEXO FOTOGRAFICO

MUEBLE DE MDF EN HABITACION
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INFORME DE AVALUO
REFERENCIA! BANCO DEL AUSTRO CODIGO: DFMV-2015-03¢

ANEXO YOTOGRAFICO

1 e Iy ISe oy e

ESCALERA REVESTIDA CON MARMOL PIEZAS SANITARIAS, MUEBLE Y DECORACION EN BAﬂO




INFORME DE AVALUO

RRFERENCIA: BANCO DEL AUSTRO CODIGO: DEMV-2018-039

ANEXO FOTOGRAFICO
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" CERRADURA MAGNETICA EN HABITACION
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' Promerica fq

Nombre del cliente |COMISERSAS.A |MONTO: $1.300.000,00
Moneda DOLARES USA INTERES: 8,95%
Tipo de plazo MENSUAL PLAZQO: 120|T. EFECTIVA: 9,33%
Fecha Valor 1/21/2017 PER CAP: 1|PER INT: 1
TABLA DE AMORTIZACION
FECHA SALDO
DIV VENCIMIENTO CAPITAL CAPITAL INTERESES CUOTA
1 1/1/2018 $1.300.000,00 $2.991,98 $13.574,17 $16.566,15
2 1/2/2018 $1.297.008,02 $6.892,63 $9.673,52 $16.566,15
3 1/3/2018 $1.290.115,39 $7.585,51 $8.980,64 $16.566,15
4 1/4/2018 $1.282.529,88 $6.362,91 $10.203,24 $16.566,15
5 1/5/2018 $1.276.166,97 $7.048,07 $9.518,08 $16.566,15
6 1/6/2018 $1.269.118,90 $7.100,64 $9.465,51 $16.566,15
7 1/7/2018 $1.262,018,26 $6.839,85 $9.726,30 $16.566,15
8 1/8/2018 $1.255.178,41 $7.204,61 $9.361,54 $16.566,15
9 1/9/2018 $1.247.973,80 $6.327,56 $10.238,59 $16.566,15
10 1/10/2018 $1.241.646,24 $7.922,91 $8.643,24 $16.566,15
11 1/11/2018 $1.233.723,33 $7.057,91 $9.508,24 $16.566,15
12 1/12/2018 $1.226.665,42 $6.807,35 $9.758,80 $16.566,15
13 1/1/2019 $1.219.858,07 $7.468,04 $9.098,11 $16.566,15
14 1/2/2019 $1.212.390,03 $7.523,74 $9.042,41 $16.566,15
15 1/3/2019 $1.204.866,29 $8.178,94 $8.387,21 $16.566,15
16 1/4/2019 $1.196.687,35 $7.343,35 $9.222 80 $16.566,15
17 1/5/2019 $1.189.344,00 $7.399,94 $9.166,21 $16.566,15
18 1/6/2019 $1.181.944.,06 $7.163,13 $9.403,02 $16.566,15
19 1/7/2019 $1.174.780,93 $8.388,37 $8.177,78 $16.566,15
20 1/8/2019 $1.166.392,56 $7.576,83 $8.989,32 $16.566,15
21 1/9/2019 $1.158.815,73 $7.347,13 $9.219,02 $16.566,15
22 1/10/2019 $1.151.468,60 $8.264,38 $8.301,77 $16.566,15
23 1/11/2019 $1.143.204,22 $7.755,54 $8.810,61 $16.566,15
24 1/12/2019 $1.135.448,68 $7.815,31 $8.750,84 $16.566,15
25 1/1/2020 $1.127.633,37 $7.875,54 $8.690,61 $16.566,15
26 1/2/2020 $1.119.757,83 $7.657,85 $8.908,30 $16.566,15
27 1/3/2020 $1.112.099,98 $8.824,70 $7.741,45 $16.566,15
28 1/4/2020 $1.103.275,28 $8.337,56 $8.228,59 $16.566,15
29 1/5/2020 $1.094.937,72 $7.583,10 $8.983,05 $16.566,15
30 1/6/2020 $1.087.354,62 $8.996,95 $7.569,20 $16.566,15
31 1/7/2020 $1.078.357,67 $8.523.40 $8.042,75 $16.566,15
32 1/8/2020 $1.069.834,27 $7.789,05 $8.777,10 $16.566,15
33 1/9/2020 $1.062.045,22 $8.909,10 $7.657,05 $16.566,15
34 1/10/2020 $1.053.136,12 $8.711,51 $7.854,64 $16.566,15
35 1/11/2020 $1.044.424,61 $7.737,86 $8.828,29 $16.566,15
36 1/12/2020 $1.036.686,75 $9.607,39 $6.958,76 $16.566,15
37 1/1/2021 $1.027.079,36 $8.650,51 $7.915,64 $16.566,15
38 1/2/2021 $1.018.428,85 $8.717,18 $7.848,97 $16.566,15
39 1/3/2021 $1.009.711,67 $9.537,43 $7.028,72 $16.566,15
40 1/4/2021 $1.000.174,24 $8.857,86 $7.708,29 $16.566,15
41 1/5/2021 $991.316,38 $8.679,68 $7.886,47 $16.566,15
42 1/6/2021 $982.636,70 $9.481,61 $7.084,54 $16.566,15
43 1/7/2021 $973.155,09 $9.308,03 $7.258,12 $16.566,15
44 1/8/2021 $963.847,06 $8.898,21 $7.667,94 $16.566,15




45 1/9/2021 $954.948,85 $9.443,82 $7.122,33 $16.566,15
46 1/10/2021 $945.505,03 $9.514,26 $7.051,89 $16.566,15
47 1/11/2021 $935.990,77 $9.352,52 $7.213,63 $16.566,15
48 1/12/2021 $926.638,25 $9.654,97 $6.911,18 $16.566,15
49 1/1/2022 $916.983,28 $9.043,07 $7.523,08 $16.566,15
50 1/2/2022 $907.940,21 $10.020,15 $6.546,00 $16.566,15
51 1/3/2022 $897.920,06 $10.315,63 $6.250,52 $16.566,15
52 1/4/2022 $887.604,43 $9.725,43 $6.840,72 $16.566,15
53 1/5/2022 $877.879,00 $9.800,39 $6.765,76 $16.566,15
54 1/6/2022 $868.078,61 $10.091,73 $6.474,42 $16.566,15
55 1/7/2022 $857.986,88 $10.167,00 $6.399,15 $16.566,15
56 1/8/2022 $847.819,88 $10.032,05 $6.534,10 $16.566,15
57 1/9/2022 $837.787,83 $10.109,37 $6.456,78 $16.566,15
58 1/10/2022 $827.678,46 $9.981,51 $6.584,64 $16.566,15
59 1/11/2022 $817.696,95 $10.670,78 $5.895,37 $16.566,15
60 1/12/2022 $807.026,17 $10.547,08 $6.019,07 $16.566,15
61 1/1/2023 $796.479,09 $10.229,72 $6.336,43 $16.566,15
62 1/2/2023 $786.249,37 $10.702,04 $5.864,11 $16.566,15
63 1/3/2023 $775.547,33 $11.167,48 $5.398,67 $16.566,15
64 1/4/2023 $764.379,85 $10.295,05 $6.271,10 $16.566,15
65 1/5/2023 $754.084,80 $11.316,88 $5.249,27 $16.566,15
66 1/6/2023 $742.767,92 $10.841,68 $5.724.,47 $16.566,15
67 1/7/2023 $731.926,24 $10.743,27 $5.822,88 $16.566,15
68 1/8/2023 $721.182,97 $11.366,62 $5.199,53 $16.566,15
69 1/9/2023 $709.816,35 $11.095,63 $5.470,52 $16.566,15
70 1/10/2023 $698.720,72 $11.181,15 $5.385,00 $16.566,15
71 1/11/2023 $687.539,57 $11.438,25 $5.127,90 $16.566,15
72 1/12/2023 $676.101,32 $11.523,56 $5.042,59 $16.566,15
73 1/1/2024 $664.577,76 $11.444,29 $5.121,86 $16.566,15
74 1/2/2024 $653.133,47 $11.532,49 $5.033,66 $16.566,15
75 1/3/2024 $641.600,98 $11.940,39 $4.625,76 $16.566,15
76 1/4/2024 $629.660,59 $11.713,39 $4.852,76 $16.566,15
T 1/5/2024 $617.947,20 $11.957,29 $4.608,86 $16.566,15
78 1/6/2024 $605.989,91 $11.594,51 $4.971,64 $16.566,15
79 1/7/2024 $594.395,40 $12.428,50 $4.137,65 $16.566,15
80 1/8/2024 $581.966,90 $12.080,96 $4.485,19 $16.566,15
81 1/9/2024 $569.885,94 $12.032,39 $4.533,76 $16.566,15
82 1/10/2024 $557.853,55 $12.544,18 $4.021,97 $16.566,15
83 ~1/11/2024 $545.309,37 $12.363,48 $4.202,67 $16.566,15
84 1/12/2024 $532.945,89 $12.458,77 $4.107,38 $16.566,15
85 1/1/2025 $520.487,12 $12.684,18 $3.881,97 $16.566,15
86 1/2/2025 $507.802,94 $12.400,05 $4.166,10 $16.566,15
87 1/3/2025 $495.402,89 $13.117,60 $3.448,55 $16.566,15
88 1/4/2025 $482.285,29 $13.089,01 $3.477,14 $16.566,15
39 1/5/2025 $469.196,28 $13.066,73 $3.499,42 $16.566,15
90 1/6/2025 $456.129,55 $12.937,39 $3.628,76 $16.566,15
91 1/7/2025 $443.192,16 $13.370,86 $3.195,29 $16.566,15
92 1/8/2025 $429.821,30 $13.253,54 $3.312,61 $16.566,15
93 1/9/2025 $416.567,76 $13.355,69 $3.210,46 $16.566,15
94 1/10/2025 $403.212,07 $13.558,86 $3.007,29 $16.566,15
95 1/11/2025 $389.653,21 $13.369,37 $3.196,78 $16.566,15
96 1/12/2025 $376.283,84 $13.946,80 $2.619,35 $16.566,15
97 1/1/2026 $362.337,04 $13.773,64 $2.792,51 $16.566,15
98 1/2/2026 $348.563,40 $13.793,13 $2.773,02 $16.566,15
99 1/3/2026 $334.770,27 $14.235,78 $2.330,37 $16.566,15
100 1/4/2026 $320.534,49 $14.175,50 $2.390,65 $16.566,15
101 1/5/2026 $306.358,99 $14.281,22 $2.284,93 $16.566,15
102 1/6/2026 $292.077,77 $14.315,12 $2.251,03 $16.566,15
103 1/7/2026 $277.762,65 $14.494,50 $2.071,65 $16.566,15
104 1/8/2026 $263.268,15 $14.406,25 $2.159,90 $16.566,15
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105 1/9/2026 $248.861,90 $14.771,92 $1.794,23 $16.566,15
106 1/10/2026 $234.089,98 $14.820,23 $1.745,92 $16.566,15
107 1/11/2026 $219.269,75| . $14.821,74 $1.744,41 $16.566,15
108 1/12/2026 $204.448,01 $15.092,14 $1.474,01 $16.566,15
109 1/1/2027 $189.355,87 $15.106,79 $1.459,36 $16.566,15
110 1/2/2027 $174.249,08 $15.223,22 $1.342,93 $16.566,15
111 1/3/2027 $159.025,86 $15.459,15 $1.107,00 $16.566,15
112 1/4/2027 $143.566,71 $15.459,69 $1.106,46 $16.566,15
113 1/5/2027 $128.107,02 $15.546,99 $1.019,16 $16.566,15
114 1/6/2027 $112.560,03 $15.754,62 $811,53 $16.566,15
115 1/7/2027 $96.805,41 $15.844,10 $722,05 $16.566,15
116 1/8/2027 $80.961,31 $15.922,06 $644,09 $16.566,15
117 1/9/2027 $65.039,25 $16.081,07 $485,08 $16.566,15
118 1/10/2027 $48.958,18 $16.201,00 $365,15 $16.566,15
119 1/11/2027 $32.757,18 $16.313,69 $252,46 $16.566,15
120 1/12/2027 $16.443,49 $16.443,45 $122,70 $16.566,15

andsinloleleisialelsintel tuielelelolois.
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ANEXO 7
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Consultas en linea | GAD Municipal del Cantén Cuenca

8339
8340
8219

7783

10436
10389
18391

16694
26676
28655
27360
29316
26149
28969

10087

1073

1364
1496
2034
2429
3068
1488
13032
1265
1697
1061

101
1202
88540
5596
83123
81410

5229_03
5229 01
5229_00
5229 02
5204_03
15204_01
5204_00
5204_02
5194_03
5194_01
5194_02
5194_00
5147_00
5147_01
14546_00

4546_01

2005
2005
2006
2006
2007
2008
2009
2010
2012
2011
2013
2014
2015
2016
2017

2010

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2005

2017
2016
2015
2014
2013
2012

2017
2017
2017
2017
2016
2016
2016
2016
2015
2015
2015
2015
2013
2013
2012

2012

29-JUN-05
28-JUN-05
29-JUN-06
29-JUN-06
30-MAY-07
01-JUL-08

29-JUN-09
22-JUL-10

09-AGO-12
09-AGO-12
06-SEP-13
21-MAY-14
05-AGO-15
13-MAY-16
12-MAY-17

27-JUL-12

28-JUN-08
30-MAY-07
01-JUL-08
29-JUN-09
29-JUN-10
28-JUL-11
09-AGO-12
06-SEP-13
21-MAY-14
05-AGO-15
13-MAY-16
12-MAY-17
29-JUN-05

Clave calaslral : 0202027002000

27-ABR-17
12-ENE-16
15-ENE-15
14-MAR-14
15-MAR-13
09-AGO-12

Clave catastral : 0202027002000

27-ABR-17
27-ABR-17
27-ABR-17
27-ABR-17
13-MAY-16
12-ENE-16
12-ENE-16
13-MAY-16
15-ENE-15
15-ENE-15
15-ENE-15
15-ENE-156
16-MAR-13
15-MAR-13
09-AGO-12

09-AGO-12

Cédula / RUC : 0190324834001 Nombres : HOTELES DEL AUSTRO HOTELAUST CIA. LTDA.

Informacion de Impuestos, Tasas, Contribucion de Mejoras: CANCELADOS

HOTEL EL CONQUISTADOR GRAN COLOMBIA 6-65 Y BORRERO

HOTEL EL. CONQUISTADOR -ANEXO- SUCRE 6-80 Y BORRERO

HOTEL EL CONQUISTADOR GRAN COLOMBIA 6-65 Y BORRERO

HOTEL EL CONQUISTADOR -ANEXO- SUCRE 6-80 Y BORRERO

HOTEL EL CONQUISTADOR GRAN COLOMBIA 6-65 Y BORRERO

HOTEL EL. CONQUISTADOR GRAN COLOMBIA 8-65 Y BORRERO

HOTEL EL CONQUISTADOR GRAN COLOMBIA 6-65 Y BORRERO

HOTEL EL CONQUISTADOR GRAN COLOMBIA 6-65 Y BORRERO

HOTEL EL. CONQUISTADOR GRAN COLOMBIA 6-65 ANTONIO BORRERO
HOTEL EL CONQUISTADOR GRAN COLOMBIA 6-65 ANTONIO BORRERO
HOTEL EL CONQUISTADOR GRAN COLOMBIA 6-65 ANTONIO BORRERO
HOTEL EL CONQUISTADOR GRAN COLOMBIA 6-65 ANTONIO BORRERO
HOTEL EL CONQUISTADOR GRAN COLOMBIA 6-65 ANTONIO BORRERO
HOTEL El. CONQUISTADOR GRAN COLOMBIA 6-65 ANTONIO BORRERO
HOTEL EL. CONQUISTADOR GRAN COLOMBIA 6-65 ANTONIO BORRERO

NO HAY NOMBRE DE CALLE CALLE

HOTEL EL CONQUISTADOR GRAN COLOMBIA 6-65 Y BORRERO
HOTEL EL CONQUISTADOR GRAN COLOMBIA 6-65 Y BORRERO
HOTEL EL CONQUISTADOR GRAN COLOMBIA 6-65 Y BORRERO
HOTEL EL CONQUISTADOR GRAN COLOMBIA 6-65 Y BORRERO
HOTEL EL CONQUISTADOR GRAN COLOMBIA 6-65 Y BORRERO
HOTEL EL CONQUISTADOR GRAN COLOMBIA 6-65 Y BORRERO
HOTEL EL CONQUISTADOR GRAN COLOMBIA 6-65 ANTONIO BORRERO
HOTEL EL CONQUISTADOR GRAN COLOMBIA 6-65 ANTONIO BORRERO
HOTEL EL CONQUISTADOR GRAN COLOMBIA 6-65 ANTONIO BORRERO
HOTEL EL CONQUISTADOR GRAN COLOMBIA 6-65 ANTONIO BORRERO
HOTEL EL CONQUISTADOR GRAN COLOMBIA 6-65 ANTONIO BORRERO
HOTEL EL. CONQUISTADOR GRAN COLOMBIA 6-65 ANTONIO BORRERO
HOTEL EL. CONQUISTADOR GRAN COLOMBIA 6-65 Y BORRERO

GRAN COLOMBIA 6-65
GRAN COLOMBIA 6-65
GRAN COLOMBIA 6-65
GRAN COLOMBIA 6-65
GRAN COLOMBIA 6-65
GRAN COLOMBIA 6-65

MEJORA OBRAS DE BENEFICIO GLOBAL CALLE GRAN COLOMBIA EXIGIBILIDAD 31-
AGO-18 PAGAR EN: TESORERIA O BANCA AUTORIZADA

MEJORA OBRAS DE BENEFICIO GLOBAL CALLE GRAN COLOMBIA EXIGIBILIDAD 31-
AGO-17 PAGAR EN: TESORERIA O BANCA AUTORIZADA

MEJORA OBRAS DE BENEFICIO GLOBAL CALLE GRAN COLOMBIA EXIGIBILIDAD 03-
MAR-17 PAGAR EN: TESORERIA O BANCA AUTORIZADA

MEJORA OBRAS DE BENEFICIO GLOBAL CALLE GRAN COLOMBIA EXIGIBILIDAD 03-
MAR-18 PAGAR EN: TESORERIA O BANCA AUTORIZADA

MEJORA OBRAS DE BENEFICIO GLOBAL CALLE GRAN COLOMBIA EXIGIBILIDAD 31-
AGO-17 PAGAR EN: TESORERIA O BANCA AUTORIZADA

MEJORA OBRAS DE BENEFICIO GLOBAL CALLE GRAN GOLOMBIA EXIGIBILIDAD 31-
AGO-16 PAGAR EN: TESORERIA O BANCA AUTORIZADA

MEJORA OBRAS DE BENEFICIO GLOBAL CALLE GRAN COLOMBIA EXIGIBILIDAD 02-
MAR-16 PAGAR EN: TESORERIA O BANCA AUTORIZADA

MEJORA OBRAS DE BENEFICIO GLOBAL CALLE GRAN COLOMBIA EXIGIBILIDAD 03-
MAR-17 PAGAR EN: TESORERIA O BANCA AUTORIZADA

MEJORA OBRAS DE BENEFICIO GLOBAL CALLE GRAN COLOMBIA EXIGIBILIDAD 31-
AGO-16 PAGAR EN: TESORERIA O BANCA AUTORIZADA

MEJORA OBRAS DE BENEFICIO GLOBAL CALLE GRAN COLOMBIA EXIGIBILIDAD 31-
AGO-15 PAGAR EN: TESORERIA O BANCA AUTORIZADA

MEJORA OBRAS DE BENEFICIO GLOBAL CALLE GRAN COLOMBIA EXIGIBILIDAD 02-
MAR-16 PAGAR EN: TESORERIA O BANCA AUTORIZADA

MEJORA OBRAS DE BENEFICIO GLOBAL CALLE GRAN COLOMBIA EXIGIBILIDAD 03-
MAR-15 PAGAR EN: TESORERIA O BANCA AUTORIZADA

MEJORA OBRAS DE BENEFICIO GLOBAL CALLE GRAN COLOMBIA EXIGIBILIDAD 03-
MAR-13 PAGAR EN: TESORERIA O BANCA AUTORIZADA

MEJORA OBRAS DE BENEFICIO GLOBAL CALLE GRAN COLOMBIA EXIGIBILIDAD 31-
AGO-13 PAGAR EN: TESORERIA O BANCA AUTORIZADA

MEJORA OBRAS DE BENEFICIO GLOBAL CALLE GRAN COLOMBIA EXIGIBILIDAD 02-
MAR-12 PAGAR EN: TESORERIA O BANCA AUTORIZADA

MEJORA OBRAS DE BENEFICIO GLOBAL CALLE GRAN COLOMBIA EXIGIBILIDAD 31-
AGO-12 PAGAR EN: TESORERIA O BANCA AUTORIZADA

https:/fiwww.cuenca.gob.ec/payclubimp/c_dig_ventana.php?action=fiscalcan&clave=0190324834001

288,18
10,66
696,48
6,16
678,76
652,31
550,35
545,40
1242,59
692,21
1735,44
127,67
182,41
1876,48
1510,64

15,67

1529,31
1470,30
1362,43
1056,53
1088.71
1094,15
1004,75
997,40
970,35
937,48
825,60
679,33
132,59

237,36
247,10
221,71
122,92
126,41
135,45

79,46

79,46

79,46

79,46

133,13
133,13
133,13
133,13
208,92
208,92
208,92
208,92
92,22

92,22
273,89

273,89

288,18
10,66
696,48
6,16
678,76
679,05
550,35
567,93
1278,74
762,70
1799,19
112767
1216,61
1876,48
1510,64

Total Rubro : 13049,60)

17,95
Total Rubro : 17,95

1665,31
1483,09
1414 47
1081,04
1113,63
1128,73
1136,38
1168,20
970,35
1060,83
825,60
679,33
1151,84
Total Rubro : 14768,70

230,26
22245
199,60
115,58
118,86
144,41
Total Clave : 1031,16]
Total Rubro : 1031,16

71,51
79,46
79,46
71,51
119,82
133,13
133,13
119,82
188,03
208,92
188,03
208,92
92,22
92,22
273,89

273,89

Total Clave : 2333,96}
Total Rubro : 2333,96

113
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51403
115874

293
13955

11161
17311

2336

47788
31616
48785
i 37976
34809
47349

112
179
200
201
189
290
111

178

9804_001 2006 29-JUN-06
71472_001 2005 29-JUN-06
Clave catastral : PAT140465
04_000 2006  29-JUN-06

71472_000 2005 29-JUN-06
Clave calaslral : PAT158865
10747_001 2007  30-MAY-07
Clave catastral : PAT158870
10747_000 2007 27-JUL-07
Clave catastral : PAT180605

{ 10107_000 2008 01-JUL-08

{ Clave calastral : PAT203549
10531_000 2009  29-JUN-08
Clave catastral : PAT224426
10077_000 2010  29-JUN-10
Clave catastral ; PAT241740
|18593_000 2011 18-MAY-11
Clave catastral : PAT299056
16679_000 2013 15-MAR-13
Clave cataslral : PAT299057
197758 000 2011  D9-AGO-12
Clave catastral : PAT344720
24099 000 2014  21-MAY-14
Clave catastral : PAT380144
24648_000 2015 15-ENE-15
Clave catasiral : PAT422821
24177_000 2016  13-MAY-16
Clave calasiral : PAT457142
24521_000 2017  12-MAY-17

' |ctave catastral : 0202027002000
24521_001 2017  27-ABR-17
24177_001 2016  12-ENE-16
24648_001 2015 15-ENE-15
24099_001 2014 14-MAR-14
16679 001 2013  15-MAR-13
[61564_000 2012 09-AGO-12

101
1202
0

6
3123
1410

2015
2015

2007
2007

2010
2017

2006
2014
2013
2013
2013
2013
2013

2006
2005
2010
2009
2008
2007
2006
2005

2017
2016
2015
2014
2013
2012

13-MAY-16
13-MAY-16

22-FEB-07
05-JUN-07

13-JUL-10
06-NOV-17

06-JUN-06
07-OCT-14
08-AGO-13
21-NOV-13
18-SEP-13
03-SEP-13
13-NOV-13

30-JUN-06
29-JUL-05
22-JUL-10
30-JUN-09
01-JUL-08
27-JUL-07
30-JUN-06
29-JUL-05

Clave catastral : PAT140464

Clave cafastral : 0202027002000

27-ABR-17
12-ENE-16
15-ENE-15
14-MAR-14
15-MAR-13
09-AGO-12

Consultas en linea | GAD Municipal del Cantén Cuenca

DIFERENCIA IMPUESTO VEHICULOS ANO: 2012
DIFERENCIA IMPUESTO VEHICULOS ANO: 2013

TRASPASO PLACA: T00436253 VENDE: 0190158306001 HYUNMOTOR S.A.

TRASPASO PLACA: C00383827 VENDE: 0190007510001 ALMACENES JUAN ELJURI CIA.

LTDA.
TRASPASO PLACA: T00916401 VENDE: 0190336662001 AUTOHYUN S.A.
TRASPASO PLACA: E02138850 VENDE: 0180005232001 MIRASOL SA

GRAN COLOMBIA 6-85
GRAN COLOMBIA 6-65
GRAN COLOMBIA 6-65
GRAN COLOMBIA 6-65
GRAN COLOMBIA 6-65
GRAN COLOMBIA 6-65
GRAN COLOMBIA 6-65

GRAN COLOMBIA 6-65
GRAN COLOMBIA 6-65
GRAN COLOMBIA 6-65
GRAN COLOMBIA 6-65
GRAN COLOMBIA 6-65
GRAN COLOMBIA 6-65
GRAN COLOMBIA 6-65
GRAN COLOMBIA 6-65

GRAN COLOMBIA 6-65
GRAN COLOMBIA 6-85

GRAN COLOMBIA 6-65
GRAN COLOMBIA 6-65

GRAN COLOMBIA 6-685

GRAN COLOMBIA 6-65

GRAN COLOMBIA 6-65

GRAN COLOMBIA 6-65

GRAN COLOMBJA 6-65

GRAN COLOMBIA 6-65

GRAN COLOMBIA 6-65

GRAN COLOMBIA 6-65

GRAN COLOMBIA 6-65

GRAN COLOMBIA 6-65

GRAN COLOMBIA 6-65

GRAN COLOMBIA 6-65

GRAN COLOMBIA 6-65
GRAN COLOMBIA 6-65
GRAN COLOMBIA 6-65
GRAN COLOMBIA 6-85
GRAN COLOMBIA 6-65
GRAN COLOMBIA 6-65

GRAN COLOMBIA 6-65
GRAN COLOMBIA 6-65
GRAN COLOMBIA 6-65
GRAN COLOMBIA 6-65
GRAN COLOMBIA 6-65
GRAN COLOMBIA 6-65

htips://www.cuenca.gob.ec/payclubimp/c_dig_ventana.php?action=fiscalcan&clave=0190324834001

27,78
16,18

58,68
4,61

7543
117,01

39,70
3,70
5,50

30,45
14,00

27,50

32,25

339,00
339,00
497,20
497,20
497,20
497,20
497,20
487,20

200,00
200,00

1,00
2,00

300,00
1,00
200,00
200,00
200,00
200,00
200,00
200,00
200,00
200,00
200,00
200,00

50,00
50,00
50,00
40,00
40,00
40,00

88,29
88,91
81,63
54,46
54,46
55,67

27,78
16,19
Total Rubro : 43,97

58,68
4,61

7543
17,01
Total Rubro : 255,73

39,70
3,70
5,50
30,45
14,00
27,50
32,25
Total Rubro : 153,10

339,00
339,00
497,20
497,20
497,20
497,20
497,20
497,20
Total Rubro : 3661,20]

200,00
219,80
Total Clave : 419,80

1,00
2,20
Total Clave : 3,20}

300,00
Total Clave : 300,00

1,01
Total Clave : 1,01

202,40
Total Clave : 202,40

200,00
Total Clave : 200,00

200,00
Total Clave : 200,00§

200,00
Total Clave : 200,00f

200,00
Total Clave : 200,00]

229,02
Total Clave : 229,02

200,00
Total Clave : 200,00

200,00
Total Clave : 200,004

200,00
Total Clave : 200,00

200,00
Total Clave : 200,00

50,00

50,00

50,00

40,00

40,00

40,82

Total Clave : 270,82
Total Rubro : 3026,25

88,29
88,91
81,63
54,46
54,46
55,67
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6000 2006  21-SEP-D6 GRAN COLOMBIA 6-65

Total Clave : 423 42
Total Rubro : 423,42

25,00 25,00
Total Rubro : 25,00

https:/faww.cuenca.gob.ec/payclubimp/c_dig_ventana.php?action=fiscalcan&clave=0190324834001

Total General: 38790,04

3/3



SVINTA 33 OLS0D - SOOVIIdING Jd VNIINON

IEQIPY'e | ISTIS |LLSLT |STIES |9vLiss | pTops = 00 01T | STEeEL S19P9°C SYINIA I OLSOD - SINOIOVIINIWTI TFLOL
F6'096°C | 80°LST | 8T'88 | STOST |€e9LT |oTioT - | eorotx | peoTI | 09688°'T , NOIJIDTY TVIOL
|STCHPS 060 1ot ET'1E 1T°Z¢ I7Z€ 6%, 1 T | SO8LE Z1 samolog SO[IED UEnf{ otuig
viLes |orts  [seut |sTie  |osse  |ossE gy [oo1 | 1 | T |sosee A OUMYON JORPIY 0dJEJN B[222430JN EFEPES
syps9  |ssis (w6t [stie  |iree | o0sTE 0008 |66%1 1 | s |sosee T esmondaday EPUETIS ] ZAURIEJ ZOBATEN
80.8S |8L05 |[TrLl  [sTiE  |e8vE | €8#E 6 |06 | 1 |z |oosee 7 OUM0N] JOWPOY anbum 2sof omseD
6£9.s |€00s |o1L1  [szie [zewe |Tsic 000c [or€ 1 | o [sosce a 2ISMORE02Y [RqEZYT SODEEJ SPEIPUY
NOIDdIDTA
¥’ | $0°66T | 9S°TOT | OSL8T | 0T°S0T | IT'SOT < jeoeL . ~ [oot6s'T NVAAVISTM TVIOL
€07ss |voLk |veo1  |szie |97 | L9TE wer oz | 1 |t |sosee 74 013T0ES W0 350 0PI BB
g0zss vk [ve01  |szie |97 | 19TE wer oz |1 | T |sosLe u ERUOES e ], URIELINES
tesys |ogwr |1 [stie |wrze | wbEE i [st| 1| 1 [osues a BUD0) AWEPNAY Ax0y 0[S PEIPUY
Losys |ocr |Tror [szie |wrze | wbEe i st 1 |t |osLLs u 01apEUEd| BN BUBK] WORRQ[Y S2ZPE[EA
TIPS | 8S9F [s86S1  [szie  [s61E | s6le 1SS o |1 ]t |osLes T 013T0ES [PRIEQ BOISPED
STOIL 85C9 oF 1T STIE £6°Ch €6°Ch 01°s1 3 | I L | 00°00¢ (4 3°490 sopFE) ByZnpy
AINVEAVISIN

g99F |66S1  |szie [se1e  [zsie 53 SRR - a e3apog
peec | 008 szie  |1091  [sLst 9LT 1 |t |scest u EREWED [PnbeY BOMIOJY SOXIBHAL
goor 1091 |szie |[1oze  [ssie sS 1 |t |sosce Al enrEwe)|  EUE TUY OpRfe OYIURZEI
LoIys |s99r |[1091 [szie |1oze  |ssie 5 1 |t |sosce At EREWE)| ZNESg wauuE) edens edfEnd
LO'I¥S 8979 10791 STIE 10°C¢ GS1E cs’s I I SO°8LE (41 enREweD sapad1ay BHElN EEped mbmD
58 B 4 8070+ 10701 STIE 10°T¢ L0°Z¢ (48 I T CO'8LE 71 BIDRURD PIAY 051poY [25UY 09Zn)) LreSuel T

AFYaIdSOH
posuapg | SSA aremy | exssray | waussay | smmsy | sohiz N S 3 “ ;
01803 q”.o““m SAUWOTIEIB ) eupeg ourpegy R P Ehing i senyy L opfeng S3s3Y 03.1e) opeajdma 3p aaqmoy

1opesmbuo)) [ [910H °p uorodeoar £ gjueme)sal ‘elIoewRd op [euosiad op BUIION]

:8 OXoUY




TU'TLSOS | POLTO'SY | LL'OSL'OF | €4°8S6° OT6TTEF | 09°99S°TH | 8R'LOG'6E | SOOEH'SE "IS6°9E | OEIES'SE )dA: ]
LTELIES LOSS68 ¥9°019°8 O 6LTS T0°196L E8S9L 17098L TELLOL T1'S089 SEEPSO seunog SopFED uEnf odwrey
TT60T01 | $5°918% 66'S€7°6 96'5L0°6 88°97L°8 ETTEES 6+°890°8 LT8SLL LL6SHL 98°TLIL OUMLION JORPUT™ ODJEJY E[2D3AMYN] EUEP[ES
68°LLTTT L6LELOT 65HECO0T I1°L56%6 164556 I+L8T6 50°+€8°8 8TH6HS 85°L91°8 #H€58°L =smondacanys EPURTID.J ZURIT]A ZOPAIEAL
6I°LZ001 | €5°T#96 0L°0LT6 ETHI6S 8T1LSS T9THTS £0HT6L P8619°L LLOTEL L6 HHO’L OWMION ORI anbuuz 3s0f ONSED
SSFFE'6 16°59+'6 P81016 LLISL'S 91'STF'S 05°160°8 6708LL S0'18¥'L TEE6IL £9°916%9 EIsmoda0aT PRQEZT SOREEJ JPEIPUY
NOIDJIDTY NOIDEIDITH
T6S | v7e8'9s | 8S9v9'%S |GL¥PSTS | vSES0S | 190858y [ €T TIL9% | ISSIo WY | 66481°6w | 169ZET [ =ixvan

18'8E4%6 8L°5L0'6 1L9zL 90'16¢°8 £€89078 1085 €965 wuUrL #8°068°0 85°1£9°0 0ITOES

18'8€+6 8L°5LO'6 1L97L°8 00'16€'8 £€°890°8 10°8SLL €9°65FL UL #8'968°9 85°1€9%9 EI2U0ES BRI ] URIEWIIES
TE9LES 69°510'6 768998 TSSEES 76'+10'8 $9'90LL PTOTHL ETSTIL 611589 89°L859 20100 23upndy” Ax0 0RSE) IPEIPUY
ZE0LES 69°510°6 768998 TSSEES 64108 $990LL YT OTHL €TSTIL 6171589 89°L859 019pEUES| EPRT BUR] VBRIV SIIEPEJEA
0T THT6 €L'9888 P6 PSS 629178 LT006'L Tr965L STHOEL TE LWL 61°€5L0 SPE6r9 S [preq vesRp[eD
STEETTI | LLTOLTT | SEOIETTT | PESL80T [ 90LSHOT | 9895001 [ #1°899% 679676 PL'SE6S P6 7658 B soprED Bymy

AINVIAVISTT AAINVIAVISTT
OT'EPT6 092888 LLSHS'S 80°L1T8 Y0106, OT'L65L 96 +0EL 00#70°L #RESLD 80°¥6¢°0 e3apog 0QUIEOIMY) WeA]
0L°T68F SHOLY LSETSH 65 6bET 0€°T81°F P 120 LL998°E SO'8ILE SO°SLSE SSLEPE ERREWR) [Pnbe BIMOJA] SOLILRL
S9IST6 78°568'8 L9°ESS’S 69+TTS SE°806'L 61°+09°L TwIIgL 0S°0€0°L 60°09L9 6070059 EREWED|  BUEJ BUY 0pmiE] oyoumEly
$9°IST6 78°568'8 L9°E5S°8 69+TTS SE8067L 6109 weL 05°0€0°L 60°09L9 6070059 eRREWE)| ZREag tewE) edpen) edEny
S9'IST6 78°568'8 L9'ESS’S 69P7C8 SE806°L 61°+09°L TWILEL 05°0£0°L 60709L°9 6070059 ERRWED|  SIPRDRN BUEN EPEd MOTD
15°6576 8E°€068 760958 LOIETS LOST6L #9019, E6°LIEL LF9L0°L €8°59L9 195059 eREwe) priy|  05Hpoy PEUY 09zn) Hesuz|]
ArVA3dSOH AVAI4SOH
L70T 9702 $T0T $20T €707 7702 1202 0202 6102 8102 i i s

YNIINON 3d O1ISINdNSTId

Jopeismbuo)) 15 [910H 2p uorodadar £ oJueIne)sal elIoIRWIRd 9p [euosiod op euruou op uQIorwnsy

16 OXoUY




SOATLVYHHIdO SOISYD - SOOVIATAINT 3d YNIINON

6T 168'IL | ELTLOT | €5L9F SL8IC 80'SEL | PTLLY 0076% | 00°00T | 98'0TT'S NODVIISININGY TV1OL
IT¥99 6585 6007 STIE 610% G81E 00001 |+#TT8E (4! S[qEII0D WSS ERWE(] ERIEG ST
08°¢56 §0°S8 LT'6C cTItE £€8S 0005 007001 00009 cl 2[qEIU0D JUISISY 35101 ezowdsg ZRIQ
1 44 (] 1508 1947 T4 £ cTss TCss 9T (4! [e12u25 JOpEjuo) opue[ey szieg
8L768E £0°1IS 0SLT cTiE 00°5¢ 00°SE 0070k 4! sedyqnd SAUIERI 3P A3 EUELPY OUSIOJA 03 g
L17969 SL09 €807 STIE 9Ty 9Tk 00°00¢ [4! [ERIWOT) EI03IKT E[IED) 0U30J\ OMd
L8F90°E | SK6LT £8°%6 ST1E L9161 L9991 00700€ 00000T [4! OARERSIIWPY 2WAI2D)| EBOMQIAA EZOUIGST Zopnmig
£6°600°C | SE95F 05951 STIE 00tit £87967 00pel 00795 4 [0S0 MWD Spay od 1990
NOIDVIISINTINAYV
: SS3
ﬁ“mﬂwr HMM& SIUOTIEIE { M””ww— ”,”q.u”wﬂ.uﬂ n“ﬂmoumw =MM“M.WU mmo‘”._w.,—m openg | sesapy odie) opeajduia 3p 21qmoN]

SOINASNT 30 O1ISTINdNSTIAd

Jopejsmbuo)) 17 [910H ap ezordwi] A 03se ap sa[n A ouniesap ‘seprqaq A SI[QIISIWOD 3P 0JSOI [3p UQIORWINSH

Jopeismbuo)) 19 [910H op oanensiurwpe [euosiad [op BUTION (] oxduy
OL'PSTIOT | 09°ETF TST | ILPEO'FPT | #SOTIOET | OT'SHO'STI | 19°0£9°TTT | 61°868°0TT | TOPEP'IIL | 9TLTTOOT | SOF9TTOI [Bjo] 10N
TUEETHT 69°589°ET TE6STET 61 €S9I £5001°TI 65786911 PO 8HTII 007918°01 00700+ 01 00700001 BZAIAUNT A 035 SI[)
SCOSHEL £9°867 69 LO9LESO PSSLOTO Ly 8185 8L ETFCET €0°SLLTS £6'197°05 1S°898°L¥ €0°685 S ouniesa( 010D
€0°S65°EL 8T°6Tr°69 TE66FS9 I8°T6L°T9 9L P6T 85 ST8ISESS (4 75443 6995705 SL8S6°LY 00°SL9°SH SEPIGaE A SI[QRSIWO)
L20T 9707 ST0T ¥T0< €207 €0t 120¢ 0207 6107 8107 ATIVIIA

:0] OXduy




SOJISVE SOIDIAYAES 30 OISINdASTHd

1opejsibuo)) [q [210H 2p S091Seq SOIdIAIRS J0d 0)SE3 [op UQIoRWIISH

LYPOLLS | TUTIECPS | TLLB0°TS | 96'896LL | STOLEPL | 89°980°ZL | TIPIE6O | 61°8P9°00 | 08°#30°P0 | 00°0Z9°TO | DO'SET'S [E30] 10[Ep
196196 | vTHEOPT | LL989°CT |PLSLLTT | SL668TT | StLS0TIT | SS4#T’0rT | 08'89F61 | 000ZL°8T | 00°000°ST | 00°00ST EUOSED T3S SED (SIqESnqwio)
ITL0SS | OL€8SS | 0069ES |0STOTS | #6€96T | TOELLY |Skeé8St |[c€6TiFy |OTEkTHF | 00080% | 00OFE [ED AL
$6886T | 00vL8T |ov€9LT |L1IS9T | £6¥SST [ 0L9SHT | 1TTOET | 9E1LTT | 00#BIT | 000DTT | OOSLI JeumRyu]
LP1888 | 186558 | IF1IT8 | 655687 16165L |7666TL |S1610L |8T6kL9 |[09°68%9 |000FT9 | 000TS TE@{2)) - [EUOIDUIAUDY) QUOFI[ L
90°€0TTC | 89°6¥E1T | #S°876°07 | 8678SL6T | 6L°6L68T | 6L6+T8T | 88LkSLT | 96TL8OT | 004TCOT | DO009°ST | 0000ET JqENd ENSY
00°€0TTT | 89°6FCIT | #SSTSOT | 868EL6T | 64761681 | 6L6+TST |88 L¥SLT | 96TLSOT | 00°#TCOT | D0°009°CT | 0000ET eisRuy
L0 9702 ST0Z $Z0% €202 2702 1202 0202 6102 fenuy [ensusyy ENTEET
sony QT0Z 021mouod T o1BI3[T

:€] OXdUY

YNIOXON Jd OISINdNSTdd

10peISIbuoy) [ [2IOH 9P oAnexnsuIwpe [euosiod [op BUTWOU P UQIORWIIISH

"860°607 | S6'98T°S6T | 16°SLL'LST | 9L°ESS08T | 6E 609°ELT | OT'ZE6'99T | p9°TIS09T | TI'SEEPST | SOTOP'SPT | 9TH69THT. NOIDVMISININGY T¥1OL
6SHHETT 9780601 14°88+01 0£°¢80°01 0¥ 1696 EFHIE6 0876968 0670798 8£68T8 95 0LEL J[qEIWOD JWWASISY E[eIE( BIRMEY ST
99706791 60°#99°CT £9°190°CT FETSTFI TESTEEL €L68E°CT PLFLSTL 9C6LETI THFE061l 09°SHFT1 2[qEIN0D AMASISY 3810[ ezOWdsT ZRIQ
F0'#85°ST S9#86F%1 €80+ +1 9T +S8¢E1 0g1zeEl $6'808TI 6T9IETI 6STHSTI ITLSETT #1°6+6°01 [e32ua5 JOpEWO) opue[oy seieg
67°€L0°0T 087896 TEEICS 716568 69019 1S°6LT8 LOT96L LS#SOL S 00€°L 98 LLOL sedqqnd SaUOIE[RI 3P 331 EUSLPY OU3I0IN 03
SE068TT €0°EEFTT 67°€6601 $+0L5°01 T6'€91°01 00°€LL6 IT°06£6 6975806 91788978 00#5€8 [ERIRWO]) BI0102 R E[FED 0URI0N O g
STLFETS 8L7€EE0S L8L6E8E 1+79£5°0% SSOPLEH £5°ST0EH 0L 0LETH TS6LL6E $S6HTRE 0F'SLLOE OARENSIEWPY AUIID| EMOIIA ezowdsy zapnuuag
L£°895°¢8 8TLLTTS LLTIT6L L6°69070L 0T HPIEL 96°0€£0L T6°CTOLO £6°+T07S0 L6'ETSTO 0T 61109 [BRU=D) SR1) SIPUY OJud [0FqO
NOIDVIISINTINQY NOIDVIISINIINGY
LT0T 9707 £70T $0C £C0T rard | s 120 0207 610¢C 8107 i i A S

7] OXduy




FLUGLOLT | €8TTHIT | STTIGL'ST | §8°6STST | £8°66SFT |OCSEDPT | LEBEHET | OTGLETI | O0OSFTI | D0DOOTL [ERLIoEA
LEHETT $8TE0T 06°EL6T 36°158° 36T 6L¥CLT €139 0y'T00°1 00'09¢° 00'005°T omdmo) 3p sodmby olunImaIEL A uonisodsy
9911L 8THEY L6159 9970 €809 £6 T8¢ 7 09C 03°07C 000Z< D000< AT2MIOT OJUBTLITIITELN]
98T PTLELT 98°1€9T $9°05CT I€ESHT TL6EET SU6YTT TE1T 00080 00°000T OTOT3 \ OJUSRIRLAJUELY
LEFSTT C8TNT 06ELET 86581 8681 6L¥SLT 051891 0rTI9’1 000951 00°00<T P304 soueA sodmby 0JURIIUAUEI]
057079 9C8CI9 69IT6S $6°€697¢ 8 20 &Y 9EFITE 687190°C 0T L98% 00089°F 00°00ST [F10H DJURTRUSITEIN]
79978 FTLEL 9571£9T F05CT 133324 (4233 SL6HTC QUe91T 00080T 00000T 2weMEIsTY - EWR0)) Sodmby 03URRIIAUELY]
OJU3TMTU3JUE]Y
LTOT 9707 £€00¢ el | ré 1T0T 070t

OLSINdNSHId

1opeismbuo)) [q [210H 2p ojulrwIudjuRw 10d 03SES [9p UQIOBWIISH :C] oxXduy
LOTP0'0 | 60°608°C | $T°08SS | 8CILE'S | 6L'POTS | PI096'F | PT'SLLY | SPI6SY | S8'PIVY | BO'SPTH | OL'€SE [Bjo1 I0[EA
8T86ET 0SHHET 8LT6CTT 90 €T T STSEI'T 8T6HTT 80°S0T°T L5790 1L°T7071 17786 L8T8 SO[UOMRA
ECT¥SY | SOLEY | 60°661F |8SLEOY |6TCTE8E | L6TELE | OF68SE | PEISHE | 09°8I€E | 96706T°¢ 16597 0355311 0P0} BQUOD 0M33S 3P BZOJ
L0201 r1'86 LEYE vl 06 STLS | 69°€8 90708 OCLL 8CHL ILl 86¢ fAD sy
L20T 920¢ £70T ¥0c £70¢C érd | 1207 070T 610C Enuy [EnsSuayy sneld
SOuy 8107 0MWOu0d 0N

TIINVOYIN OINITINVANTYYY A SON19TS Jd 01S30dASTHd

1opejsmbuo)) [ [910H 2p BIuLA 9p som3as 10d 01sed [op ugroRWIISH I oxduy



SOATIDV A SOTHOSIDDY JIrVNTIN NOIDISOdTY O1SdNdNASTAd

TVIEP 9T | SP66L°ST | LL'IGL'ST | SP°LO9°PL | SO'SPOFT | €V 'SOSET | 66°S86°CL | €S 98F°TI | 8TO00°CTL | 0SPPE1L [Ejo1 I0[Ep
St érl 0L el LT°8ET 08°CEl SLLTT ¥8TCl I1°8I1 LEETT 0T 601 00°c01 ol ey
X g44! 98°9¢1 65151 £50T1 L9TITI 66911 6FTI1 917801 00401 007001 (<) sompn)
SOF9 6519 T es 6 9¢ SL¥S oS 2905 LO8F 08°9% 00°Sv 9£¢CT X U /] uaues
LTTL €789 08°59 LTE9 £8°09 6F '8¢ 1A% 80%< 00°¢Cs 000¢ (4 (4 X WD G Usues
576 9688 P58 §TT8 80°6L 0oL (AR 0£0L 09°L9 00°59 (45 (X D Gg UIpES
01°1Z1 ¥ oll 96111 $9°L01 1S°€01 £5°66 0L°56 [ 8F 88 808 vy ¢ X SOXj 3 onmaiye SERO
00°¢Z1 LT8IT cLEn SE601 F1°S01 o1°101 1TL6 Lir'€6 88768 ro8 18°8C £ X sony { QityE SE[O
BU0)D)
9707 £30T $20T £€20T 4| ré 1707 0707

OL53NdNSTdd

Jopejsmbuo)) [ [910H 2p seuoronqrnuod A soysondurr 10d 0)se3 [9p UQIORWIIISH

:9] OXdUY

1opeysmbuo)) 19 [210H 2p sauoreredar A afeusw op uordisodar 10d 03ses [op uororWISH :L] oxduy
3TSETT 99061°1 98I £3°001°T 678501 SLLI0T €9°8L6 66 076 08706 00°0L8 fommyy 21ue1ed - BIOUSPUALPAANG SABOIONIRUO)
6L°L68 08¥LS 69°TEC 38 £39 66 01€ e 16F L AOA g LTFEF 089¢F 00°0C¥ 1z0g A EUoIRER
669TF LSOOIV SL¥6¢€ 096LE 00°coc 96°0¢< ¥ LEE §VFce 00TiE 00700¢ ad4eg
6L L6E 08¥LE 69°TEE 3 48 819 6601¢ FeI6¥ L (% g LTFEF 089y 00°0cF VHYV - DZ1OHV
0T9st 12354 L89¢T 9LLT 00°61T LE01T §FQT 69761 0TL8I 00G81 safedpmmyy so3sandi]
STl 989¢1 6SICT ot LYITT 66911 6FClI 91801 00701 00°001 crdommy\ pepunsag p ese]
oLty 901¥ 8¥6c 96LE (119513 orce CLes Fee 0TiIc 000 (NI ewuspuaiu] 2 seRquog
SAUOTINGLIIN0D A se3sandumy
LT0T ST0T Fooc €007 1300 0707 8107




8608TT ILCTETT [ #EP8TT | 6L°8ETT | 66460T | £8TSOT | SETIOT | HHEL6 009£6 00006 {S1) 012922 3p SEI0PEI3S OVEP LODISOIY
L6FETT | S8TS0T | 06°EL6T 867L68°T 86HZST | 6LFSLT 0££89°T 0F'TI9T | 0070951 00°00S°T (Tt) seuoENqEy OURIIQOW O[515Y
7E066 00°8S6 C1I1Z6 717588 00°158 06818 0F (8L TrLsL 00'87L 00°00L TOL AL 7 + [EIRSUPUS EI0PERASY |
69°69% €015 oT vEr oLy S 10% S098¢ IT1LE £695¢€ 0T EvE 0005e Egonp 24z 3p se3and Of
0¢°062 61°6LT $H°80C £1°85C 0T'8+C S0°8ET L¥'6TT §9°072 o1°ZIT 00" +0T (0} 3ope1adsap opey
£370£6 #0°568 797008 TCLT8 69°S6L 607594 00°CEL LELOL o1°039 00't59 8 SAOPTA\ SEROUIDIT
E1°EIE 60°10€ 0<°68¢ LESLT 99°L9T LELST LV LvT SELET 08'87C 00077 ogeq sampefmbew sodsa (]
860871 TUTETT | $EH8TT | 6L°SETT | 66H60T | £8250T | 8€TZIOT | HHELS 000c6 00006 J2JUAD SSAWSN] SEI0PEINAWO) 7
91°86% 00°6LY 85°09% 98 Trt £8°STF Sy 0L €6€ 9S'8LE 00F9€ 0005€ RIUQ SSIWSNQ QUENGOIL
€67 e 1£°59% TH Lkt 1T0eF 90°¢lt SLESE SH'T8E bLL9E 09°€5€ 00°0¥€ 325%] uosA1duR e30s23dwy |
COSETT |99P60T | SLTSOT | 9TTWOT | TEEL6 69°5¢6 687658 8T°Co8 00'Zcs 00008 U0RG203] SEANT SEI0PEINAWO)) |
ISETFT | LSS9ET | E6SIET | TESOTT | S99ITT |98691T |[98+ZIT (091801 |[000F0T | 00000T SE[[EO, UTODISO4Y
LEFETT | S8°TCOT | 06°ELET | 864681 | 86HT8T | 6LFSLT | 0£480T | OF'TTOT [ 00°09ST | 00°00ST ssuopeEnqey sleusw uonEodsy
COSETT |O8P60T | SLTSOT | OTZIOT | TEEL6 68556 687658 87°Co8 00'ZES 00008 (07) seu0IZHJEL] SOUOJS[S L,
sauoneNqeH - uotxdadey
00°11. 8T +80 L& LS9 00°7€9 ££809 €6 3¢ 3 S 08°0rS 000Z¢ 00°00S S0quaAT - BLIR[AUZTAL
ELLTT L681T §0IT §+ 70T 90951 31481 866L1 90°ELT 07 991 00091 SOWU EFEd EISPEW 3P ENS
05°€12 677507 65°L61 08°681 0581 8t'SLI €0°891 vT o1 007951 007051 OO0 EIIPELL 3P SE[OIEYD
SJULINEIssy

L30T

970T

ST0T

yaoc

£€C0C

(adird

1T0T

0T0T

610C

SOALTOY A SOTHOSIADDYV ICVNTIN NOIDISOdTY OISINdISTHId

Iopejsinbuo)) 1g [910H 2p sauoroeredar A sfeuaw op ugrorsodar 10d 0jse3 [9p UQIOBWINSH

:L] OXauy




SOTIVONYY SASTYIINT

16°LEV6 €0TISST [TLEPO0F  [OT'EOLPS  |LHT68°99 198,078 |TLTIST6 [6L°€807T01 |OTTHPOIT |L8ISSTCI | Souedueq S3s3iaju] [BjoL
16LEV 6 E6TISST |TLEW90F  [OT'EOLWS  [LFT68799 19°68T8L TL'L6988  [6L6E£T86  [01°695901 |L81S9°8IT UOISISAUI S9Sa1ajU]
00°68L¢ 00°SI8E 00 +#8°€ 00°€L8°¢ 00006°€ Sa[enjoe sssadajuy

L7207 9707 £T0¢ ¥<0< €207 rérd | ré 120< 0207 8107 souy

‘1opeismbuo)) [H [910H 9p Sesarvjur 10d 0JSeT [op UQIOBWISH 6] oOxX2UY
SH'€09°6 oF TPTSIT NVINAQS
000 01 000 000 o1 |o00 sodmb7 A eweumbepy
0070 01 000 000 3 000 arEmygog
0070+8 01 00°L 00°#8 S 0002t sodmb7 A eueumbepy
TES6SF 01 67°8€ €5 65t S 99°L6TT SOARDY SORQ
00796711 01 SE1H6 0796711 S 001895 SOOM2 A
€EETI 8T 01 €0°1ST €CTIST 3 00°LEFS SAJOSAI[RL
££°668%T 01 PrTET €£°685T € 00°89LF omdwo)) 2p sodmbz
007000°000°T 01 ££°EEE8 00°0007001 0Z  |007000°0007T songpI
SOALLVYAJO SOLLI SOAILDY

NOISEIANI
JCFOTVA

TVASNINW TVIANY
NODVIDII4dIAd NODVIDIIJIa

VAOVITNIDY | NOIDDIX0dd

TN VAIA SOALLDY I ITIVIIA

NODYIDII4I], SONV

1ope}smbuo)) [ [210H 9P SI[QINUIUT S SI[GINWI SIUIIQ SO 2P UQIorIdaIdap 2p B[qe] 9p O[NoB)

:Q] OX3Uy



PUGSLYT | S0TELYL | TTOVOCT | 9TTCTEL | 69°919CT | SFIETTI | ¥8¥99'TT | 6T9ITTI | 08FBL0T | 00°0LEVT THOL oA
(43349 eV LFC LE9ZC £190¢ 99°08+% ¥6 LS 66 13043 4 0091+ 00°00% [Eu0SR uonewdedz) So)sen
96195T TeEorT 39°89€T LCLITT 86681T CLCOIT 9LITOT 889761 00TL8T 00°008°T SouE ) S0)sED)
65 IFE 97’ 8cE (54 £ 89°¢0c 00°T6T LU0§T L6°69T 8C6¢T 09°6¥C 00°0¥C se1d02030 3p ORI
8€99¢°T 8 €ISt 6T€9TT ILPITT 66L91°1 90°€TI’T LS6LOT FEBE0'T 07866 00096 SaEdBqN A 3QRSNqUWO)
96188F 61 769% QeIcT YO0rEY (ARTAR 197107 8T8 68°60L°C 0TL9CC 0007 gpuesedosd A pepruqng
6LL6C 08FLE 69°CCEC b3 A $39 6601¢ FEI6F iy LThEY 089ty 00°0T¥ ISEFEIE(] ORIARS
LELOLT STTO'1 TI6LST 8€SICT 86651 £8°E0F'T 7S 6FET 6L6TT 008#T1 00°00T'1 SEPURINOSUF £ S03K0)
8L¥T0T LEC86 LVLY6 €016 66 €L3 T8 06608 SLBLL 08'8¥L 00°0ZL alepadsor seysuay A sooposag
LELOLTT STl Tr6LET 8€8ICT 86651 £3°E0TT FS6FE L 6L6TT 008HT1 00700T1 EURHQ =P SS@I)
S0ISES SO0

[0t 810¢

01ISINdNSTad

40T 9701 SC0T L4 id 1 e 610%

£e0T

“J0pERISINbUO)) [4 [}0H 2P S0)SES S0I10 9p UQIRWIISH

:0Z OXduy



Doctora Jenny Rios Coello, Secretaria de la Facultad de Ciencias de la Administracion
de la Universidad del Azuay

CERTIFICA:

Que, el Consejo de Facultad en sesion del 05 de julio de 2017, conoci6 la peticion de los
estudiantes PIEDAD ESTEFANIA CALDERON GUZMAN con codigo 66031 y
JOSE ENRIQUE CASTILLO CAMPOVERDE con cédigo 66467, quienes tienen
aprobado mas del 80% de créditos de su malla curricular, y que presenta el disefio de su
trabajo de titulacién denominado: “ANALISIS DEL IMPACTO FINANCIERO DE
ARRENDAMIENTO VERSUS ADQUISICION, CASO HOTEL EL
CONQUISTADOR?”, previa a la obtencion del titulo de Ingeniera/o Comercial.- El
Consejo de Facultad acogi6 el informe de la Junta Académica de Administracion de
Empresas y resolvié aprobar el disefio. Designa como Directora a la ingeniera Ximena
Moscoso Serrano y como miembros del Tribunal Examinador al economista Bladimir
Proafio Rivera e ingeniero Marco Piedra Aguilera. En esta misma sesién el Consejo de
Facultad fija como plazo para la entrega del trabajo de titulacién, seis meses contados
desde la fecha de su aprobacion, esto es hasta el 05 de enero de 2018, debiendo el
Director presentar a la Junta Académica, dos informes bimensuales del desarrollo del
trabajo de titulacion.

de 2017

lo
Secretdria de la Facultad de
Ciencias de la Administracion
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CONVOCATORIA

Por disposicién de la Junta Académica de la escuela de Administracién, se convoca a los
Miembros del Tribunal Examinador, a la sustentacién del Protocolo del Trabajo de
Titulacion: “ANALISIS DEL IMPACTO FINANCIERO DE ARRENDAMIENTO
VERSUS ADQUISICION CASO HOTEL CONQUISTADOR?, presentado por los
estudiantes Piedad Estefanfa Calderén Guzmén con c¢6digo 6603 1 y José Enrique Castillo
Campoverde con codigo 66467, previa a la obtencién del grado de Ingeniera/o Comercial,
para el Lunes, 26 de junio de 2017 a las 18:00 en el Aula 205

Cuenca, 21 de junio de 2017

ra. Jénny Rios Coello
Secretaria de la Facultad

Ing. Ximena Moscoso Serrano

Econ. Bladimir Proafio Rivera

Ing. Marco Piedra Aguilera
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REGISTRO DE LA UNIDAD DE TITULACION ESPECIAL

ESCUELA DE ADMINISTRACION DE EMPRESAS

FECHA: 20-06-2017

Estudiante: CALDERON GUZMAN PIEDAD ESTAFANIA Y CASTILLO CAMPOVERDE JOSE ENRIQUE
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‘.i ) Administracion Oficio: Revisidn Trabajo Titulacion (UTE) b
HRY | de Empresas 08/08/2016
Péginaldes
Lugar de Almacenamiento Retencidn Disposicion Final
F: UDA Calidad/Académico Estudi JUTE/Trabajos de Titulacion/Registros 3 aflos Almacenar en nube de respaldas

Cuenca, 19 de junio de 2017
Oficio: EA-1272-2017-UDA

Ingeniero

OSWALDO MERCHAN MANZANO

DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
Su despacho

De nuestra consideracion:

La Junta Acadé;nica de la Escuela de Administracién, en relacién a la Denuncia/Protocolo de Trabajo de
Titulacién, presentado' por Calderén Guzman Piedad Estefania con cddigo 66031, y Castillo Campoverde
José Enrique con cddigo 66467, tema: “ANALISIS DEL IMPACTO FINANCIERO DE ARRENDAMIENTO VERSUS
ADQUISICION CASO HOTEL CONQUISTADOR”, informa que, este trabajo cumple con la metodologia

pro'f).uésta' er'\:;lat'”_Gu[é' para elaboracién y presentacién de la denuncia/ protocolo de trabajo de titulacién”

Director: . Ing. Moscoso Serrano Maria Ximena

Tribunal sugerido: Econ. Proafio Rivera Wazhington Bladimir
Ing. Piedra Aguilera Marco Antonio

Atentamente, :

EGO. ANDREA FREIRE PESANTEZ
Coordinadora (E) de la Junta de Administracién
Universidad del Azuay
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ACTA
SUSTENTACION DE PROTOCOLO/DENUNCIA DEL TRABAJO DE TITULACION

1.1 Nombre del estudiante: Piedad Estefania Calderén Guzman y José Enrique Castillo
Campoverde
1.2 Codigo: 66031 y 66467 respectivamente
1.3 Director sugerido: Ing. Ximena Moscoso Serrano )~
1.4 Codirector (opcional):
1.1 Tribunal: Econ. Bladimir Proafio Rivera e Ing. Marco Piedra Aguilera
1.1.1  Titulo propuesto: “ANALISIS DEL IMPACTO FINANCIERO DE ARRENDAMIENTO VERSUS
ADQUISICION CASO HOTEL CONQUISTADOR”
1.1.2  Aceptado sin modificaciones

1.1.3  Aceptado con las siguientes modificaciones:

- Nacdicen el Objelivo (»sooc:l-taa 3 qee. e tatg de v caso
c\,QQ\)\\Cduo!\ DT fottca (Caso de esmr\ o) -

zf’

7%

- Toduir e\ oo 4014 enel aap 20,

1.1.4 No aceptado
e Justificacién:

Secretana de la Facultad

Fecha de sustentacion: Lunes, 26 de junio de 2017 a las 18h00 en el Aula 205
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RUBRICA PARA LA EVALUACION DEL PROTOCOLO DE TRABAJO DE TITULACION

(Tribunal)

1.1 Nombre del estudiante: Piedad Estefania Calderén Guzman y José Enrique Castillo Camporverde

1.1.1  Cddigo : 66031 y 66467 respectivamente
1.2 Director sugerido: Ing. Ximena Moscoso Serrano
1.3 Codirector (opcional):

1.4 Titulo propuesto: “ANALISIS DEL IMPACTO FINANCIERO DE ARRENDAMIENTO VERSUS ADQUISICION

CASO HOTEL CONQUISTADOR”

1.5 Revisores (tribunal): Econ. Bladimir Proafio Rivera e Ing. Marco Piedra Aguilera

1.6 Recomendaciones generales de la revision:

Cumple No cumple

Problemdtica y/o pregunta de investigacién

1. ¢Presenta una descripcidn precisa y clara?

o~

2. ¢Tiene relevancia profesional y social?

7

Objetivo general

3. {Concuerda con el problema formulado?

4. ¢Se encuentra redactado en tiempo verbal infinitivo?

AN

Objetivos especificos

5. ¢Permiten cumplir con el objetivo general?

6. éSon comprobables cualitativa o cuantitativamente?

\\

Metodologia

7. ¢Se encuentran disponibles los datos y materiales mencionados?

8. (lLas actividades se presentan siguiendo una secuencia légica?

9. ¢Las actividades permitirdn la consecucién de los objetivos especificos
planteados?

10. {Las técnicas planteadas estdn de acuerdo con el tipo de investigacion?

Resultados esperados

11, ¢Son relevantes para resolver o contribuir con el problema formulado?

12. ¢Concuerdan con los objetivos especificos?

13. iSe detalla la forma de presentacion de los resultados?

14. ¢Los resultados esperados son consecuencia,-ento s casos, de las
actividades mencionadas? / ) -’

NINOYNN AN N
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Ing. Ximena Moscoso Serrano  Econ. Bladimr Proafio Rivera

Ing. Mafco Piedfa Aguilera




y |Facultad Rubrica para evaluacién del Protocelo de b
o} Ciencias de la Tiabhsisd stulacii 3 e y. - Version 01
e | administracion | rabajo de Titulacion (Metoddloge v Direcior) 07/04/2017
Pagina 1 de 2
Lugar de Almacenamiento Retencién Disposicion Final
F: Archivo Secretaria de |2 Facultad Safos Almacenar en archivo pasivo de 1a Facultad

1.1.Nombre del Estudiante: Calderén Guzman Piedad Estefania / Castillo Campoverde José
Enrigue
1.1.1. Cédigo: 66031/66467

1.2.Director sugerido: Ing. Maria Ximena Moscoso Serrano

1.2.Docente metoddlogo: Dr. Carlos Wilfrido Guevara Toledo

1.4.Codirector (opcional):
1.5.Titulo propuesto: ANALISIS DEL IMPACTO FINANCIERO DE ARRENDAMIENTO VERSUS

ADQUISICION, CASO HOTEL CONQUISTADOR

DIRECTOR . METODOLOGO
Cumple No. | Cumple No
; cumple cumple
Linea de investigacién ;
1. ¢El contenido se enmarca en la linea de investigacion 5“3 o
seleccionada? ol
Titulo Propuesto
2. ¢Esinformativo? »” Vv
3. ¢Esconciso? e v
Estado del arte ?
4. (ldentifica claramente el contexto histdrico, cientifico, global y . o
regional del tema del trabajo?
5. ¢Describe la teorfa en la que se enmarca el trabajo e /
6. ¢Describe los trabajos relacionados mas relevantes? g Vv
7. ¢Utiliza citas bibliogréficas? s v
Problemética RS
8. (Presenta una descripcion precisa y clara? e v
9. (¢Tiene relevancia profesional y social? 7 7
Pregunta de investigacion Fes o
10. ¢Presenta una descripcion precisa y clara? V- ./
11. ¢Tiene relevancia profesional y social? E ik 7
Hipdotesis (opcional) '
12. ¢Se expresa de forma clara? VA —
13. ¢Es factible de verificacién? “NoA -
Objetivo general
14. ¢Concuerda con el problema formulado? A 7
15. ¢Se encuentra redactado en tiempo verbal infinitivo? 4 P4
Objetivos especificos
16. ¢Permiten cumplir con el objetivo general? f
17. ¢Son comprobables cualitativa o cuantitativamente? f 7
Metodologia
18. ¢Se encuentran disponibles los datos y materiales J :
mencionados? vV
19. ¢Las actividades se presentan siguiendo una secuencia logica?
20. ¢Las actividades permitiran la consecucion de los objetivos r o7
especificos planteados?
21. ¢Las técnicas planteadas estdn de acuerdo con el tipo de "
investigacion? " ¥
Resultados esperados
22. ¢Son relevantes para resolver o contribuir con el problema . 5
formulado? / il
23. {Concuerdan con los objetivos especificos? Z pd




g |Facultad Ribrica para evaluacién del Protocolo de ERE s
il Ciencias dela 4 . . i & E e ' Versién 01
Trabajo de Titulacidn {Metoddlogo y Diractor) 07/04/2017

- Administracion

Pagina 2 de 2

Disposicién Final

Lugar de Almacenamiento Retencidn
Almacenar en archiva pasivo de la Facultad

F: Archivo Secretariz de la Facultad 5 afios

DIRECTOR METODOLOGO
Cumple No Cumple No
cumple cumple

24. ¢Se detalla la forma de presentacion de los resultados? 7 S
25. ¢Los resultados esperados son consecuencia, en todos los /

casos, de las actividades mencionadas? od
Supuestos y riesgos
26. ¢Se mencionan los supuestos y riesgos mas relevantes, en caso 7

de existir? _
27. ¢Es conveniente llevar a cabo el trabajo dado los supuestos y

riesgos mencionados? v -
Presupuesto
28. ¢El presupuesto es razonable? 7~ v
29. ¢Se consideran los rubros mas relevantes? 7 4
Cronograma :
30. ¢Los plazos para las actividades estdn de acuerdo con el

reglamento? / v/
Citas y Referencias del documento '
31. 4Se siguen las recomendaciones de normas internacionales "y o B

para citar? ' s A v
Expresion escrita
32, ¢La redaccién es clara y facilmente comprensible? o v
33. ¢éEl texto se encuentra libre de faltas ortogréficas? & & A

OBSERVACIONES METODOLOGO:

OBSERVACIONES DIRECTOR:

METODOLOGO DIRECTOR
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Lugar de Almacenamicnto Retencién Disposicién Final
................................. FrAcchiva SecratariadeJaFacultad......ocoeiiieieiiieiiinnccnnininin s S2B0S 1 nrie s sascevinens cenee. Almacenac an archiva pasivo.de s Facultad. . ooiveeecinnonnisiieneennin.
Cuenca 14 de Junio de 2017
Ingeniero,

e T GBS IGT RS I B 1
DECANQ.DE LA FACULTAD.DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION ... e
UNIVERSIDAD DEL AZUAY

De nuestra consideracién,

......................................................

""""" comedidamente a-usted fa aprobaciondel protocolo de trabadjo de titulacion con el tema

~----"ANAus-is~-DEt---lMPAc-To---FiNANGl-ERa-~-DE---AR-RENBAMtENTo--VERsus--ADQUlsméN~~CAso-~~~-~-----~------~

Edicion aulonizada de 5.000 ejemplares
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-------- DOCTORA-JENNY-RIOS COELLO; SECRETARIA-DE LA FACULTAD.DE.CIENCIAS DE LA oo

“ ADMINISTRACION DE 1A UNIVERSIDAD DEL AZUAY: s sssissssisins

CERTIFICA:

Que, el sefior José Enrique Castillo Campoverde, con cédigo 66467, alumno de la Escuela de

Administracion de Empresas, tiene aprobado mds del 80% de créditos de su malla curricular.

Que, el sefior José Enrique Castillo Campoverde, se encuentra matriculado en la materia de
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= DOCTORA TENNY RIOS - COELLO; SECRETARTA DE LA FACUETAD -
.......... DECIENCIASDELAADMTNTSTRACIC’)NDELAUNIVERSIDADDEL

....................................... AZUAY

CERTIFLCAs
........ Q ue.,...ta...Séﬂvovi‘ltﬁ.“..-.CAEDERO-N.-GUZMAN...PI.EDA.D..ES’I&E-FANIA.’."CU“..cédi-go...6‘6.03.1;-.-.‘..................

alumna de la Escuela de ADMINISTRACION DE EMPRESAS, tiene aprobado mas del

80% de créditos de su malla curricular.

Qiie, a"la seforita L‘ALDER’O’N'G'UZMAN"PIED‘AL'D"'ESTEFA’NIA","Ié"f'é:l’téi"éi}'j'f’(ibﬁi‘“l'dS""""'"' e

Cuenca, 06 de junio de 2017%
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Derecho No. 001-002-000057863
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Cuenca, 05 de Junio de 2017

Ingeniero,
Oswaldo Merchan Manzano
DECANQ DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION

UNIVERSIDAD DEL AZUAY

Estimado Ingeniero,

Yo Verdnica Bermudez, Gerente Administrativo de Hotel El Conquistador operado por
Comidas y Servicios COMISERSA S.A., autorizo a los estudiantes José Enrique Castillo
Campoverde y Estefania Piedad Calderén Guzmén, de la Escuela de Administracién de
Empresas de la Universidad del Azuay, a realizar su trabajo de titulacién previo a la obtencidn
del titulo de Ingeniero Comercial en la empresa, misma que ayudard a los estudiantes
proporcionandoles los documentos e informacién requerida para el desarrollo de su trabajo.

Sin otro particular me suscribo,
Atentamente,

Jg_,\ag\m &) CQ\QCQ\Y\JCQ{\

Gerente Hotel El Conquistador
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Lugar de Almacenamiento Retencion Disposicidn Final
F: Archivo Secretaria de Ia Facultad 5 afios Almacenar en archivo pasivo de la Facultad

Cuenca, 14 de junio de 2017

Ingeniero,

Oswaldo Merchan Manzano

DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA A'DMINlSTRAC!éN
UNIVERSIDAD DEL AZUAY

De mi consideracion,

Yo, Maria Ximena Moscoso Serrano informo que he revisado el protocolo de trabajo de
titulacién elaborado previo a la obtencién del titulo de Ingeniero Comercial denominado,

“ANALISIS DEL IMPACTO FINANCIERO DE ARRENDAMIENTO VERSUS ADQUISICION CASO

HOTEL EL CONQUISTADOR”, realizado por los estudiantes José Enrique Castillo Campoverde,
con codigo estudiantil 66467 y Piedad Estefania Calderén Guzman, con cédigo estudiantil
66031, protocolo que a mi criterio, cumple con los lineamientos y requerimientos establecidos

por la carrera.

Por lo expuesto, me permito sugerir que sea considerado para la revision y sustentacién del
mismo,

Sin otro particular, me suscribo.

Atentamente

-

C F T )@/tz__/%rfl Léff»f’}

Ing. Ximena Moscoso Serrano
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20 | go Empresas sugeridas por Tribunal B

Lugar de Almacenamiento Retencion Disposician Final
F: Archivo Secretaria de la Facultad 5 afios Almacenar en archivo pasivo de la Facultad
Cuenca, 28 de junio de 2017
Ingeniero,

Oswaldo Merchan Manzano
DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
UNIVERSIDAD DEL AZUAY

De mi consideracidn,

Yo Ximena Moscoso Serrano informo que he revisado los cambios realizados al protocolo del
trabajo de titulacién previo a la obtencién del titulo de Ingeniero/Ingeniera Comercial,
denominado “ANALISIS DEL IMPACTO FINANCIERO DE ARRENDAMIENTO VERSUS
ADQUISICION. CASO HOTEL EL CONQUISTADCR ”, elaborado por la/el estudiante José Enrique
Castillo Campoverde con cédigo estudiantil 66467 y Piedad Estefanfa Calderén Guzman, con
cédigo estudiantil 66031. Trabajo que segin mi criterio cumple con las modificaciones

sugeridas por el Tribunal y puede continuar su desarrollo planificado.

Sin otro particular, suscribo

Atentamente

o i

Ing. Ximena Moscoso Serrano
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CASO HOTEL EL, CONQUISTADOR

Nombre de los Estudiantes:

Castillo.Campoverde. José. Enrique

................................................................... Calderén-Guzman-Piedad-Estefania

Directora sugerida:

Ing. Ximena Moscoso

(enes Feaadar
cuenca ~rLeuado

2017




1.8. Titulo Propuesto: UNIVERSIDAD DEL
Anélisis del impacto financiero de arrepddgfi¥nto versus adquisicién, caso Hotel
Conquistador

................. 1 ‘-'9:""Estﬂd'ﬁ"del"p'l'oy'ect(') o 3

Es un nuevo proyecto que se estd realizando por primera vez a Hotel El Conquistador en

la ciudad de Cuenca, administrado por la cadena hotelera COMISERSA S.A., con el

inversion propuesto en esta investigacion.

2. Contenido

2.1. Motivo de la Investigacion:

encuentra anahzando la p051b111dad de invertir en la compra del hotel, pues hasta la

fecha la administraciéon de la operacién y sus resultados se maneja bajo la figura de un

-.arrendamiento;-por-tal-motive-se-llevaré a-cabo-esta-investigaeion:

2.2. Problematica

Hotel El Conquistador, ubicado en la ciudad de Cuenca, actualmente administrado por

--la-Cadena-Hotelera-COMISERSA-§:A:;se-dedica-a-brindar-servicios-de-hospitalidad-y--

alimentos dirigidos al sector turistico y corporativo.

......... En..el..afig--201 }.......Gadeua JHotelera- COMI.SERS.ASAdeoldeeenve,nlfse.en

administradora total de la operacion y de los rendimientos econdémicos de Hotel El

Conquistador a cambio de pagar un canon mensual fijo acordado con el propietario del

inmueble

Frente "a "este escenario, Cadena Hotelera COMISERSA S.A. considera necesario
analizar.el. impacto. financiero.que.tendra.la.operacion.y.los.resultados.de. HOTEL.EL
CONQUISTADOR si se decidiera invertir en la adquisicion del hotel, en lugar de

PAEAL i CAToH THENSUAl Poi  ¢onicepts de aitiendo.

Planteado el problema, la investigacion -tiene por objeto determinar si resulta

""""" beneficiosoinvertir-en el hotel o simplentente - continuar-conta-operaciénactaat-poy-—

medio del arriendo.

2.3. Preguntia de Investigacion

/Oue es.mas..conveniente para COMISERSA. .S A invertir.en.la compra de.Hatel .El

Conqulstador o continuar con la operacién actual con un gasto arriendo mensual?

0802274




2.4. Resumen

La"investigacion a realizar esta enfocada 'en” la  decision que -debe tomar

COMISERSA..S.A..con.respecto..al..caso..de.seguir..administrando..la..operacion..y.......

resultados de Hotel El Conquistador a cambio de pagar un canon mensual al

propietaiio del iiiieble Versug hverti e 1d adquisicion del misimo:

los puntos clave que debe tener el perfil de un futuro gerente — empresario. Cabe

conocimiento.en.el drea financiera.y.a.su.vez.en.la.optima. toma. de. decisiones, uno.de........

............................... meﬁc.i.dn.al\..qué..ad.erﬁés..s.e..pl.an\tearé..tln.casﬁ..de-.'e.smdi.()...que--S.erﬁ.de.-gr.an..uti.li.da.d.p.a.r.a.........

el aporte de conocimientos en el drea de finanzas del sector hotelero.

2.5. Estado del Arte y marco teérico

T EKITATETOS:

El'turismo én cualquiér parte del mundo €S una actividad rentable para una economia, y-
........................ Ecuador. tiene.una.ventaja.en.este.aspecto.ya. que.cuenta.con. lugares. magnificos, ademés.......
la cultura y la calidez de su gente ha captado cada vez mds la atencién de turistas

"""""""""""" Bl serviciode hioteleria y gastiotioniia §& ifiplanta cada vez con mas fieiza ei &l
..Ecuador. como. un. servicio.que. trae. beneficios. a. la.sociedad. y. para..si.misma...el

incremento del turismo ayuda a que la economia del pais se estabilice.

En la actualidad el turismo se ha convertido en la tercera fuente de ingresos no

~petroleros enel Beuador; segii el Ministrode Turisnio; Emtique Ponce De-Ledn:Ta

entre otros, se ha incrementado notablemente en los tiltimos afios en el pais, con el fin

de-lograr-abastecer-a-toda-ta-demanda-de-clientes-presentes; lo-cual-ha-incrementado-ta
competencia en este sector. En este contexto, la Cadena Hotelera COMISERSA S.A.

........................ resultados.

considera indispensable, analizar sus opciones de optimizacion de recursos y mejora de

---------------------- Para-la-investigacién-a-realizar-enfocada-a-inversiones-fijas-a-largo-plazo-se-necesita

conocer las siguientes definiciones:

Robert v Mary Meigs (2011) indican que el éxito de una inversién exige mas que el

entendimiento de los conceptos contables. Exige experiencia, juicio, paciencia y

------------------------ capacidad-suficiente-para-enfrentar-las-actividades-en-las-empresas: :

Gitman-y-Zautter-(2012)-indican-que-las-inversiones-a-largo-plazo-representan-salidas
considerables de dinero que hacen las empresas cuando toman algun curso de accién.

Por esta raz6n, las compafiias necesitan procedimientos para analizar y seleccionar las

inversiones-a-largo-plazo.-Las-compafiias-normalmente-hacen-diversas-inversiones-----

largo plazo, pero la mds comun es la inversién en activos fijos, la cual incluye

propiedades, plantas de produccion y equipo.




La valoracién de empresas es fundamgmgk 3 Ja
dentro de esta investigacion, puesto que eA fligpgsario conocer de ella, de esta manera
Alonso Sebastidan, Ramén, Villa Pérez, Aurelio (2007) indican que:

........................... Lavaleraciofndeernpresas,busca..determ.inarelValﬁrobj.eti.vo(v.a}or.general0
valor comun) que puede considerarse como adecuado para fijar su valor con el

........................... sggial..de..la..e.mpresas..en..todo..ppoce,s@..de.‘v.a.]@;a(;ién..se.pueden..det@pmjnap..uno..o.....4..“..............
varios valores que forman el intervalo de valores razonables dentro del cual debe
situarse el valor de la empresa. En este proceso se calcula un valor mfrinseco
(que..es..la.estimacion..objetiva..del..valor..actual..y..potencial..de..]a..empresa, ...
obtenido aplicando métodos generalmente admitidos en el campo de la
VAloTACION e Empresas) o €l precio o valor de mercado de 1a eiipiess, giie

e Sigue un proceso. posterior. basado.en criterios. de negociacion. (.13 e

......... Dentro.. de.las. necesidades. tedricas..que..se. requiere. cumplir. esta. también..el.conocer. ...
acerca de los flujos descontados, pues con ello podemos traer al presente el valor de la

""""" empresa -y de susmovimierntos; ey poretloque - citanios a4 Estupifidn - Gaitan; Rodrigo
(2009) quien indica que:

el neto del efectivo al final de un periodo, mediante la discriminacién del
............................................. efectlvorecibi.d.o.ogmerado.ypaga.d.oo.utiiimdodentm.deuna

administracién financiera y operativa en las actividades especificas de

“operaci6n”, “inversiéon” y “financiaciéon”. Un Estado de Flujos de

cambio bruto o neto en algunas circunstancias, en el efectivo de las
diferentes actividades de una empresa durante un periodo contable, en
una.-forma.-que-concilie-los. saldos.-de--efectivo--inicial--y.-final;- €8 G-
muestra el impacto de las operaciones en el efectivo, mediante la muestra

de los flujos generados y el destino de los flujos aplicados. (p.6)

. 2.6. Hipotesis
% ......... Ninguna

................. ,...’Z,..Objeﬁvo..(.}ene.pa}

Determinar qué resulta mas conveniente para COMISERSA S.A. invertir en la compra
de Hotel EI Conquistador o continuar con la operacion actual por medio del arriendo.

2.8. Objetivos Especificos

1.-Analizar-el-impacte-finaneiero-en-la-eperacién-y-los-resultados-futuros-de-
Hotel El Conquistador en caso de mantenerse con la operacién actual.




faguia o il

2. Analizar el impacto financiero en la operacién y los resultados futuros de
Hotél El Coriquistador ¢on tina decision de adquiisicion.

3. Elaborar un caso practico de estudio arrendamiento versus adquisicidén

........................................ 2.9.. Metodologia:

La investigacion a realizar estd orientada a analizar el impacto financiero de una
decision ~de sdquisicion versus adiministar operacion y resultadospormediodet

S.A.

En primera instancia se efectuard un andlisis de la situacién financiera actual de
............................... H ‘otel'"'EI"'Conquistador;'"'mediante“'ia'"revisi'()'n;""comparacit'm‘"y"‘evaluacién"“de'"'l'O'S""""'
Estados Financieros de los afios 2014, 2015 v 2016, debidamente otorgados por la
empresa. Se evaluara la rentabilidad anual que genera el negocio y como afecta el
........ : --------"-------------canon-arrendatario-al--margen-de-‘uti-lidad neta:-

determinar la variacion (crecimiento o decrecimiento) de las cuentas mas
representativas de la empresa, seguidamente se realizard un analisis vertical sobre los

------------------------------ Estados-Finaneieros-para-establecer-si-la-empresa-hotelera-tiene-una-distribueién-de----
sus activos equitativa, de acuerdo a las necesidades financieras y operativas.

Para la aplicacién del método de flujos de fondos descontados se realizard una
estimacién del nivel de ventas, costos y gastos generales de Hotel El Conquistador,

............................... eOn...base...eﬂ....e]..‘.eompoﬁmnj@ntg...h.istér.igo;...Obj@tivo.s...y.‘.meta.s...planteadas...po;....l.a.........
gerencia, asi como también el costo promedio ponderado de capital de COMISERSA
S.A. para las dos alternativas.

Para complementar el analisis de la adquisicion se debera estimar la inversion inicial
------------------------------- en-base.-a-la-perspectiva-del-propietario-del-hotel-en.cuanto.a-infraestructura.y.marca. .....

posicionada en el mercado, asi como también se tendrd en cuenta la valoracion de un

perito para determinar el precio promedio de la mversion y a partir de este dato se
............................... podra también.determinar.la.depreciacién.del.bien

los de adquisicién, para de esta manera poder determinar la decisién mas dptima para
COMISERSA S5.A.

............................... 2...1.0....Aleances..y..resultados.es.per.a.dos

Entregar un informe del estudio realizado que describa los beneficios de dos alternativas
propuestas, arrendamiento (situacion actual) o adquisicion (proyecto de inversion) de

------------------------ Hotel-El-Conquistader,-y.de-esta.manera-determinar.-lo.que.resulta-mds-conveniente.a.....
COMISERSA S.A.




Rubro Costo (USD) Justificaciép |
Materiales de oficina $75.00 Impresiones, copias, papeles de
trabajo
Transporte $30.00 Movilizacién
Internet $25.00 Investigaciones
"""" Empastado $15:00 Presentacién-de-la-investigacién-final
Varios $40.00 Inconvenientes que se presenten en
el momento de estudio.
%g TOTAL: $180:00

2.13. Financiamiento

Autofinanciamiento

2.14. Esquema tentativo

IANTRADIICCETON.

B VA B BANVIPAVA VLGN LU )

............................... Capitu.lo.i....eenmiid.ad es..y.au icccdenicb

""""""""""""""""" T:1:Aspectos generales del turismoy T industiia hotetera
1.1.1 Concepto de turismo

1.1.2 Turismo en Ecuador y Cuenca

......................................... 1.1.3’C0ncept0dch0tc}
@é 1.1.4 Industria hotelera en la ciudad de Cuenca
1 Cadena..H@teler.a. Comida.sy.Serviei.e s C@MIS ERSA S 5 A._ ...................................................................

1.2.1 Antecedentes historicos

1.2.2 Mision
1.2.3....Visién

ko

1.2.4 Servicios

1.2.5 Hoteles administrados

1.3. Hotel El Conquistador

131 Atntecederites historicos
1.3.2 Misién

1.3.3 Visién

T2/ Q o e
1.0.9 oOCIVICIO

1.3.5 Estructura orgénica

1.3.6 Mercado y clientes potenciales

....................................... 1 .3..7 ...... Conoesiénde.operaciény.adllli‘u;sh acién

Edicion aulorizada de 5.000 ejemplares o O 8 0 2 2 7 2
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.......................................

1.4.1

Definicion del métado.de flujos.de fondos.descontados. ...

1.4.2

Objetivos del método de flujos de fondos descontados

143

1.4.4

Inversionesa targo plazo
Costo de Capital

1.4.5

R T o
1.4.7

Escudo fiscal

Flujos-de-efectivo
Depreciaciones y amortizaciones

1.4.8

VAN, TIR, PRI, Beneficio/Costo

Capitulo 2. Situacién financiera de la operacién de Hotel El Conquistador

con-arrend

&

2:1:-Situacién financiera-actual-Hotel El Conquistador

2 rs
amiento

2.1.1 Liquidez
2.1.2 Endeudamiento

.............. 2.1:3-Gestién
2.1.4 Rentabilidad
2.1.5" Tmpacto del arriendo en el margen de utilidad
2.1.6..Informe.gerencial

2.2. Estado de flujo de fondos descontados con arrendamiento

221
9.9 9

Estimacion de ventas

223

Estimacién.de.los.costos.y.gastos.operativos ;
Célculo del costo promedio ponderado de capital de COMISERSA S.A.

224
el

Caleuls del betieficio rieto

2.2.6

Presentacion del flujo de caja de los afios futuros
Calculo del VP

Capftulo 3. Proyecto-de inversién; Adquisicion de Hotel EI Conquistador

3.1 Estado de flijos de caja con adquisicion
3.1.1.. Estimacion del valor de la inyersion
3.1.2 Estimacion de ventas
3:1.3Estimacion de los costos 'y gastos operativos
3.1.4 Célculo del costo promedio ponderado de capital de COMISERSA S.A.
3.1.5 Depreciacién del activo fijo
3:1.6---Céleulo-del-beneficio-neto
3.1.7 Presentacion del flujo de caja de los afios futuros
3.1.8 Calculo del VAN, TIR, PRI, Beneficio/Costo
3.1.9....Célculo.de los.-flujos.de beneficios.del INVEISIONISta mwrmmressirsnrssisses
3.1.10 Calculo del VAN, TIR, PRI, Beneficio/Costo

3.2..Anélisis onmpamﬁva arrendamiento.versus adquieici('m

3.2.1 Andlisis de rubros especificos que varfan en adquisicion y

3.2.3 Prosy contras de adquisicion de Hotel El Conquistador

3.2.2....Pros.y.contras de arrendamiento de Hotel El. Conquistador....cccc




3.2.4 Decisién éptima para, Q) hnn AS.A.
AZUAY

Conclusiones

Recomendaciones

Bibliografia

Anexos
............................. Capitulo.4.. Caso.prictico.de. estudio
........4..1AIrendamiento..versu.sadqnisici.o'nene.lSec.torhotelem ..........................................................................

4.1.1 Cadena Hotelera — modelo ideal de negocios

4.1.2 Datos e informaci6n del hotel X




2.15 Cronograma

Objefivo Especifico Actividad Resultado esperado Tiempe
(semanas)
* Estimar el mivel de ventas,
Analizar.el.impacto. financiero.en.|.costos..y..gastos..de.. Hatel . El
la operaciéon y los resultados | Conquistador Determinar el  Valor
futtirosde "Hotel Bl Coiiquistador Preseitey - 1ogflujosde
en..caso...de..mantenerse...con..Ja.|.* Elaborar el flujo.de. caja para. | beneficios futuros. de Hotel | .6 Semanas
operacion actual. evaluar la situacion actual con | El Conquistador.
: arrendamiento:
* Calculo del valor presente
* Estimar la inversi6n inicial.
* Estimar el nivel de ventas,
Analizar el impacto financiero en | costos y gastos de Hotel El | Determmnar el  Valor
la -operacién..y.-los--resultades..de- |- Conquistador Presente...y...1os..flujos...de-}...8.Semanas
Hotel El Conquistador con una | . beneficios futuros de Hotel
decision de adquisicion. *"Elaborar el flujo de "caja | EI Conquistador.-
proyeofadn para evaluar....el
proyecto de inversion. |
* Calenlo.del valor presente ‘
* Plantear una idea de negocio
Elaborar un caso prictico de Plantear un problema de
estudioarrendamientoversus*-Obtener los-datos relevantes {estudio-enfocado en-elarea
adquisicion enfocado en el sector | de la investigacion para | financiera, con datos e | 3 Semanas
hotelero. plantear el caso de estudio informacion real.
* Redactar el caso de estudio.
TOTAL 17
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2.18 Anexos

2.19..Firma-de responsabilidad. (estudiantes)

L /{4_’
W 0
)
gs;/E/nanu: Castillo Campoverde Estef/an\; aderén Guzman

2.20 Firma de responsabilidad (directora y metodélogo)

Ing. Ximena Moscoso Serrano Dr. Carlos Wilfrido Guevara

2.21 Fecha de entrega
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