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V. RESUMEN

Al momento de iniciar el proceso de toma de desesofinancieras en una empresa es elemental
conocer el tipo de decision a tomar, es decirssieeinversion o de financiamiento, en el primesoca

tiene que ver con las decisiones sobre qué rectirsascieros seran necesarios, mientras que la
segunda categoria se relaciona de como proveeretagsos financieros requeridos, ambas estan
intimamente ligadas, sin embargo de todas lasidaties de una empresa, la de reunir el capitates d

las mas importantes.

El presente Seminario de Graduacion pretende egnloor andlisis que permita a Gran Hotel Zafiro,
S.A., de Managua seleccionar la opcion mas efieidet las fuentes de financiamiento disponibles a
largo plazo con el fin de llevar a cabo la decisiérninversion tomada en ampliaciones de la capacida

instalada que ayude a maximizar las utilidades@eripresa.

La informacion razonable de los estados financiesode trascendental importancia para el proceso de
la toma de decisiones a través de la contabilidadngial, es decir no es un tema del cual se pueda
ejercer con menor conocimiento, por lo que es nmgortante que todo gerente o persona que
desemperfie puestos similares efectie un analisés dariables externas e internas antes de tonaar un
decision en el &mbito financiero, referidas al misade las diferentes fuentes de financiamientiz y

los Estados Financieros.

El Gran Hotel Zafiro, S.A., de Managua antes ddagodas las opciones de financiamiento, primero
analiza las diferentes alternativas de financiatoi@pta por un préstamo hipotecario como fuente de

financiamiento a largo plazo, considerandola coandelcision mas eficiente.

Vi
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- INTRODUCCION

Importancia de la Contabilidad Gerencial en la tomadecisiones Al momento de iniciar el proceso

de toma de decisiones financieras en una empreslarasntal conocer el tipo de decisién a tomar, es
decir, si es de inversion o de financiamiento, lepriener caso tiene que ver con las decisionesesobr
gué recursos financieros serdn necesarios, miegtrada segunda categoria se relaciona de como
proveer los recursos financieros requeridos, arabts intimamente ligadas, sin embargo de todas las

actividades de una empresa, la de reunir el cagsitde las mas importantes.

Importancia del Analisis del Estado de situacion Fianciera en la toma de decisioneg&l presente
Seminario de Graduacion pretende elaborar un @diee permita a Gran Hotel Zafiro, S.A., de
Managua seleccionar la opcién mas eficiente dukstes de financiamiento disponibles a largo plazo
con el fin de llevar a cabo la decisién de invardidmada en ampliaciones de la capacidad instalada

gue ayude a maximizar las utilidades de la empresa.

Importancia de los Estados Financieros en la tomaegisiones La informacion razonable de los
estados financieros es de trascendental importaacgael proceso de la toma de decisiones a toevés
la contabilidad gerencial, es decir no es un teeh@ubl se pueda ejercer con menor conocimiento, po
lo que es muy importante que todo gerente o pergaeadesemperfie puestos similares efectie un
andlisis de las variables externas e internas aige®mar una decision en el ambito financiero,

referidas al analisis de las diferentes fuentefindaciamiento y de los Estados Financieros.

Andlisis de las diferentes fuentes de FinanciamiemtEl Gran Hotel Zafiro, S.A., de Managua antes
de agotar todas las opciones de financiamientoimepo analiza las diferentes alternativas de
financiamiento y opta por un préstamo hipotecanma fuente de financiamiento a largo plazo,

considerandola como la decisibn mas eficiente.
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- JUSTIFICACION

Las empresas requieren de un crecimiento congpanéemantenerse en el mercado, esto las obliga a
canalizar sus recursos financieros a diferenteasaen este sentido valoraremos la Contabilidadedes
el punto de vista Gerencial. Siendo la razén qudivamoa realizar esta investigaciéon para el
reconociendo del gran valor que tiene la ContadudiGerencial para la administracion de la empresa,
principalmente al momento de tomar decisiones ya agila que dirige a la empresa a alcanzar sus

objetivos, a maximizar el patrimonio y de esta mamitar el estancamiento de la misma.

Esta investigacion da un aporte cientifico y dotaa@ta Gerencia de los conocimientos necesados p
ser efectivos en la toma de decisiones, de estanada empresa crece, y aporta excelentes ressiltado
y beneficia a los usuarios internos y externosad@fbormacion financiera, como también beneficia a
los estudiantes de las carreras de ContaduriadaiplFinanzas y carreras afines, como fuente de
informacién, capacitandolos con las herramientasesarias para ser los fututos gerentes de las

Empresas, que dirijan y tomen decisiones efectivas.

El valor tedrico de la investigacion, da un aparia sociedad ya que otorga un mayor aporte abisect

econodmico, teniendo Empresas con dirigentes biruidos se lograran mejores resultados y esto nos
beneficia a todos, por lo tanto se considera geeploncipales beneficiarios son los integrantes de
nuestra sociedad con una mayor fuente de empleméasilogramos mejorar los servicios que ofrecen

las empresas dando mayor satisfaccion de los efient
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-  OBJETIVOS

a. OBJETIVO GENERAL
Analizar el Estado de Situacion Financiera ylaigsiéo de financiamiento mas eficiente que permita
ejecutar la decision de inversion tomada por einGtlatel Zafiro, S.A., de Managua en el periodo
finalizado 2014

b. OBJETIVOS ESPECIFICOS.
1. Definir los conceptos béasicos de la ContabilidadeGeial utilizados en la toma de decisiones de la
Empresa.
2. Analizar la importancia del estado de situacioratficiera para una decision de financiamiento
eficiente en la empresa.
3. ldentificar las diferentes fuentes de financianveque las empresas pueden utilizar para apalancar
sus inversiones.
4. Elaborar Caso Practico: Gran Hotel Zafiro, S.A. MBnagua. en la que se demuestre el analisis de

la decision de financiamiento a aprovecharen ebgder(2015 — 2029).
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IV- DESAROLLO

4.1. CONCEPTOS BASICOS DE LA CONTABILIDAD GERENCIAL UTIL 1ZADOS EN LA
TOMA DE DECISIONES DE LA EMPRESA.

4.1.1. Contabilidad Gerencial

Evolucién de la Contabilidad

La contabilidad ha venido teniendo a través detpie@ un desarrollo importante; histéricamente
se conoce que en el siglo XVIII, aparecieron lampros contadores publicos, quienes en realidad era
escribientes; en el siglo XIX, aparecié el teneder libros “experto” cuya funciéon era descubrir
transacciones fraudulentas y descubrir errores.

Durante varios afios de este siglo, los contadarelicps elaboraron sus informes sin seguir un
patron estandar; siendo el Instituto Americano dat&dores Publicos Certificados, “AICPA” que
desarrollé un lenguaje comun e informacién, el amlha extendido en la actualidad por todo el
mundo.

La contabilidad es para toda empresa publica cagawna herramienta valiosa destinada a
generar la informacion financiera necesaria, quenp@ unificar los criterios para registrar, intage
informar oportunamente las distintas operacionegatdes realizadas por todo ente econémico; los
participantes en la vida econémica de las empitémasn en muchas ocasiones intereses opuestos y la
contabilidad les debe basar sus decisiones emmafaén fehaciente y veraz; lo cual permite que la
contabilidad adopte criterios de equidad para didhtereses; criterios que estan sustentados en una
base de objetividad y veracidad razonable. En atideamplio se puede decir que la contabilidad es
la descripcion escrita de manera sistematica ¥eninos cuantitativos de la historia econémicaade |

entidad.

Definiciones de Contabilidad.

Es conveniente conocer el concepto de contabijidaa entender la importancia de llevar los registro
libros y analisis de las transacciones de una EsapréOrganizacion.

> La Contabilidad como lo define NAA (La NationalAssation of Accountants) en el SMA

(Statementon Management Accounting) No 1A: "ComBreteso de:
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« Identificacion. El reconocimiento y la evaluaciam lds transacciones comerciales y otros hechos
econdmicos para una acciéon contable apropiada.

« Medicion. La cuantificacion, que incluye estima@srde las transacciones comerciales u otros
hechos econémicos que se han causado o0 que plRdETSE.

« Acumulacién. El enfoque ordenado y coherente pharagistro y clasificacion apropiado de las
transacciones comerciales y otros hechos econémicos

« Analisis. La determinacion de las razones y laaciehes de la actividad informada con otros
hechos y circunstancias de caracter econémico.

« Preparacion e interpretacion. La coordinacion deolatabilizacion y/o la planeacién de datos
presentados en forma logica para que satisfagamer®sidad de informacion y en caso de ser
apropiadas que incluyan las conclusiones sacadestdg datos.

« Comunicacion. la presentacion de la informaciértipente a la gerencia y otras personas para

usos internos externos.

Segun el Instituto Americano de Contadores PuUbli@estificados (AICPA), establecen la
Definicion de Contabilidad, de la siguiente maneliaa Contabilidad es el arte de registrar,
clasificar y resumir de manera significativa y émrtinos de dinero, transacciones y eventos que son

en parte, por lo menos, de caracter financieroezpretar los resultados de estos”

Elias Lara Flores (Primer Curso de Contabilidady.RL5: Es la disciplina que ensefia las normas y
procedimientos para ordenar, analizar y registes operaciones practicadas por unidades

econOmicas constituidas por un solo individuo @ bajfforma de sociedades civiles 0 mercantiles

Diego Ferbando Pedraza afirma: la funcion de laatwidad es registrar cronologicamente los
hechos econdmicos producidos en la empresa y miopar informacion financiera sobre la
entidad econdmica, mas adelante quienes tomaniatexisadministrativas necesitan informacién
financiera, cuyo objetivo principal es de provedgoimacion a los usuarios dentro de la empresay a
terceras partes ajenas a ella, es decir, a bamogsnistas, acreedores, entidades gubernamemtales

publico en general, de acuerdo a las y Normas Glastaplicables.
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Es indudable que el concepto de contabilidad coéwmmita de informacion ha logrado
predominio absoluto y se ha eliminado el prejuid® considerarla solo un registro de hechos
histéricos, en la actualidad es una herramientdngdgcamente informativa, que es utilizada para
facilitar el proceso administrativo y la toma deid®nes internas (dentro de la misma organizacion,
este tipo de decision implica variacion en el dedlar habitual del negocio u empresa) y externas
(genera una conducta sobre el entorno de la empiesalada con proveedores, bancos y accionistas,

etc.).

Contabilidad Gerencial
La Contabilidad es una herramienta clave con lacgaéamos hoy en dia para la toma de decisiones en
materia de inversion, en todo tiempo y lugar la aoislad ha tenido y tiene la necesidad del orden en

materia econémica.

El sistema contable suministra a los gerentesnmdgoion necesaria para las operaciones diarias
y también para la planeacion a largo plazo. El mleka de la informacion mas relevante para las
decisiones empresariales especificas y la intagiget de esa informacion se denominan Contabilidad

Gerencial.

La Contabilidad Gerencial utiliza las técnicas deClontabilidad de Costo y los prondsticos
(presupuestos) para lograr su meta de ayudar gjdostivos a formular planes a corto y largo plazo,
medir el éxito en la ejecucién de estos planesytiiiear aquellos problemas que requieren una

atencion ejecutiva, y escoger entre métodos akguam lograr los objetivos de la empresa.

La gerencia de una empresa puede establecer las tpge desee para recoger la informacion
contable de uso interno. Asi, aunque las reglak @®ntabilidad financiera se apliquen a todas las
empresas, las reglas de la contabilidad Gerereidicsan y se aplican de acuerdo con las necesidade
de una empresa determinada.

Sin embargo, hay cierta similitud en la contabdidzerencial de la mayoria de las empresas.

Las funciones principales de la gerencia, (de daedderivan todas las demas) se pueden resumir en

tres grandes areas de responsabilidad:
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» Planificacion y Organizacion.
» Direccion y Ejecucién
» Control
Cada una de las tres areas requiere en todo tidmpoa adecuada toma de decisiones, basada
en dos aspectos fundamentales:
* Lainformacion cuantitativa y cualitativa, y

* Eljuicio humano del hombre para la empresa.

De esta manera la Contabilidad provee la infornmactuantitativa que debidamente
estructurada ordenara los datos de manera querpsedar a la gerencia para que juntamente con la
informacién cualitativa ayude a formar un juicidos® el curso de accion a seguir. De este modo se
buscaran las alternativas de solucion a la sitnadada, seleccionando aquella que corresponda a la

decisién a tomar.

Decidir es la primera y mas importante labor deyerente. Toda empresa por pequefia que sea
tiene un gerente, que puede ser el duefio, quiearéodecisiones que la afecten. Ahora bien, cuaado |
empresa es grande o mediana y tiene que trabajarbetivos comunes a varios grupos, las decisiones
son descentralizadas y tomadas por una personmbr@alel grupo en base al sistema de delegacion
de autoridad. En este caso la informacion es alsmimportante porque la decision tomada por una
persona, afectara a todo el grupo y finalmente@junto de la empresa.

Planificacion y Organizacion.

En 1916, Henry Fayol, considerado el padre deddaenoderna de la administracion, en su
obra clasica Administracion Industrial y Generdirtela planificacion como:
- La planificacion es una de las grandes tareas dgerente y de su equipo, por su importancia para

el crecimiento y la supervivencia de una organaci
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Planear

*Se establecen
objetivos y estrategias
de accion

Controlar

Organizar

*Monitoriar I_:ur)C|ones *Se armonizan
actividades prmmpales de tareas, recursos
deacuerdo a los la gerencia humanos, fisicos

estandares
planificados

financierosy
tecnologicos

Dirigir

eLiderar y motivar al RRHH
al logro de los objetivos
de la organizacion

Flujograma#1: Funciones principales de la gerencia

- La planificacion es

el proceso de formular
objetivos para la

organizacién y desarrollar
planes para alcanzarlos.
Planificar es tomar

decisiones manteniendo la
vision, el rumbo y la

orientacion de la gerencia
hacia metas propuestas.

- La planificacion es

entonces una  actitud
mental continua, mas que

una actividad; es una

vision permanente. En este sentido, siempre hédxisformalmente en la mente de los dirigentes

que han mantenido la voluntad de encauzar susiaggaones hacia fines determinados.

Las metas proporcionan sentido de direccion y aurae los esfuerzos de todos hacia un fin,

guian las decisiones y los planes y permiten evealuavance logrado.

Asi planificar se decide hoy el mafiana que se guienstruir, se elige lo que se va a hacer en

el presente para estar bien en el futuro. Aunqdieteto siempre tiene un alto grado de incertidusmbr

de alguna manera puede estar condicionado en msitbhasiones por la preparacion y las actitudes

gue las personas y grupos humanos tengan, paraseahes las condiciones actuales y futuras del

entorno mas favorable y evitar los riesgos o caades vulnerables que les puedan perjudicar.

Luis Maria Ghiglione, Raul R. Di Lorenzo y Félix Wansky, (2004) El planeamiento es un

proceso que se dirige a lograr un futuro desedhlturo que no es probable que ocurra si hoy no

hacemos algo al respecto.

Esta definicion pertenece a Russell Ackoff, inveduana serie de conceptos que vale la pena

mencionatr.
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- En Primer lugar, planear significa actuar. En consacia, implica contar con una vision clara,
con bases sdlidas, implica también vincular el garess con el pasado y con el futuro. Y por
ultimo, ser capaces de controlar el desempefio ip&i@r un nuevo ciclo, permanente y
multidimensional de planeacion-ejecucion contrgl,tanto en el planeamiento, como en la
direccién y ejecucion como es el control, estarellesando adelante el sentido de servicio mas

profundo que encierra el vocablo “administracién”

Enfoque estratégico

En 1965, H. Igor Ansoff, profesor e investigadot @arnegie Institute of Technology, de amplia
experiencia directiva en RandoCorporation y en beeklElectronics, publico el libro

CorporateStrategyen el que plantea l6gicamente el disefio de tategia empresarial, que incluye el

ambito producto-mercado, crecimiento, ventaja cditipg, sinergia y toma de decisiones estratégicas.

El juego estratégico podria decir que se basa paceo los puntos fuertes y débiles de la empresa,
frente a las amenazas y oportunidades del mertadoando con los puntos mas fuertes alcanzar las

oportunidades y evitar que los puntos débiles aamzados por las amenazas.

Fuerzas Competitivas
Amenarzas

[ya
edstentes)

En 1980 Michael E. Porter publica
CompetitiveStrategylonde define cinco

fuerzas competitivas:

Rivalidad « Rivalidad entre los competidores de un

entre
competidores sector industrial;

Negociacion
Proveedores

» Poder negociador de los clientes;
» Poder negociador de los proveedores;
* Presién de los competidores potenciales;

* Presion de productos sustitutos.

uslitulos

Flujograma#2: Fuerzas competitivas de Michael Porte
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Jean Paul Sallenave, 1985, esci@erencia y Planeacion Estratégicabra en la que vuelca su
experiencia en la direccion de empresas y algumoseptos novedosos sobre el enfoque estratégico.
Pasos para la elaboracion estratégica.

El encadenamiento légico en la elaboracién de gtrategia empresarial puede ser ilustrado con los

siguientes pasos:

1. Profundizar la raz6n de ser o la mision de la esgre

2. Andlisis de los resultados pasados y presentes.

3. Formulacion de un diagnéstico de la situacion damaresa.

4. Propuesta de objetivos con miras a mejorar la@tinaempresaria y definicion de las acciones
gue permitiran alcanzarlos. Estas accione constituya estrategia potencial.

5. Andlisis de factibilidad de la estrategia potencial

6. Toma de decisiones estratégicas.

7. Implementacién de las acciones estratégicas.

El enfoque estratégico planteado enfatiza tant@leestratega” como en la “estrategia”, es decir, e
el primer caso los directivos, ejecutivos y ejentda, 0 sea, el cuerpo social de la empresa, la
dimension humana y cultural; tanto que en el seguwabko se considera la dimension técnica del

enfoque estratégico.

Tres Objetivos Empresariales

Dado que muchas veces parece que hay tantos olsjetbmo gerentes, y cada gerente se considera
estratega, se definen tres objetivos empresarigles no dependen de los objetivos gerenciales
particulares, a saber:

1. Supervivencia.

2. Crecimiento.

3. Utilidad

10
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Direcciéon vy Ejecucion

> Koontz y O’Donnell adoptan el término direccionfidendo ésta como "la funcidn ejecutiva de
guiar y vigilar a los subordinados"

> Fayol define la direccion indirectamente al sefidldna vez constituido el grupo social, se trata de
hacerlo funcionar: tal es la misiéon de la direcciltnque consiste para cada jefe en obtener los

maximos resultados posibles de los elementos queawen su unidad, en interés de la empresa”.

Esta funcion gerencial envuelve los conceptos deiveedon, liderato, guia, estimulo y
actuacion. A pesar de que cada uno de estos té&nigme una connotacion diferente, todos ellos
indican claramente que esta funcion gerencial tigne ver con los factores humanos de una
organizacion. Es como resultado de los esfuerzasda miembro de una organizacion que ésta logra
cumplir sus propdsitos de ahi que dirigir la organion de manera que se alcancen sus objetivas en |
forma mas Optima posible, es una funcion fundanheelgproceso gerencial.

Esta etapa del proceso administrativo comprendenflaencia del administrador en la
realizacion de los planes, obteniendo una respupetitiva de sus empleados mediante la

comunicacion, la supervision y la motivacion.

Elementos de Direccion.

- Ejecucién de los planes de acuerdo con la estaiohganizacional.
- Motivacion.

- Guia o conduccion de los esfuerzos de los subatdma

- Comunicacion.

- Supervision.

- Alcanzar las metas de la organizacion.

Importancia.

La direccion es la parte esencial y central dedhaiaistracion, a la cual se deben subordinar y
ordenar todos los demés elementos.

En efecto, si se prevé, planea, organiza, integranyrola, es solo para bien realizar. De nada

sirven técnica complicadas en cualquiera de logsotinco elementos si no se logra una buena
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ejecucion, la cual depende de manera inmediataingide temporalmente, con una buena direccion,

en tanto seran todas las demas técnicas Utilésresantes en cuanto permitan dirigir y realizgome

Y es que todas las etapas de la mecanica admiiviatse ordenan a preparar las de las dinamicds, y

éstas la central es la direccion; por ello puedemafse que es la esencia y el corazén de lo

administrativo.

La direccion es trascendental por:

Pone en marcha todos los lineamientos establedigasite la planeacion y la organizacion.

A través de ella se logran las formas de conduéts deseables en los miembros de la estructura
organizacional.

La direccion eficientemente es determinante endeahde los empleados y, consecuentemente, en
la productividad.

Su calidad se refleja en el logro de los objetil@snplementaron de métodos de organizacion, y en
la eficacia de los sistemas de control.

A través de ella se establece la comunicacion ageqgsara que la organizacion funcione.

Control Gerencial

Definiciones de control

>

Stephen Robbins (1996) define el control como "wacgso de vigilar las actividades para
cerciorarse de que se desarrollan conforme se glamey para corregir cualquier desviacion
evidente" (p.654).

En tanto que James Stoner (1996) manifiesta gueotdrol administrativo es el proceso que
permite garantizar que las actividades realesustegy a las actividades proyectadas”.(p.610)

El control en las organizaciones es la habilidaw p@cer que los eventos se realicen conformen a
lo planeado. Es obvio que un buen control se agoyéos cimientos de una planeacion sdlida,
explicé Fulmer (1983).

A finales del siglo XIX, uno de los padres del, &se momento nuevo campo de estudio, Henri

Fayol, lo definié de la siguiente manera. “Contrada vigilar para que todo suceda de acuerdo a las

reglas establecidas y las 6rdenes dadas”

12
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Atendiendo a esta interpretacion, no pareceriariabblema en la delimitacion del campo de estudio.
Se trata de una accion ejercida por alguien. Sierhpbra algo que sucede, pero no de cualquier
manera sino dentro de los limites establecidosuparnormativa que debe ser cumplida y alguien que
vigila que asi sea.

Fayol considero a la administracion, desde el puw#ovista al que se podria denominar
“macro”, como el resultado de prever, organizarnda&, coordinar y controlar. Este dltimo sera
entonces el paso final de un proceso que empieréagaanificacion, continua con la implementacion
y finaliza con el control.

Para que un establecimiento tenga éxito es neoestamer el control en los puntos mas
importantes, los cuales van a dar como resultadexaelente servicio, y esto provocara que el dient
prefiera el servicio del establecimiento.

El control se refiere a los mecanismos utilizadasapgarantizar que conductas y desempefio se
cumplan con las reglas y procedimientos de una esapiEl término control tiene una connotacion
negativa para la mayoria de las personas, pues asotia con restriccion, imposicién, delimitacién,

vigilancia o manipulacion.

Si en algo se han puesto de acuerdo los autores Esdefinicion del control administrativo
Reyes Ponce lo define como: Recoleccion sistemdlgcalatos para conocer la realizacion de los

planes.

Para Stephen Robbins es el proceso de monitoreactevidades con el fin de asegurarse de que se

realicen de acuerdo a lo planificado y corregia®ths desviaciones significativas.

Idalverto Chiavenato (2001): El control es una fancadministrativa: es la fase del proceso
administrativo que mide y evalla el desempefio yattanaccion correctiva cuando se necesita. De este

modo, el control es un proceso esencialmente régula

Queda claro que controlar es comparar, compatadho con lo planeado y en su caso corregir
las desviaciones. Siendo el Ultimo paso del proeesoinistrativo presupone que hay una planeacion

gue define el rumbo de la empresa y con la que ammms los resultados e identificamos las
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desviaciones. Se dice que la planeacion y el costrolos gemelos del proceso administrativo ya que
no pueden darse el uno sin el otro. Los controkdsed planearse de manera que detecten, que
muestren las desviaciones en cuanto ocurran de medestar en posibilidad de proponer acciones
correctivas a tiempo, es decir un adecuado codebéra establecerse sobre elementos que midan la

tendencia de los acontecimientos.

Objetivos de la contabilidad gerencial.

Se puede inferir que los objetivos de la contabdidserencial son entregar a los altos
ejecutivos de la empresa la informacién como hegata necesaria para una correcta y acertada toma
de decisiones que le permitan lograr las metastiobg y misiones de su responsabilidad, como
también controlar las responsabilidades del petsosa cargo en logro de los objetivos de la engpres

y efectuar las correcciones necesarias en formduyzo

Entonces, mas formalmente, los objetivos genedsda contabilidad gerencial son para:

- Suministrar informacion requerida para las operssode planeacion, evaluacion y control,
salvaguardar los activos de la organizacion y cocaunse con las partes interesadas y ajenas a
la empresa.

- Participar en la toma de decisiones estratégiéaticas y operacionales, asi mismo, ayudar a

coordinar los efectos en toda la organizacion.

Para lograr dichos objetivos, los contadores g&bsc deben asumir las siguientes
responsabilidades: Planeacion, evaluacion, coptasieguramiento de la contabilidad de recursos y de

la presentacion de informes para uso externo.

Las actividades necesarias para desempefiar lasnsadpplidades del contador gerencial son:
Elaboracién de informes, interpretacion, admingfria de recursos, desarrollo de sistemas de

informacion, implementacion tecnoldgica, verificatly administracion.

Los procesos operacionales necesarios para realagsar actividades requeridas son:

identificacion, medicién, acumulacion, analisiggaracion, interpretacion y comunicacion.
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La filosofia de la Contabilidad Gerencial

Esta constituida por cinco elementos basicos queeatro juicio serian:

1. La eficiencia, que es el buen uso de los recursda dmpresa.

2. La eficacia, que es llevar a buen término la raaltm de los objetivos de la empresa.

3. La economicidad, que es obtener el objetivo al mensto posible en beneficio de la utilidad y
la rentabilidad de la empresa.

4. El control gerencial, que tiene como finalidad asag que los recursos son obtenidos y
utilizados en forma efectiva y eficiente para grtode los objetivos de la organizacion.

5. Planificacion estratégica, que son conjuntos bieardinados de programas de accién que
apuntan a asegurar una ventaja sostenible en gg |[gslazo. Corresponde a los gerentes de
negocios la formulacion e implementacion de losngday acciones estratégicas que sean
congruentes con las directrices generales corpagty que se ajusten al presupuesto asignado a

la unidad particular de la organizacion.

Importancia de la Contabilidad Gerencial en la tontg decisiones.

La contabilidad existe para satisfacer las necdsslade informacion de quienes adoptan

decisiones en una organizacion.

Las decisiones de estructuracion determinan lospooentes de una organizacion y cémo
trabajardn en conjunto para lograr los objetivosr Bjemplo, una decision fundamental de
estructuracion es como organizar y estimular a ttabajadores para lograr los objetivos. La
informacion contable mide las cualidades del proais transformacién dentro de la estructura de la
organizacion.

Los administradores emplean esta informacion pataptar decisiones acerca de la
estructuracion de la empresa y del proceso deftramacion. Esta interrelacion entre quienes adoptan
decisiones internas, la estructura organizativg, detividades de transformacion y la medicion e

informacion internas, definen a la organizacion.
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4.1.2Liquidez, rentabilidad y Solvencia
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Las Ratios Financieras scoeficientes que muestran una relacion entre dosblas contable
de la empresa. Un buen analista puede deducirtdacgn de la empresa a través de las r
financieras, ya que nos muestran gran variedadsgectos y nos permiten ver su evolucen el
tiempo. (Goxens, M.Angelg\nalisis de Estados Contab, 1999)

Los ratios nos permiten estudiar la situacion forara de la empresa, desde, fundamentalr
tres aspectos:

Liquidez, Rentabilidad y Solvent

Razones de Liquidez

Miden la facilidadque tiene la empresa de transformar sus activdseno, para hacer frente

Flujograma#3: Razones Financieras

los diferentes pagos que tengan.

Razénde Liguidez= (Caja + Clientes + Existencias) / Pa€iorto Plaz
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Cuanto mas grande mejor. Muestra cuantas vecegpheder frente a tus deudas a corto plazo

(menos de un afo, 18 meses como maximo) con toamdiriente.

Prueba acida= (Caja + Clientes)/Pasivos Corto Plazo

Cuanto mas grande mejor. Muestra cuantas vecespueter frente a tus deudas a corto

plazo, sin tener que vender tus existencias.

Razdén de Liguidez Inmediata= (Caja) / Pasivo CBtazo

Cuanto mas grande mejor. Muestra lo mismo que tias alos, pero utilizando solo el dinero

gue tienes en tu caja o en el banco.

Razones de Solvencia
Refleja la capacidad de la empresa de soportaidaérghotenciales, grandes, y de un modo
inesperado. Cuando hablo aqui de Pasivo Totaljdenescomo tal la suma entre las deudas a corto y a

largo, sin tener en cuenta el Patrimonio Neto.

Razon de Solvencia=(Activo Total / Pasivo Total)

Si Activo= Patrimonio Neto + Pasivo total. El Aaisiempre sera mayor que el Pasivo total,
luego este ratio muestra cuantas veces es maylorg@e es lo mismo, cuantas veces se podria hacer

frente al total de la deuda, con el total de |ldas.

Calidad de ladeuda=(Pasivo Largo Plazo / Pasival) ot

Mide la proporcién que la deuda a largo plazo semobre el total. Hay que tener en cuenta
gue si supone mas del 50%, no necesitaremos migehdelz inmediata para hacer frente a los pagos

gue las deudas a corto suponen.

Razones de Rentabilidad
ROA=Rentabilidad sobre Activos=(EBIT/Activo Total)
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Es la Rentabilidad sobre Activos o por sus siglRetiirnonAssets”. Es la rentabilidad
econdmica de la empresa. Los "EBIT" son los Bemfi@antes de Intereses e Impuestos, que se
obtienen de la cuenta de Pérdidas y Gananciasrdgtecuanto mayor sea mejor, puesto que refheja
rentabilidad que generan esos activos.

ROE=Return on Equity=(BDI / Patrimonio Neto)

Es la Rentabilidad sobre los Fondos Propios, sebreatrimonio Neto. Es la rentabilidad
financiera de la empresa y mide la rentabilidacapas accionistas. Los "BDI" son los Beneficios
después de Intereses e Impuestos. Cuanto mayarejeg puesto que representa la parte de beneficio
gue se atribuye al Patrimonio Neto. Dentro deliPatnio Neto, hay un apartado que es el Capital
Social. Cuando compramos acciones 0 partes dempeesa, lo que hacemos es comprar parte de ese
Capital Social.

ROE=ROA + (ROA —j) x ROE

Esta dltima formula es la que relaciona la reni@ddol para los accionistas, la rentabilidad de la
empresa Y la rentabilidad de los acreedores, s éécoste de la deuda (id). Si se da que el RGA
mayor que el coste de la deuda, se produce lo @llarsa "apalancamiento positivo", y quiere decir

gue el uso de deuda externa (préstamos) beneficgaacionistas.

En una empresa no solo se trata de tener actiasiygpsino de saberlo interpretar de la mejor
manera y para eso existe la liquidez la solvendsargntabilidad. La primera nos habla de la cajaati
gue tiene la empresa para cubrir sus obligacione®rtd plazo, y de esta forma actuar ante
determinadas situaciones si se tiene falta dedequexisten riesgos para la empresa que la pueden
llevar a la quiebra es por eso que existe formendédirla y llevar el control de este evitando futuro
problemas.

La solvencia al igual que la liquidez es la capadide la empresa para cubrir obligaciones
pero en este caso es a largo plazo tiene la misipariancia que la liquidez pues en un desequilibrio
entre activos y pasivos se originan problemas dieesoa este tipo de deudas al ser a largo plazo
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generan mas intereses los cuales se deben toncaeeta para saber manejar la situacion midiendo la

solvencia de la empresa. La liquidez y la solhesei miden a traves de diferentes tipos de ratio.

La rentabilidad es la capacidad de la empresa peovducir bienes siempre y cuando la
inversion que se le hizo haya sido menor entre msg@ la ganancia mayor sera la rentabilidad, siend
asi la empresa se consolidara y tendra la posdilde cubrir perfectamente sus deudas e invertir en
nuevos planes de inversion.

Es asi como funciona el buen manejo de una empeegabe tener como prioridad las deudas a
corto y largo plazo al tenerlas bien solventaddsre®s si invertir en nuevos planes de inverside o

lo contrario encontrar la mejor forma de solucitmar

4.1.3Punto de equilibrio

Segun Marcelo T. de Alvear (2012), El punto de Mo es el nivel de produccion en el cual la

empresa no tiene ganancias ni perdidas. Las veqgtagalen a los costos totales.

I El Punto de Equilibrio: IT = CT | & c;:\_"}“
T W)

Valor ‘I

Area de
\ Beneficios < | Utilidad
r Neta
Area de l.,

(_L"'\I\
Déficit

.“:‘:\ﬁ“ﬁ By ov .a\\: .
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Equilibrio Q- -=---}--~--— [ Variables
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Grafico#1: punto de equilibrio
Un punto de equilibrio es usado comUunmente enngee&sas u organizaciones para determinar

la posible rentabilidad de vender un determinadmlgeto. Es el punto en donde los ingresos totales

recibidos se igualan a los costos asociados caerta de un producto (IT = CT). Para calcular el
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punto de equilibrio es necesario tener bien ideatib el comportamiento de los costos; de otra

manera es sumamente dificil determinar la ubicagd@aste punto.

Sean IT los ingresos totales, CT los costos tqgtétesl precio por unidad, Q la cantidad de
unidades producidas y vendidas, CF los costosYif0¥ los costos variables, entonces:
Si el producto puede ser vendido en mayores calgglae las que arroja el punto de equilibrio
tendremos entonces que la empresa percibira bersef®i por el contrario, se encuentra por debajo d

punto de equilibrio, tendra pérdidas.

¢, Cuantas unidades se tendran que vender paraquimtirlos costos y gastos totales? ¢Cudl es
el valor en ventas que una empresa debe alcanzacyiarir sus costos y gastos operativos?

Para poder comprender mucho mejor el concepto deoRle Equilibrio, se deben identificar
los diferentes costos y gastos que intervienen prnoeeso productivo. Para operar adecuadamente el
punto de equilibrio es necesario comenzar por canque el costo se relaciona con el volumen de
produccién y que el gasto guarda una estrechaigelaon las ventas. Tantos costos como gastos

pueden ser fijos o variables.

Se entiende por costos operativos de naturalezaadjpellos que no varian con el nivel de
produccién y que son recuperables dentro de laaojger. El siguiente ejemplo podra servir para una
mejor comprension de estos términos: Una empresarenen costos de arrendamiento de bodegas y
en depreciacion de maquinaria. Si la empresa peo@ucn porcentaje menor al de su capacidad
instalada tendra que asumir una carga operajav@dr concepto de arrendamiento y depreciacion tal

y como si trabajara al 100% de su capacidad.

Por su parte los gastos operacionales fijos soellaguque se requieren para poder colocar
(vender) los productos o servicios en manos deswoidor final y que tienen una relacién indirecta
con la produccion del bien o servicio que se ofreBeEmpre apareceran prodizcase o0 no la venta.
También se puede decir que el gasto es lo quegsére para poder recuperar el costo operacional.

En el rubro de gastos de ventas (administrativiss fse encuentran entre otros: la nomina
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administrativa, la depreciacion de la planta &isael area administrativa (se incluyen muebles y

enseres) y todos aquellos que dependen exclusivameharea comercial.

Los costos variables al igual que los costos fijambién estan incorporados en el producto
final. Sin embargo, estos costos variables comcefmnplo, la mano de obra, la materia prima y los
costos indirectos de fabricacion, si dependen d&lmen de produccion. Por su parte los gastos
variables como las comisiones de ventas depend#usasamente de la comercializacion y venta. Si

hay ventas se pagaran comisiones, de lo contraréxistir esta partida en la estructura de gastos.

El analisis del punto de equilibrio estudia ent@nlgerelacién que existe entre costos y gastos
fijos, costos y gastos variables, volumen de veptasdidades operacionales. Se entiende por pdato
equilibrio aquel nivel de produccion y ventas qua empresa o negocio alcanza para lograr cubrir los
costos y gastos con sus ingresos obtenidos. Bre palabras, a este nivel de produccion y veatas |
utilidad operacional es cero, o sea, que los imgrasn iguales a la sumatoria de los costos y gasto
operacionales. También el punto de equilibrio@esitlera como una herramienta util para determinar
el apalancamiento operativo que puede tener unaesmpn un momento determinado.

El punto de equilibrio se puede calcular tanto paradades como para valores en dinero.

Algebraicamente el punto de equilibrio para unidaskecalcula asi:

PEunidades= (CF / (PVqg — CVQq))

Donde: CF = costos fijos; PVq = precio de ventdarid; CVq = costo variable unitario
O también se puede calcular para ventas de laesiguinanera......

Formula (2)
PEventas=CF / (1-(CVT/VT))
Donde CF = costos fijos; CVT = costo variable total = ventas totales

El PE también permite mostrar el riesgo operative gresenta la inversion. A través del margen de
seguridad se podra conocer los porcentajes deidadwan los diferentes planes de inversion siempre
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cuando se conozca su punto de equilibrio. Pameetplo que se trata, se puede decir que Camilo
Prada tendrd un margen de seguridad del 68.4%emaje que podra ser alto en la medida que se

conozcan otros margenes de inversiones a realizar.

MS= 1- (PEunidades / Ventas)

4.1.4Plan de Operaciones

Presupuesto

Segun el Diccionario de la Real Academia Espafelapresupuesto es “Un supuesto o
suposicion //El computo anticipado del coste deabra o de los gastos o rentas de una corporacion//
cantidad de dinero calculado para hacer frente gdstos generales de la vida cotidiana, un \e&€,

Con respecto al vocablo Budget, el Webster sThed Wictionary (pag.90) Expresa: “... un estado de
la posicion financiera de un cuerpo soberano (came nacion) por un periodo definido de tiempo,
basado en estimaciones detalladas de gastos pteneassperados durante el periodo y la propuesta
para su financiamiento”

El concepto de “presupuesto”, entonces, involudeavez un plan de accion que debe llevarse a
cabo en el futuro y asimismo un flujo de ingresosgyesos derivados de ese plan de accion en
conjuncién con el mercado o ambiente en el queesartblla la actividad empresarial.

Plan estratégico es un documento en el que losomseaples de una organizacion (empresarial,
institucional, no gubernamental, deportiva,...Jejah cual sera la estrategia a seguir por su ciapa
en el medio plazo. Por ello, un plan estratégicestablece generalmente con una vigencia que oscila

entre 1y 5 afios (por lo general, 3 afios).

Objetivos de los presupuestos.

1. Planear integral y sistematicamente todas lasidaties que la empresa debe desarrollar en un
periodo determinado.

2. Coordinar los diferentes centros de costo parasguasegure la marcha de la empresa en forma
integral.

3. Planear los resultados de la organizacion en dyngmimenes.
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4. Controlar el manejo de ingresos y egresos de laesap
5. Coordinar y relacionar las actividades de la omgaion.

6. Lograr los resultados de las operaciones periédicas

Funciones de los presupuestos

1. La principal funcién de los presupuestos se retecitmon el Control financiero de la organizacion.

2. El control presupuestario es el proceso de descgibéi es lo que se esta haciendo, comparando los
resultados con sus datos presupuestados corresptegdipara verificar los logros o remediar las
diferencias.

3. Los presupuestos pueden desempefar tanto rolegngik@s como correctivos dentro de la

organizacion.

Importancia de los presupuestos

1. Presupuestos: Son utiles en la mayoria de las iaegaones como: Ultilitaristas (compariias de
negocios), no-utilitaristas (agencias gubernames}tagrandes (multinacionales, conglomerados)
y pequefias empresas

1. Los presupuestos son importantes porque ayudamienizér el riesgo en las operaciones de la
organizacion.

2. Por medio de los presupuestos se mantiene el plaperaciones de la empresa en unos limites
razonables.

3. Sirven como mecanismo para la revision de politjcastrategias de la empresa y direccionarlas
hacia lo que verdaderamente se busca.

4. Facilitan que los miembros de la organizacion

5. Cuantifican en términos financieros los diversasmjponentes de su plan total de accion.

6. Las partidas del presupuesto sirven como guiasitiula ejecucion de programas de personal en
un determinado periodo de tiempo, y sirven comanaode comparacion una vez que se hayan
completado los planes y programas.

7. Los procedimientos inducen a los especialistassdsagia a pensar en las necesidades totales de
las compafiias, y a dedicarse a planear de modpugaan asignarse a los varios componentes y
alternativas la importancia necesaria
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8. Los presupuestos sirven como medios de comunicamifmre unidades a determinado nivel y
verticalmente entre ejecutivos de un nivel a ottoa red de estimaciones presupuestarias se
filtran hacia arriba a través de niveles sucespara su ulterior analisis.

9. Las lagunas, duplicaciones o sobre posiciones puseedetectadas y tratadas al momento en
gue los gerentes observan su comportamiento ertidelacon el desenvolvimiento del
presupuesto.

Tal como lo dice su nombre, el presupuesto esmesite pre-suponer en materia de finanzas y
economia cuales seran las actividades o movimientealizar en un periodo futuro que se calcula de
manera aproximada. Normalmente, cuando hablamgseseipuesto de los gobiernos o del Estado,
hablamos de presupuestos que son elaborados teréenduenta un sinfin de variables relacionadas
con las diferentes actividades econOmicas de lemegon los planes de inversion de obras o de
nuevas medidas de gobierno, con el posible pagleddas o canones internacionales, de gastos extras
e incluso de la prevision de posibles alteracicalepresupuesto original a partir de los resultados

obtenidos con cada una de las proyecciones seBalada

El presupuesto de otros sujetos como particularestidades especificas también puede ser
recortado a periodos mayores o menores de un afejgmplo cuando se prevé un plan de obras que
se extienden por mas de un afio 0 que requerirdosEndoce meses.

De cualquier modo, la importancia del presupuesimre radica en realizar una proyeccion
seria y fundada sobre los movimientos economicasetarios y financieros que caracterizaran al
sujeto que lo realiza. Asi, sin el presupuestousgl@ facilmente entrar en caos al generarse méssgas

de lo necesario o incluso al no controlar las geiaaro entradas de capital que se realicen.

Plan de Negocios

Un plan de negocios define su empresa con precisiéntifica sus metas y sirve como Plan Maestro.

Componentes de un plan de negocios
* Estado de Situacion Financiera
* Proyeccion del Estado de Situacion Financiera

» Estado de Resultados Integral
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 Proyeccién del Estado de Resultado Concepcion del Negocio

Integral Idea de Viabilidad Misisn de la

) ) Negocio Eal previa Ea empresa
* Flujo de efectivo proyectado a un

= =

o e
! i

afno minimo : : .

» Estado de origen y aplicaciéon de : L

fondos - L :

« Punto de Equilibrio positivo

* Andlisis de razones financieras

El plan de negocios lo ayudara a:

* Asignar los recursos de forma
apropiada

. Manejar complicaciones

imprevistas

 Tomar buenas decisiones para el
negocio. Flujograma#4: plan de negocios

Un buen plan de negocios es un documento importpata los accionistas, los bancos y la
administracion de la empresa, proporcionando inf@ién organizada y especifica de la situacion

financiera de la misma.

Problemas comunes al no tener un plan de negocios
* Las utilidades disminuyen

* La liquidez disminuye

* Los pasivos aumentan

* Falta capacidad de endeudamiento

* Fuerza de ventas inadecuada

 Capacidad limitada de produccién
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Cuando las utilidades tienden a disminuir la expdicion mas frecuente de los administradores es:
» La competencia esta creciendo

 La inflacién se nos lleva las utilidades

Cuando a veces ciclicamente y a veces constantesrlariquidez de la empresa tiende a disminuir
los administradores informan:

* Las ventas estan disminuyendo

* Los clientes no pagan

* Los Bancos no prestan

Cuando la relacién activo pasivo comienza a dismimproducto del constante endeudamiento no
productivo los administradores informan:

» Tenemos dificultades para cancelar nuestros easiv

* Los Bancos no desean refinanciar nuestros pasivos

* Los accionistas no desean reinvertir en la enapres

* Los acreedores nos presionan y nos limitan ld&gdps

Cuando las ventas mejoran algunas veces es necegael Sse reinviertan valores en
maquinarias, inventarios y endeudamiento exteroogque implica nuevas fuentes de recursos que no
siempre se pueden conseguir dentro del tiempo rnielgueor falta de una planificacion adecuada.

Es importante establecer si la fuerza de ventda esrrecta, y que el personal de la empresa
tiene el nivel de competencia. Muchas organizasione incrementan las ventas en los niveles
deseados debido a que su personal no respondexpkdativas de la alta gerencia.

En consecuencia, un analisis oportuno de puestdafigicion de funciones es un requisito
indispensable para que la organizacion pueda acanus metas. (Este analisis se debe incluir en la
proyeccion del estado de pérdidas y ganancias)

Los gerentes o administradores dependen de medliogles e informales para obtener los
datos que requieren para tomar decisiones.
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4.1.5Tasa Interna de Retorno
La Tasa Interna de Retorno TIR
VBN (InternalRate of Retur IRR en inglés) es un
parametro que te indica la viabilidad deplan de
inversidnbasandose en la estimacién de los fli
de caja que se prevé tener. Por decirlo de f
sencilla, para calcular la TIR se toman la can
inicial invertida y los flujos de caja de cada

(ingresos de cada afio, restandole los gastos 1

K yen base a eso calcula el porcentaje de bene

gue se obtendra al finalizar la inversion. Cuz
Grafico#2: Tasa interna de retorno (TIF mayor se la TIR, mas rentable seraplan de

inversion.

La Tasa Interna de Retorno (también conocida coasa Tnterna de Rentabilidad) se calc
utilizando la siguiente formula matemat
n Ff

VAN =%
; (1+TIR)t

I=10
Ft es el flujo de caja en el period
| es el valor del desembolso inicial de la inver:

nes el nimero deeriodos considerac
4.1.6Valor Actual Neto interés

"Es el valor monetario que resulta Valor{Actual Valor|Final
restar la suma de los flujos descontados

inversion inicial" (G. Baca Urbina o
Interes

Flujograma#5: Valor actual net (VAN)
Entonces, el Valor Actual Neto (VAN) de

plan de inversionse puede definir como el valor obtenido actudlizaeparadamente para cada
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extrayendo la diferencia entre todas las entradsaiglas de efectivo que suceden durante la vida de
una inversion a una tasa de interés fija predetexdi@. También incluye las inversiones las cuales

deben ser rescatadas del flujo neto de ingresgsege@s.

Debe tomarse en cuenta que la

tasa de actualizacion debe ser igual a la

Valot
artualizado
neto § refleja el costo de oportunidad del

tasa de interés pagada por el prestatario y

capital.

. Para determinar el VAN se utiliza
t= Tasanterna de

/ tetothn

N i) o
Curva tipica del VAN del VAN es la siguiente:
Grafico#3: Valor actual neto (VAN)

el Flujos de Fondos de la empresa.

La formula que se emplea para el calculo

1
(1+i)"

b ]
VAN =3 (I - Bt)
tadl

De donde:
Et = Egresos totales.
It=Ingresos totales.

1
(1+)"

= Factor _de actualizacion

Algunas situaciones que se pueden presentar exdl@ia del VAN:

» Si resulta que el VAN es positivo (VAN>0), lantabilidad de la inversiébn es mayor que la tasa
actualizada o de rechazo. En consecuencia, ebdglamversion se acepta.

» Si el VAN es cero (VAN=0), entonces la rentatali es igual a la tasa de rechazo, por lo queasl pl
de inversion puede considerarse aceptable.

» Si el VAN es negativo (VAN<O0), la rentabilidad encuentra por debajo de la tasa de rechazo y en

consecuencia, el plan de inversion debe descartarse
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4.2. IMPORTANCIA DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PARA UNA DECISION
DE FINANCIAMIENTO EFICIENTE EN LA EMPRESA.
4.2.1 Conceptos Béasicos
Lo primero que definiremos son los conceptos reimsmde una manera separada, para entender

los conceptos de cada uno, para luego unificabjetigo que pretendemos alcanzar:

La toma de decisiones es considerada como un prgeesel cual realizamos elecciones entre
diferentes opciones o formas para resolver difessituaciones de la vida en diferentes contestos;
nivel laboral, familiar, sentimental, empresariatilizando metodologias cuantitativas que brinda la
administracién). La toma de decisiones consisteichmente, “en elegir una opcion entre las
disponibles, a los efectos de resolver un problantaal o potencial” (Olivares, V. & Gonzélez, M.,
2012).

Por lo cual consideramos de vital importancia esteeso mediante el cual ocurrird un efecto,
estas decisiones financieras, en nuestro caso,ndsbe tomadas en cuanto a la busqueda de
financiamiento por capital propio o capital ajedeyda), busqueda de financiamiento en el mercado de

dinero o en el mercado de capitales.

Segun establece Olivares, V. & Gonzalez (Agost®20ds Estados Financieros son también
denominados estados contables, informes financeemegntas anuales, utilizados por las institudone
para reportar la situacion econémica y financielasycambios que experimenta la misma a una fecha
0 periodo determinado. Esta informacion es valipaea los diferentes usuarios interesados en la
informacién contenida, como: administradores, gestaeguladores y otros tipos de interesados como

los accionistas, acreedores o propietarios.

Estado de situacion Financiera: “es un documenttabie que refleja la situacion financiera de
un ente econdémico, ya sea de una organizaciéncaibliprivada, a una fecha determinada y que
permite efectuar un analisis comparativo de la mijsnincluye el activo, el pasivo vy

el capital contable”(Olivares, V. & Gonzélez, MQ12). Se formula de acuerdo con un formato y un
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criterio estandar para que la informacion basicéadampresa pueda obtenerse uniformemente como

por ejemplo: posicion financiera, capacidad dedycfuentes de fondeo.

El Estado de Situacién Financiera cominmente deramoiestado de situacion financiera, es un
documento contable que refleja la situacién finarecde un ente econémico a una fecha determinada.
Su estructura la conforman cuentas de activo, pagpatrimonio o capital contable. Su formulacién
esta definida por medio de un formato, en cual @mmhyoria de los casos obedece a criterios

personales en el uso de las cuentas, razén poakde forma de presentacion no es estandar.

4.2.2 Finalidad y elementos de los Estados Financieros

Segun la Norma Internacional de Contabilidad liseela (2009), los estados financieros
constituyen una representacion estructurada deulacen financiera y del rendimiento financiero de
una entidad. El objetivo de los estados financie@®suministrar informacion acerca de la situacion
financiera, del rendimiento financiero y de losjdiide efectivo de una entidad, que sea util a una
amplia variedad de usuarios a la hora de tomardeusiones econdmicas. Los estados financieros
también muestran los resultados de la gestioreeetdipor los administradores con los recursosegie |
han sido confiados. Para cumplir este objetivs, dstados financieros suministraran informacion
acerca de los siguientes elementos de una entidad:
Activos;
Pasivos;
Patrimonio;
Ingresos y gastos, en los que se incluyen las gasay pérdidas;
Aportaciones de los propietarios y distribucionéssamismos en su condicion de tales; y

Flujos de efectivo.

4.2.3Informacion basica a presentar en el Estado de siigion financiera.
Segun la Norma Internacional de Contabilidad 1,CNI12009) Como minimo, el estado de
situacion financiera incluira partidas que preseie siguientes importes:
(a) propiedades, planta y equipo;
(b) propiedades de inversion;

30



UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE NICARAGUA (UNAN-MA NAGUA)
Andlisis de la Decision de Financiamiento y el Esta de Situacion Financiera de la Empresa Gran
Hotel Zafiro, S.A, de Managuaen el periodo finalizado 201«

(c) activos intangibles;

(d) activos financieros

(e) inversiones contabilizadas utilizando el métddda participacion;

(f) activos bioldgicos;

(9) inventarios;

(h) deudores comerciales y otras cuentas por cobrar

(i) efectivo y equivalente al efectivo

() total de activos clasificados como mantenidasapga venta de acuerdo con la NIIF 5
Activos No corrientes Mantenidos para la Venta y@piones Discontinuadas;

(k) acreedores comerciales y otras cuentas porr;paga

() provisiones;

(m) pasivos financieros

(n) pasivos y activos por impuestos corrientes

(o) pasivos y activos por impuestos diferidos

(p) pasivos incluidos en los grupos de activos pardisposicion clasificados como mantenidos para |
venta.

(q) participaciones no controladoras, presentadas@ del patrimonio; y

(r) capital emitido y reservas atribuibles a losppetarios de la controladora.

4.2 .4 Diferencia entre partidas corrientes y no corrients

Una entidad presentara sus activos corrientes gomgentes, y sus pasivos corrientes y no
corrientes, como categorias separadas en su edtadituacion financiera, de acuerdo al siguiente
esquema, excepto cuando una presentacion basatigrado de liquidez proporcione una informacion
fiable que sea mas relevante. Cuando se apliquex@pcion, todos los activos y pasivos se

presentaran de acuerdo con su liquidez aproxinastiidente o descendente). (NIC 1, 2009)

4.2.5 Caracteristicas cualitativas de los Estados Finareros
El producto final o el resultado de la contabilidaeine siendo los Estados Financieros, pero la

informacién contenida en dichos Estados Financielelse poseer ciertas cualidades, para que la
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informacién sea fiable, relevante, y por lo tanfiecBva. Estas cualidades, las NIIF para PYMES las
denomina como caracteristicas cualitativas deftariracion contenida en los Estados Financieros.
En la NIIF para Pymes (version 2011-8) en la Sercd: “Conceptos y Principios Generales” se

explica que son 10 las cualidades de los Estadas€&ieros, y estas son:

1. Comprensibilidad: (2.4)

Debe presentarse de modo que sea comprensibldogatsuarios que tienen un conocimiento
razonable de las actividades econdmicas y empagsmai de la contabilidad, asi como voluntad para
estudiar la informacién con diligencia razonabl|e &nbargo, la necesidad de comprensibilidad no
permite omitir informacién relevante por el meraih@ de que ésta pueda ser demasiado dificil de

comprender para determinados usuarios.

2. Relevancia (2.5)

Debe ser relevante para las necesidades de tordac@@ones de los usuarios. La informacion
tiene la cualidad de relevancia cuando puede ej@nflaencia sobre las decisiones economicas de
guienes la utilizan, ayudandoles a evaluar sugeasados, presentes o futuros, o bien a confirmar o

corregir evaluaciones realizadas con anterioridad.

3. Materialidad e importancia Relativa (2.6)

La informacion es materiak-y por ello es relevante, si su omision o0 su presentacion errénea
pueden influir en las decisiones econdémicas quadaarios tomen a partir de los estados financieros
La materialidad (importancia relativa) dependealedantia de la partida o del error juzgados en las

circunstancias particulares de la omisién o dedéagntacion erronea.

4. Fiabilidad (Seccion 2.7)

La informacion es fiable cuando esta libre de esignificativo y sesgo, y representa fielmente lo
gue pretende representar o puede esperarse raazoeabé que represente. Los estados financieros no
estan libres de sesgo (es decir, no son neutraieglebido a la seleccion o presentacion de la
informacién, pretenden influir en la toma de una&isién o en la formacién de un juicio, para

conseguir un resultado o desenlace predeterminado.
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5. Esencia sobre la forma: (seccion 2.8)
Las transacciones y demas sucesos y condiciones dentabilizarse y presentarse de acuerdo
con su esencia y no solamente en consideracionfarma legal. Esto mejora la fiabilidad de los

estados financieros.

6. La prudencia (seccion 2.9)

Deben ser prudentes una descripcién debe ser hasg@ecir sin sesgo, simplemente exige cierto
grado de precaucién al realizar un juicio profeaip®in embargo, el ejercicio de la prudencia no
permite la infravaloracién deliberada de activasgresos, o la sobrevaloracion deliberada de pasivo

0 gastos.

7. Integridad (2.10)
Debe ser completa dentro de los limites de la itapora relativa y el costo. Una omision puede
causar gue la informacidon sea falsa o equivocagrytanto no fiable y deficiente en términos de

relevancia.

8. Comparabilidad (2.11)

Los usuarios deben ser capaces de comparar |laoedtaancieros de una entidad a lo largo del
tiempo, para identificar las tendencias de su sifuimafinanciera y su rendimiento financiero. Los
usuarios también deben ser capaces de comparestidos financieros de entidades diferentes, para
evaluar su situacion financiera, rendimiento ydtugle efectivo relativos. La informacion relevaynte
fielmente representada resulta de mayor utilidadndao se puede comparar facilmente con

informacién similar informada por otras entidadgmy la misma entidad en otros periodos.

9. Oportunidad (2.12)

Debe ser capaz de influir en las decisiones ecara@nile los usuarios. La oportunidad implica
proporcionar informacién dentro del periodo de perpara la decision. Si hay un retraso indebido en
la presentacién de la informacion, ésta puede pesderelevancia. La gerencia puede necesitar

sopesar los méritos relativos de la presentacitiengpo frente al suministro de informacion fiable,
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esta significa poner la informacion a disposiciénas usuarios con el debido tiempo como para que
pueda influir en sus decisiones.

10. Equilibrio entre el Costo y el Beneficio (2.13)

Los beneficios derivados de la informacion debeped&r a los costos de suministrarla. La
evaluacién de beneficios y costos es, sustanciaémen proceso de juicio. Ademas, los costos no
son soportados necesariamente por quienes disfietdos beneficios y con frecuencia disfrutan de

los beneficios de la informacion una amplia gamasierios externos.

2.14 La informacién financiera ayuda a los suntia@ores de capital a tomar mejores decisiones, lo
gue deriva en un funcionamiento mas eficiente demercados de capitales y un costo inferior del
capital para la economia en su conjunto. Entrebleseficios también pueden incluirse mejores
decisiones de la gerencia porque la informacidaniiiera que se usa de forma interna a menudo se
basa, por lo menos en parte, en la informacidméiesia preparada con propdésito de informacién

general.

Informacion para quienes adoptan decisiones

Segun el Marco Conceptual del Consejo IASC (20@Lptincipal responsabilidad, en relacién
con la preparacion y presentacion de los estadandieros, corresponde a la gerencia de la entidad.
gerencia esta también interesada en la informag@ncontienen los estados financieros, a pesar de
gue tiene acceso a otra informacion financiera ygdstion que le ayuda al llevar a cabo su
planificacion, toma de decisiones y control de oespbilidades. La gerencia de la entidad tiene la
posibilidad de determinar la forma y contenido aeinfformacion adicional, de manera que satisfaga
sus propias necesidades. La comunicacion de dstangrcion, sin embargo, queda fuera del alcance
del presente Marco Conceptual. No obstante, lasdestfinancieros publicados por las entidades se
basan en la informacién, usada por la gerenciagdatsituacion financiera, rendimiento y cambins e

la situacién financiera de la entidad.

El propdsito de la contabilidad es proveer inforidagara la adopcién de decisiones acerca del

proceso de transformacion de una empresa. La iavpoé de la informacion contable se determina por
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la forma en que satisface las necesidades de iafddm de quienes la emplean. Dicha informacién
describe las consecuencias econdmicas del proceswadsformacion. Se encarga de medir los
recursos financieros empleados para adquirir aosrsos, la conversién en bienes y servicios, y el
precio de venta a los clientes. La necesidad aenrdcion surge en el entorno empresarial, surgen de
las numerosas interrelaciones entre los acciornigtasa organizacion: administradores, inversiagjst
proveedores, trabajadores, clientes, entre otaoss;cliales intercambian recursos o bienes con una

organizacion, como parte de su proceso de tranafoém.

4.2.6Usuarios de la informacién Contable.

James A. Stoner y R. Edward Freeman 1996. Admauisin. Sexta edicion: Los usuarios de la

informacién contable los dividiremos en dos grupas usuarios internos y externos.

Usuarios internos.
Pertenecen a este grupo todas las personas qagatram la empresa. Entre ellas podemos
distinguir a los administradores, ejecutivos, yspeal operativo y propietarios que participan

directamente en la gestion de la empresa

Usuarios externos.
En este grupo incluiremos a todos aquellos queni@ma vinculacion comercial, econdmica o de
control sobre la empresa. Por ejemplo clientesoygedores, bancos, entidades financieras, y eb Fisc

a través de diversos organismos de fiscalizaciéontrol.

4.2.7Ventaja del Estado de situacion financiera en la toa de decisiones.

Es conocido que los estados financieros de una aiammleben ser una herramienta que contribuya a
la toma de decisiones en las empresas y asi @8 Hacerlo la empresa o, para ser mas preciso los
ejecutivos, estarian cometiendo un grave erroijgagmos porque.

Es cierto que todos los departamentos de una @a@én necesitan y proveen datos y que una

de las funciones del contador es el recopilartasistormarlos y devolverlos como informaciéon y que
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esta informacién sera de gran utilidad para quéégartamentos evallen su desempefio contra lo que

tenian estimado y a partir de ahi tomen decisipaes corregir 0 mejorar.

También es comun pensar, aunque considero que esram que al finalizar la funcién del
contador, es decir producir estados financierogseson entregados al director de la empresa y
entonces el reconocera cual es la situacion defeesa y empezara a tomar decisiones en un sentido
en otro. No creo gque esto sea asi, aquel direamegpere a que la contabilidad le brinde inforaraci
respecto a cOmo esta su negocio esta perdidotdeascibiendo muy tarde, cuando todo ha pasado.
Es por eso que muchos directores no utilizan arinécion financiera, porque cuando la reciben ya no
la necesitan, es algo que ya saben. Lo saben symgsecillamente porque todos los dias estan ahi,
trabajando, vendiendo, comprando, motivando a deg@reguntando en todos los departamentos que
pasa, a él le llegan los problemas y las preguné€ntrega las respuestas, de manera que lgiditua
financiera no solo la conoce si no que la siente.
¢Entonces como les es util la informacion que papoa la contabilidad a aquellos que toman

decisiones?

Primero tendriamos que pensar como se determirgaastados financieros, esto es ¢quién los
marca, quién los define y como? En las empresagigsa me refiero a tamafio y solo a las grandes
porque es dificil encontrarlo en las medianas yupggs de manera real, encontramos dos grupos de
personas por arriba del director de la empresagare consejo de administracion y el otro la aseanb
de accionistas, ambos con poder suficiente coma paarcar el rumbo de la empresa. Las cosas
funcionan asi, la asamblea de accionistas, losaduefiel duefio, normalmente se apoyan en un
conjunto de personas experimentadas para que ayudifinir la estrategia que debe seguir la
empresa, el rumbo que se debe tomar, que segnumntosrcado deben atacar y de qué forma, de que
segmento deben salir, que industrias, que productmsqué recursos, en algunos casos se aprueban
planes de inversion que son presentados por lasgrigjecutivos de la empresa. Lo que es relevante
es que lo que suceda en esas juntas de consejdeteréninante para el futuro de la empresa ahi es
realmente donde se determinan los estados finasci®ero en todos los casos una vez tomada la
decision sera cuestion de tiempo para que estaseeflejada en los estados financieros. Lo que ser

importante serd el monitorear de manera contineal@giresultados esperados se estén cumpliendo y
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es ahi donde el contador entra en funcion. Una impyrtante de evaluar que las metas se cum
deber& disefiar un sistema de informacion lo sufiereente agil y atil como para acomp: a la
empresa al logro de sus objeti\
4.2.8La importancia de la Toma de Decisiones en el finaramiento de una empres:

James A. Stoner y R. Edward Freeman 1Administracion. Sextadicior: De manera general
se puede sefialar que en las organizaciones esriedesar diferentes decisiones, sean estas B
o completas en cuanto a la cantidad de informagiécyrsos involurados y resultados esperac
Igualmente, se puede sefialar que, el elementotedsiico e indispensable para la toma de
decision, es la necesidad existente para prodigiiinacambio, siempre buscando, por supuestc
resultado mejor al lograrlo k& el momento antes de tomar la deci

De igual manera, es importante reconocer que eor¢mizaciones la naturaleza y base pa
toma de decisiones es diferente, yendo desde oleessiintuitivas, hasta decisiones basadas !
conocimiento cieritico, pasando ademas por el amplio rubro de disaes decisionales: caprichos
imitativas, obligadas, entre otras. La tendencia, esnbargo, es cada vez mas a utilizar la
cientifica, buscando optimizar, maximizar o satisfalos resultados, da la situacion presentada

decisor y la influencia del contexto donde debediese

4.2 9Proceso de toma MODELO DE SIMON
PARA LA TOMA DE
de decisiones. DECISIONES
Proceso utilizado s B INTELIGENCIA
L IMPLANTACION | *Reconocer que el
para la Decision de « Seguimiento problema exuiste
Inversion y la Decision
de Financiamiento
SELECCION DISENO . )
« Evaluacion y seleccion de una *Genera alernativas (
alternativa solucion

Flujograma#6: Proceso de toma de decisio
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Inteligencia

Es la primera de las cuatro etapas de Simon sabtenia de decisiones, cuando la persona
recopila informacion para identificar los problenga® ocurren en la institucion. La inteligencia limp
identificar los problemas que ocurren en la instdo.

La inteligencia indica donde, porque y con qué tobjecurre una situacion. Este amplio
conjunto de actividades de recopilacion de infoidrase requiere para informar a los administradores
gue también se desempefian en la institucion yhmrerles saber donde se presentan los problemas.
Los sistemas de informacion administrativos (Skajlicionales que proporcionan una gran cantidad y
variedad de informacion detallada pueden ser Upitga identificar los problemas, especialmente si
estos informan excepciones (con habilidad agregaata cerrar el texto y buscar informacion
adicional).

Disefo

Es cuando la persona concibe las posibilidadesnatieas de soluciones de un problema.
Durante el disefio, la segunda etapa de la tom&dsiahes, la persona disefia las posibles solucione
a los problemas. En esta actividad se requiere a@ininteligencia, de manera que el administrador
decida si una solucién en particular es apropiada.

La etapa de disefio también puede implicar acti@date informacion mas cuidadosamente
especificadas y orientadas. Los sistemas de sepaetelecisiones (SSD) son ideales en esta etapa de
toma de decisiones, por que operan sobre la basenaitelos sencillos, pueden desarrollarse

rapidamente y ser operados con informacién limitada

Seleccién

Es cuando la persona elige una de las diversasaiieas de solucion. Seleccion, la tercera
etapa de la toma de decisiones, consiste en eege las alternativas. En este caso, un admidatra
puede usar las herramientas de informacién quelealy lleven un seguimiento de las consecuencias,
costos y oportunidades proporcionadas por cadmatiea disefiada en la segunda fase. Quien toma
las decisiones podria necesitar de un SSD mayaodeaearollar mejor la informacion sobre una amplia
variedad de alternativas y emplear diversos modaltaiticos para tomar en cuenta todas las

consecuencias.
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Implantacién

Cuando la persona lleva la decision a la accioraysd informe sobre el progreso de la
informacién, Ultima etapa en la toma de decisiomss la implantacion. En esta etapa, los
administradores pueden usar un sistema de infoémagie emita informes rutinarios sobre el progreso
de la solucion especifica. El sistema también méoa sobre algunas dificultades que surjan, indlicar
restricciones a los recursos y podra sugerir Ggrtssibles acciones de mejora. Los sistemas devapoy
pueden ir desde SIA completos a sistemas muchgeigefios, asi como software de planeacion de
inversion operados con micro computadoras.
En general, las etapas en la toma de decisioneseoesariamente siguen una trayectoria lineal:

inteligencia, disefio, seleccion e implantacion.

4.3. ANALISIS DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO.

Para los autores: Stephen A. Ross, Randolph W. eNedd& Jeffrey Jaffe en Finanzas
Corporativas, 7ma. Ed, pag. 2, sostienen que detgsie una empresa pueda invertir en un activo debe
obtenerfinanciamientglo cual significa que debe conseguir el dinergesario para pagar la inversion.
Las formas ddinanciamientose presentan en el lado derecho del estado ageisiufinanciera. Las
empresas emiten (venden) documentos conocidos deomta (contratos de préstamo) o acciones de
capital (certificados accionarios). Del mismo mape los activos se clasifican como activos de larga
o de corta duracion, los pasivos también se otasifasi. Una deuda a corto plazo y deada a largo

plazo.

4.3.1Financiamiento a Corto Plazo
Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield& Jeffraf§e] Finanzas Corporativas, pag. 3: Una deuda
a corto plazo se denomina pasivo circulante. Liaddea corto plazo representa préstamos y otras

obligaciones que deben pagarse a mas tardar dioun a

Crédito Comercial.
Es el uso que se le hace a las cuentas por pagkr elmpresa, del pasivo a corto plazo
acumulado, como los impuestos a pagar, las cugaasobrar y del financiamiento de inventario

como fuentes de recursos.
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Importancia.

El crédito comercial tiene su importancia en quei@siso inteligente de los pasivos a corto
plazo de la empresa a la obtencion de recursoa dehera menos costosa posible. Por ejemplo las
cuentas por pagar constituyen una forma de créditaercial. Son los créditos a corto plazo que los
proveedores conceden a la empresa. Entre estgesegpecificos de cuentas por pagar figuran la auent
abierta la cual permite a la empresa tomar poseda mercancia y pagar por ellas en un plazo cort
determinado, las Aceptaciones Comerciales, queesencialmente cheques pagaderos al proveedor en
el futuro, los Pagarés que es un reconocimientadbdel crédito recibido, la Consignacién en lal cua
no se otorga crédito alguno y la propiedad de lescamcias no pasa nunca al acreedor a la empresa.
Mas bien, la mercancia se remite a la empresa entehdido de que ésta la vendera a beneficio del
proveedor retirando Unicamente una pequefia conpsibooncepto de la utilidad.

Ventajas.
» Es un medio més equilibrado y menos costoso deebtecursos.
» Da oportunidad a las empresas de agilizar sus dpaes comerciales.
Desventajas
» Existe siempre el riesgo de que el acreedor noetania deuda, lo que trae como
consecuencia una posible intervencion legal.
* Sila negociacion se hace acredito se deben canasées pasivas.
Formas de Utilizacién.

¢,Cuando y como surge el Crédito Comercial? Losugjes de finanzas deben saber bien la
respuesta para aprovechar las ventajas que ofrexédito. Tradicionalmente, el crédito surge en el
curso normal de las operaciones diarias. Por egngolando la empresa incurre en los gastos que
implican los pagos que efectuard mas adelante pwdausus adeudos con sus proveedores, esta

obteniendo de ellos un crédito temporal.

Ahora bien, los proveedores de la empresa delmmdg condiciones en que esperan que se les
page cuando otorgan el crédito. Las condiciongsade clasicas pueden ser desde el pago inmediato, 0
sea al contado, hasta los plazos mas liberalesndegndo de cual sea la costumbre de la empresay d

la opinidn que el proveedor tenga de capacidachde de la empresa.
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Una cuenta de Crédito Comercial Unicamente debeeegraen los registros cuando éste crédito
comercial ha sido comprado y pagado en efectivoacaiones del capital, u otras propiedades del
comprador. El crédito comercial no puede ser codpiadependientemente; tiene que comprarse todo

0 parte de un negocio para poder adquirir ese viaimngible que lo acompainia.

Crédito Bancario.

Es un tipo de financiamiento a corto plazo queelapresas obtienen por medio de los bancos
con los cuales establecen relaciones funcionales.
Importancia.

El Crédito bancario es una de las maneras magadais por parte de las empresas hoy en dia
de obtener un financiamiento necesario. Casi eiotalidad son bancos comerciales que manejan las
cuentas de cheques de la empresa y tienen la roagacidad de préstamo de acuerdo con las leyes y
disposiciones bancarias vigentes en la actualidadogorcionan la mayoria de los servicios que la
empresa requiera. Como la empresa acude con fr@auginbanco comercial en busca de recursos a
corto plazo, la eleccion de uno en particular weren examen cuidadoso. La empresa debe estar
segura de que el banco podra auxiliar a la empreséisfacer las necesidades de efectivo a cato pl

que ésta tenga y en el momento en que se presente.

Ventajas
» Si el banco es flexible en sus condiciones, hala pnobabilidades de negociar un préstamo
gue se ajuste a las necesidades de la empresml la sitia en el mejor ambiente para operar y
obtener utilidades.
* Permite a las organizaciones estabilizarse endmspuros con respecto al capital.
Desventajas.
* Un banco muy estricto en sus condiciones, pueadali indebidamente la facilidad de
operacion y actuar en detrimento de las utilidalgels empresa.
e Un Crédito Bancario acarrea tasa pasiva que laregapdebe cancelar esporadicamente al

banco por concepto de intereses.
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Formas de Utilizacion.
Cuando la empresa, se presente con el funcionarfréstamos del banco, debe ser capaz de
negociar. Debe dar la impresion de que es compgetent
Si se va en busca de un préstamo, habrd que meserbn el funcionario correspondiente con los
datos siguientes:
» Lafinalidad del préstamo.
* La cantidad que se requiere.
* Un plan de pagos definido.
* Pruebas de la solvencia de la empresa.
 Un plan bien trazado de cémo espera la empresandsgerse en el futuro y lograr una
situacion que le permita pagar el préstamo.
Una lista con avales y garantias colaterales geenf@esa esta dispuesta a ofrecer, si las hay y son
necesarias.
El costo de intereses varia segun el método quegsepara calcularlos. Es preciso que la
empresa sepa siempre como el banco calcula ebénteal por el préstamo.

Luego que el banco analice dichos requisitos, tar@adecision de otorgar o no el crédito.

Pagaré.

Es un instrumento negociable el cual es una “prafmiegondicional por escrito, dirigida de
una persona a otra, firmada por el formulante dghpé, comprometiéndose a pagar a su presentacion,
0 en una fecha fija o tiempo futuro determinabierta cantidad de dinero en union de sus interases

una tasa especificada a la orden y al portador.

Importancia.

Los pagarés se derivan de la venta de mercanci@édeamos en efectivo, o de la conversion
de una cuenta corriente. La mayor parte de losrpadi@van intereses el cual se convierte en utogas
para el girador y un ingreso para el beneficiatios instrumentos negociables son pagaderos a su
vencimiento, de todos modos, a veces que no ebleabrar un instrumento a su vencimiento, o

puede surgir algun obstaculo que requiera accgal.le
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Ventajas.

» Es pagadero en efectivo.

* Hay alta seguridad de pago al momento de reaigana operacion comercial.
Desventajas.

» Puede surgir algun incumplimiento en el pago egeiera accion legal.
Formas de Utilizacion.

Los pagarés se derivan de la venta de mercanci@édeamos en efectivo, o de la conversion
de una cuenta corriente. Dicho documento debe wentgertos elementos de negociabilidad entre los
gue destaca que: Debe ser por escrito y estar donpor el girador; Debe contener una orden
incondicional de pagar cierta cantidad en efectistableciéndose también la cuota de interés que se
carga por la extension del crédito por cierto tiempl interés para fines de conveniencia en las
operaciones comerciales se calculan, por lo genemadbase a 360 dias por afio; Debe ser pagadero a
favor de una persona designado puede estar heguotatior; Debe ser pagadero a su presentacion o
en cierto tiempo fijo y futuro determinable.

Cuando un pagaré no es pagado a su vencimient@rptestado, el tenedor del mismo debe preparar
un certificado de protesto y un aviso de proteste deben ser elaborados por alguna persona con
facultades notariales. El tenedor que protesta phgatario publico una cuota por la preparacion de
los documentos del protesto; el tenedor puede debeatos gastos al girador, quien esta obligado a
reembolsarlos. El notario publico aplica el sel® “®@rotestado por Falta de Pago” con la fecha del
protesto, y aumenta los intereses acumulados alonat@h pagaré, firmandolo y estampando su propio

sello notarial.

Linea de Crédito.
La Linea de Crédito significa dinero siempre dispenen el banco, durante un periodo

convenido de antemano.

Importancia.
Es importante ya que el banco estd de acuerdo estapra la empresa hasta una cantidad
maxima, y dentro de cierto periodo, en el momente p solicite. Aunque por lo general no

constituye una obligacion legal entre las dos paf&elinea de crédito es casi siempre respetadal po
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banco y evita la negociacion de un nuevo préstaatla vez que la empresa necesita disponer de

recursos.

Ventajas.
» Es un efectivo “disponible” con el que la empresanta.
Desventajas.

» Se debe pagar un porcentaje de interés cada vda tjnea de crédito es utilizada.

» Este tipo de financiamiento, esta reservado pasaclentes mas solventes del banco, sin
embargo en algunos casos el mismo puede pedirtgacatateral antes de extender la linea de
crédito.

« Se le exige a la empresa que mantenga la linear&htoc “Limpia”, pagando todas las

disposiciones que se hayan hecho.

Formas de Utilizacion.

El banco presta a la empresa una cantidad maxindandeo por un periodo determinado. Una
vez que se efectla la negociacion, la empresaene tnas que informar al banco de su deseo de
“disponer” de tal cantidad, firma un documento qutica que la empresa dispondra de esa suma, y el
banco transfiere fondos automaticamente a la awdmtheques.

El Costo de la Linea de Crédito por lo general stabdece durante la negociacion original,
aungue normalmente fluctla con la tasa prima. @adaque la empresa dispone de una parte de la
linea de crédito paga el interés convenido.

Al finalizar el plazo negociado originalmente, ia€la deja de existir y las partes tendran que

negociar otra si asi lo desean.

Papeles Comerciales.

Es una Fuente de Financiamiento a Corto Plazo gugiste en los pagarés no garantizados de
grandes e importantes empresas que adquieren needydas comparfias de seguros, los fondos de
pensiones y algunas empresas industriales querdéseztir acorto plazo sus recursos temporales

excedentes.
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Importancia.

Las empresas pueden considerar la utilizacion dpélpcomercial como fuente de recursos a corto
plazo no sélo porque es menos costoso que el @rbditcario sino también porque constituye un

complemento de los préstamos bancarios usualesmpleo juicioso del papel comercial puede ser
otra fuente de recursos cuando los bancos no puedmorcionarlos en los periodos de dinero

apretado cuando las necesidades exceden los luheitiisanciamiento de los bancos. Hay que recordar
siempre que el papel comercial se usa primordiakneara financiar necesidades de corto plazo, como

es el capital de trabajo, y no para financiar astigle capital a largo plazo.

Ventajas.
» El Papel comercial es una fuente de financiamier@nos costosa que el Crédito Bancario.

» Sirve para financiar necesidades a corto plazogjeonplo el capital de trabajo.

Desventajas.
* Las emisiones de Papel Comercial no estan gardatiza
» Deben ir acompafiados de una linea de crédito cartede crédito en dificultades de pago.

* Lanegociacion acarrea un costo por concepto déasagprima.

Formas de Utilizacion.

El papel comercial se clasifica de acuerdo corcéosles a través de los cuales se vende, con el
giro operativo del vendedor o con la calidad deilsem Si el papel se vende a través de un agemate, s
dice que esta colocada con el agente, quien a subegende a sus clientes a un precio mas alto. Po
lo general retira una comision de 1/8 % del imptotal por manejar la operacion.
Por dltimo, el papel se puede clasificar como dmemna calidad y de calidad media. El de primera
calidad es el emitido por el mas confiable de tddesclientes confiables, mientras que el de cdlida
media es el que emiten los clientes sélo un poawomeonfiables. Esto encierra para la empresa una

investigacion cuidadosa.

El costo del papel comercial ha estado tradicioraten %2 % debajo de la tasa prima porque,

sea que se venda directamente o a través del agemminan la utilidad y los costos del banco.
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El vencimiento medio del papel comercial es de dresis meses, aunque en algunas ocasiones
se ofrecen emisiones de nueve meses y a un afo.sdNorequiere un saldo minimo
En algunos casos, la emision va acompafiada potinea de crédito o por una carta de crédito,
preparada por el emisor para asegurar a los com@mdue, en caso de dificultades con el pagoapodr
respaldar el papel mediante un convenio de préstameel banco. Esto se exige algunas veces a las

empresas de calidad menor cuando venden papeahgraan latasa de interés real.

Financiamiento por medio de la Cuentas por Cobrar.
Es aquel en la cual la empresa consigue finamtichiras cuentas por cobrar consiguiendo

recursos para invertirlos en ella.

Importancia.

Es un método de financiamiento que resulta menatoso y disminuye el riesgo de
incumplimiento. Aporta muchos beneficios que radiem los costos que la empresa ahorra al no
manejar sus propias operaciones de crédito. Nocbsips de cobranza, puesto que existe un agente
encargado de cobrar las cuentas; no hay costo eperidmento de crédito, como contabilidad y
sueldos, la empresa puede eludir el riesgo de ipliomento si decide vender las cuentas sin
responsabilidad, aunque esto por lo general ma®smsy puede obtener recursos con rapidez y

practicamente sin ningun retraso costo.

Ventajas.
* Es menos costoso para la empresa.
* Disminuye el riesgo de incumplimiento.

* No hay costo de cobranza.

Desventajas.
» Existe un costo por concepto de comision otorghdgente.

» Existe la posibilidad de una intervencién legal ipgumplimiento del contrato.
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Formas de Utilizacion.

Consiste en vender las cuentas por cobrar de laesam@m un factor (agente de ventas o
comprador de cuentas por cobrar) conforme a unetwowegociado previamente. Por lo regular se
dan instrucciones a los clientes para que paguerceentas directamente al agente o factor, quien
actla como departamento de crédito de la empresado recibe el pago, el agente retiene una parte
por concepto de honorarios por sus servicios aoureptaje estipulado y abonar el resto a la cuata
la empresa. La mayoria de las cuentas por cobradguieren con responsabilidad de la empresa, es
decir, que si el agente no logra cobrar, la empiesdra que rembolsar el importe ya sea mediante el

pago en efectivo o reponiendo la cuenta incobnabitetra mas viable.

Financiamiento por medio de los Inventarios.

Es aquel en el cual se usa el inventario como fjarae un préstamo en que se confiere al
acreedor el derecho de tomar posesion garantiasende que la empresa deje de cumplir
Importancia.

Es importante ya que le permite a los directorel danpresa usar el inventario de la empresa
como fuente de recursos, gravando el inventaricocoohateral es posible obtener recursos de acuerdo
con las formas especificas de financiamiento uspaleestos casos, como son el Depésito en Almacén

Publico, el Almacenamiento en la Fabrica, el Reeib&ustodia, la Garantia Flotante y la Hipoteca.

Ventajas.
* Permite aprovechar una importante pieza de la esam@mo es el Inventario de Mercancia
» Brinda oportunidad a la organizacion de hacer nréuica sus actividades.
Desventajas.
* Le genera un Costo de Financiamiento al deudor.
» El deudor corre riesgo de perder el Inventario damigarantia en caso de no poder cancelar el

contrato.

Formas de Utilizacién.
Por lo general al momento de hacerse la negocias®axige que los articulos sean duraderos,

identificables y susceptibles de ser vendidos @tiprque prevalezca en el Mercado. El acreedor debe
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tener derecho legal sobre los articulos, de mamegasi se hace necesario tomar posesion de ellos el
acto no sea materia de controversia.

El gravamen que se constituye sobre el inventa&idebe formalizar mediante alguna clase de
convenio que pruebe la existencia del colaterabugl se celebra con el banco especifico no solo la
garantia sino también los derechos del banco glhgaciones del beneficiario, entre otras cosas. L
directores firmaran esta clase de convenios en romd su empresa cuando se den garantias tales

como el inventario.

Ademas del convenio de garantia, se podran encartti@s documentos probatorios entre los
cuales se pueden citar el Recibo en Custodia yrebdéenamiento. Ahora bien, cualquiera que sea el
tipo de convenio que se celebre, para le empresgeserara un Costo de Financiamiento que
comprende algo méas que los intereses por el pres@mque éste es el gasto principal. A la empresa
le toca absorber los cargos por servicio de mamienio del Inventario, que pueden incluir
almacenamiento, inspeccion por parte de los rept@sies del acreedor y manejo, todo lo cual forma
parte de la obligacion de la empresa de consetvaventario de manera que no disminuya su valor

como garantia. Normalmente no debe pagar el cestm deguro contra pérdida por incendio o robo.

4.3.2 Financiamiento a Largo Plazo

Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield& Jeffraffe]) Finanzas Corporativas, pag.L2
deuda a largo plazo es aquella que no tiene quagadentro de ese periodo. El capital contablesle
accionistas (o patrimonio neto de la empresa) septta la diferencia entre el valor de los activds y

deuda de la empresa. En este sentido, es un deesitioal sobre los activos de la empresa

Hipoteca.
Es un traslado condicionado de propiedad que egamo por el prestatario (deudor) al
prestamista (acreedor) a fin de garantiza el pagpréstamo.
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Importancia.
Es importante sefialar que una hipoteca no es Uigadibn a pagar ya que el deudor es el que
otorga la hipoteca y el acreedor es el que la ee@h caso de que el prestamista no cancele dicha

hipoteca, la misma le sera arrebatada y pasaraasnaiel prestatario.

Vale destacar que la finalidad de las hipotecagppde del prestamista es obtener algun activo
fijo, mientras que para el prestatario es el tasguridad de pago por medio de dicha hipoteca asi

como el obtener ganancia de la misma por mediogimterese generados.

Ventajas.
» Para el prestatario le es rentable debido a l&bjbidsid de obtener ganancia por medio de los
intereses generados de dicha operacion.
» Da seguridad al prestatario de no obtener perdideegar el préstamo.
» El prestamista tiene la posibilidad de adquiritbien
Desventajas.
» Al prestamista le genera una obligacién ante tescer

» Existe riesgo de surgir cierta intervencion legadido a falta de pago.

Formas de Utilizacion.

La hipoteca confiere al acreedor una participa@anel bien. El acreedor tendra acudir al
tribunal y lograr que la mercancia se venda poeride éste para Es decir, que el bien no pasa a ser
del prestamista hasta que no haya sido cancelagoésiamo. Este tipo de financiamiento por lo

general es realizado por medio de los bancos.

Acciones.
Las acciones representan la participacion patriaiande capital de un accionista dentro de la

organizacion a la que pertenece.

Importancia.

Son de mucha importancia ya que miden el nileeparticipacion y lo que le corresponde a un
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accionista por parte de la organizacion a la queesenta, bien sea por concepto de dividendos,

derechos de los accionistas, derechos preferescédte

Ventajas.
» Las acciones preferentes dan el énfasis deseaugreso.
 Las acciones preferentes son particularmente Upkes las negociaciones de fusion y
adquisicion de empresas.
Desventajas
» El empleo de las acciones diluye el control dealtsiales accionistas.

» El costo de emision de acciones es alto.

Formas de Utilizacion. Las acciones se clasifiea Acciones Preferentes que son aquellas que
forman parte del capital contable de la empresa gosesion da derecho a las utilidades después de
impuesto de la empresa, hasta cierta cantidad,los activos de la misma. También hasta cierta
cantidad, en caso de liquidacion; Y por otro lade@scuentran las Acciones Comunes que representan
la participacion residual que confiere al tenedorderecho sobre las utilidades y los activos de la
empresa, después de haberse satisfecho las remassa@rioritarias por parte de los accionistas
preferentes. Por esta razon se entiende quedadaidl de las acciones preferentes supera a l@s de
acciones comunes.

Sin embargo ambos tipos de acciones se asemepuneesl dividendo se puede omitir, en que las
dos forman parte del capital contable de la empngsambas tienen fecha de vencimiento.
¢, Qué elementos se deben considerar respecto ateuhpllas Acciones Preferentes o en su defecto
Comunes? Se debe tomar aquella que sea la masaajarapmo fuente de recurso a largo plazo para el
inversionista ¢ Como vender las Acciones?

Las emisiones mas recientes se venden a través desariptor, el método utilizado para vender
las nuevas emisiones de acciones es el derechasdépsion el cual se hace por medio de un corredor

de inversiones.
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Después de haber vendido las acciones, la empeeskat que cuidar su valor y considerar
operaciones tales como el aumento del nimero denas; la disminucién del nUmero de acciones, el
listado y la recompra.

Bonos.
Es un instrumento escrito en la forma de una pranmesondicional, certificada, en la cual el
prestatario promete pagar una suma especificadananfutura fecha determinada, en uniéon a los

intereses a una tasa determinada y en fechas dedelas.

Importancia.

Cuando una sociedad anonima tiene necesidad dedaticionales a largo plazo se ve en el
caso de tener que decidir entre la emision de aesiadicionales del capital o de obtener préstamo
expidiendo evidencia del adeudo en la forma de $£.0m@ emision de bonos puede ser ventajosa si los
actuales accionistas prefieren no compartir suipdag y las utilidades de la empresa con nuevos
accionistas. El derecho de emitir bonos se derviadacultad para tomar dinero prestado que la ley
otorga a las sociedades anénimas.

El tenedor de un bono es un acreedor; un accioesstan propietario. Debido a que la mayor
parte de los bonos tienen que estar respaldadoactioos fijos tangibles de la empresa emisora, el
propietario de un bono posiblemente goce de mayiegcion a su inversion, el tipo de interés que se
paga sobre los bonos es, por lo general, inferiartasa de dividendos que reciben las accionesae

empresa.

Ventajas.
* Los bonos son faciles de vender ya que sus castosienores.
* El empleo de los bonos no diluye el control dedlosiales accionistas.

* Mejoran la liquidez y la situacion de capital debajo de la empresa.

Desventajas.

* La empresa debe ser cuidadosa al momento de indertiro de este mercado
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Formas de Utilizacion.

Cada emision de bonos esta asegurada por una dapetnocida como "Escritura de
Fideicomiso".
El tenedor del bono recibe una reclamacion o gravaem contra de la propiedad que ha sido ofrecida
como seguridad para el préstamo. Si el préstanmesroubierto por el prestatario, la organizacion que
el fideicomiso puede iniciar accion legal a finqlee se saque a remate la propiedad hipotecada y el

valor obtenido de la venta sea aplicada al paga deudo

Al momento de hacerse los arreglos para la expediei bonos, la empresa prestataria no
conoce los nombres de los futuros propietariosodebbnos debido a que éstos seran emitidos por
medio de un banco y pueden ser transferidos, mélardd, de mano en mano. En consecuencia la
escritura de fideicomiso de estos bonos no puedeiorear a los acreedores, como se hace cuando se
trata de una hipoteca directa entre dos persomrasiripresa prestataria escoge como representantes de
los futuros propietarios de bonos a un banco oarganizacion financiera para hacerse cargo del
fideicomiso.

La escritura de fideicomiso transfiere condicionate el titulo sobre la propiedad hipotecada

al fideicomisario

Por otra parte, los egresos por intereses sobb®im son cargos fijos el prestatario que deben
ser cubiertos a su vencimiento si es que se deg&a e@na posible cancelacion anticipada del
préstamo. Los intereses sobre los bonos tienempagerse a las fechas especificadas en los catrato
los dividendos sobre acciones se declaran a diéardel consejo directivo de la empresa. Por ltotan
cuando una empresa expide bonos debe estar bierasigque el uso del dinero tomado en préstamo
resultard en una en una utilidad neta que seaisupécosto de los intereses del propio préstamo.
ArrendamientoFinanciero.

Es un contrato que se negocia entre el propiet@deidos bienes(acreedor) y la empresa
(arrendatario) a la cual se le permite el uso de bgenes durante un periodo determinado y mediante
el pago de una renta especifica, sus estipulacfmreen variar segun la situaciéon y las necesiddeles
cada una de las partes.
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Importancia.

La importancia del arrendamiento es la flexibilidpge presta para la empresa ya que no se
limitan sus posibilidades de adoptar un cambio ldegs inmediato o de emprender una accion no
prevista con el fin de aprovechar una buena opioiddno de ajustarse a los cambios que ocurran en el
medio de la operacion.

El arrendamiento se presta al financiamiento poepalo que permite a la empresa recurrir a
este medio para adquirir pequefios activos.

Por otra parte, los pagos de arrendamiento soncides del impuesto como gasto de
operacion, por lo tanto la empresa tiene mayor ct@dn fiscal cuando toma el arrendamiento. Para |
empresa marginal el arrendamiento es la Unica falenf@gnanciar la adquisicion de activo. El riesgo s
reduce porque la propiedad queda con el arrengaéiste puede estar dispuesto a operar cuando otros
acreedores rehusan a financiar la empresa. Esiliafazonsiderablemente la reorganizacion de la
empresa.

Ventajas.
* Es en financiamiento bastante flexible para lasresgs debido a las oportunidades que ofrece.
» Evita riesgo de una rapida obsolescencia para jme=a ya que el activo no pertenece a ella.

* Los arrendamientos dan oportunidades a las emppegagfias en caso de quiebra.

Desventajas.
* Algunas empresas usan el arrendamiento para contbo npara eludir las restricciones
presupuestarias cuando el capital se encuent@nesin.
* Un contrato de arrendamiento obliga una tasa cqgsbo concepto de intereses.

La principal desventaja del arrendamiento es gsidteemas costoso que la compra de activo.

Forma de Utilizacion.
Consiste en dar un préstamo a plazo con pagosdmmsiobligatorios que se efectian en el

transcurso de un plazo determinado, generalment@ i@ menor que la vida estimada del activo
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arrendado. El arrendatario (la empresa) pierdeestatho sobre el valor de rescate del activo (que
conservara en cambio cuando lo haya comprado).

La mayoria de los arrendamientos son incalculabdessual significa que la empresa esta
obligada a continuar con los pagos que se acuemgiertuando abandone el activo por no necesitarlo
mas. En todo caso, un arrendamiento no cancelalikneobligatorio para la empresa como los pagos

de los intereses que se compromete.

Una caracteristica distintiva del arrendamientarftiero es que la empresa (arrendatario)

conviene en conservar el activo aunque la propiddachismo corresponda al arrendador

Mientras dure el arrendamiento, el importe totallate pagos excedera al precio original de
compra, porque la renta no sélo debe restituireslethbolso original del arrendador, sino también
producir intereses por los recursos que se compernaeirante la vida del activo.

Existen distintas alternativas de financiamiento:

* Una de ellas es solicitar el préstamo a una irshitubancaria a un plazo conveniente, puede
ser a corto, mediano y a largo plazo.

» Otra forma de obtener es mediante la emisién delpapomerciales y/o bonos deudas, los
cuales poseen la ventaja en comparacion el préstamda empresa fija las condiciones del
financiamiento, aunque esta debe tener un bueoeiig riesgo.

* Mediante la venta de acciones de la empresa se @aegirir capital en efectivo necesario para

el plan de financiamiento.

4.3.3 Costos de las alternativas de financiamiento

Segun Vargas Roberto, 2011, los costos en su naagstdn representados en los intereses que en
este se pueden generar y este dependera del pitztaytasa fijada el costo de financiamiento pa u
institucion bancario, por lo que el nivel de umaiston de deuda o papel comercial el coste en
semejanza al préstamo bancario sera proporcionalea¢és que se pague por esa deuda y en lo que

concierne a la certificacion de riesgo de la instdn. En relacion a la venta de acciones, se gemer
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costos residuales por la venta de acciones aurgjpeosiucira en realidad cambios en la forma de
gestionar la empresa por la entrada de nuevosrastzs al directorio de la misma.
Vargas, realiza una lista de Costos de Financiamien

» Costo de financiamiento con deuda.

» Costo de financiamiento con acciones privilegiadas.

» Costo de financiamiento con acciones comunes: Esosio a la cual los inversionistas

descuentan los dividendos esperados de la empfesdeadeterminar el valor de sus acciones.
» Costo de utilidades retenidas: Si se trata de cifmpabiertas, la gerencia debe sustentar con

calculos técnicos una decision de este tipo, en cago el costo se estima con la tasa de corte.

Interrelacion de las decisiones de Financiamientdayde inversion:

“Una decision de inversion implica un desembolsofaiedos que la empresa no espera
recuperar durante el afio o ejercicio actual. Serasgue el desembolso se recobrard durante varios
afos venideros, y si el plan de inversion tientoésge recuperara algo mas” (Vargas Roberto, 2011)

La comparacion entre dos inversiones requiere um&cecion de la "futuridad"y la
incertidumbre de los respectivos flujos de fondos inversionistas deberan considerar varios fastor
de caracter personal antes de negociar con valones:

- Metas de un programa de inversiones.
- El grado de riesgo que un inversionista estaudisip a asumir.
- Cantidad de dinero que puede incluir en el politaf

Muchos inversionistas compran un tipo de valor iopjado puesto que nunca se ha molestado
en preguntar, cuales son mis metas u objetivosidersion, me interesa mas obtener ganancias de
capital, la conservacion de capital y obtencionirdgesos, o algun tipo de combinacion de esos

objetivos.

Los dos extremos de metas concernientes a invessivios siguientes:

- Obtener ganancias de capital, o bien. - La siropheservacion de capital.
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Los inversionistas pueden modificar las ponderasaie manera que predominen las ganancias
de capital, o bien podran preferir la conservadércapital y obtencion de ingresos, la mayor pdete
los inversionistas desean alguna combinacién dédesngresos y ganancias de capital.

Vargas, Roberto (2011) usa el término, Reglas Dadim: el cual significa definir las metas
de inversién en términos de numeros especificopo8ean establecer reglas de decision relativas a:
- Precio de mercado de las acciones.

- Cambios en los precios.

- Rendimiento calculado con base en dividendos.

- Incremento de valor anual.

- Clasificacion de valores.

- Razones financieras.

- Numero de acciones o industrias incluidas eroghfolio.

- Otras consideraciones relevantes tales como ishpsie

Las decisiones de inversion son mas simples queelgisiones de financiamiento. El nimero de
instrumentos de financiamiento esta en continuamsipn. En las decisiones de financiacion hay que
conocer las principales instituciones financietzss decisiones de financiaciéon no tienen el mismo
grado de irreversibilidad que las decisiones dergign. Son mas faciles de cambiar completamente, o

sea, su valor de abandono es mayor.

4.3.4 Costos por préstamos segun la NIIF, 2009.

Intereses y otros costos financieros ocasionadokmg@restamos tomados.

Segun, Sefala Fowler Newton (2008), en las tradoesi de las NIFF (normas Internacionales de
Informacion financiera) y de las NICSP (Normas inéeionales de Contabilidad del Sector Publico)se
ha venido empleando la expresién costos por irdsrdsSsto es incorrecto por que los costos por
prestamos incluyen tanto intereses como otros ptosdpor ejemplo: diferencias de cambio) y asi se
lo sefala tanto en la NIC 23 (Norma internacionalcontabilidad) como en la NICSP 5 (Norma
internacional de Contabilidad para el Sector Poblisin embargo este error fue corregido en la
traduccion de las NIIF 2007 publicada por la fundiacdel comité de normas internacionales de
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Contabilidad (IASCF) pero probablemente persistdaetraduccion de las NIIF que adopto la Unién
Europea.

Definicion:

Préstamo: “es el contrato por el que una parteredtamista permite el empleo de un activo de su
propiedad a otra parte el prestatario que se caomgima devolverlo y a pagar por su utilizacion.
Cuando se presta en efectivo, el pago por su emsplee@nomina interés”. (Fowler Newton, 2008, Pag.
453)

Costos por préstamos “son los intereses y otrogogosn los que la entidad incurre queestan
relacionados con los fondos que ha tomado prestaillds (2009). Pueden incluir:

1. El gasto por intereses calculado utilizando @ado de la tasa de interés efectiva.

2. Las cargas financieras relativas a los arrenelaios financieros.

3. Las diferencias de cambio procedentes de préstam moneda extranjera en la medida en que se

consideren como ajustes de los costos por intereses

Un activo apto “es aquel el que requiere, necasaride, de un periodo sustancial antes de estar list
para el uso al que esta destinado o para la véi&’ (2009).Dependiendo de las circunstancias,
cualquiera de los siguientes podrian ser activassap

(a) inventarios

(b) fabricas de manufactura;

(c) instalaciones de produccion eléctrica,

d) activos intangibles

e) propiedades de inversion.

- Reconocimiento

Segun sefala la NIIF 2009, una entidad capitalif@sécostos por préstamos que sean directamente
atribuibles a la adquisicion, construccion o pramifc de activos aptos, como parte del costo deodich
activos. Una entidad debera reconocer otros cg&topréstamos como un gasto en el periodo en que

se haya incurrido en ellos. Una entidad reveldranporte de los Costos por préstamos capitalizados
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durante el periodo y la tasa de capitalizaciorizatila para determinar el importe de los costos por

préstamos susceptibles de capitalizacion.

- Exceso del importe en libros del activo apto s@bienporte recuperable:
Cuando el importe en libros o el costo final dehacapto exceda a su importe recuperable o alsu va
neto realizable, el importe en libros se reducis& dara de baja.

4.3.5.Costos por préstamos y capitalizacion

Costos por préstamos susceptibles de capitalizacion

En la medida en que los fondos se hayan tomadtadossespecificamente con el proposito de
obtener un activo apto, la entidad determinarénglorte de los mismos susceptibles de capitalizacion
como los costos por préstamos reales en losqueihayaido por tales préstamos durante el periodo,

menos los rendimientos conseguidos por la invertsidmoral de tales fondos.

En la medida en que los fondos de una entidad gancde préstamos genéricos y los utilice
para obtener un activo apto, la misma determindramporte de los costos susceptibles de
capitalizacion aplicando una tasa de capitalizacidas desembolsos efectuados en dicho activo. La
tasa de capitalizacion sera la media ponderadasiedstos por préstamos aplicables a los préstamos
recibidos por la entidad, que han estado vigented periodo, y son diferentes de los especificaenen
acordados para financiar un activo apto. El impaltelos costos por préstamos que una entidad
capitaliza durante el periodo, no excedera del wgacostos por préstamos en que se ha incurrido

durante ese mismo periodo.

Inicio de la capitalizacion

Una entidad comenzara la capitalizacion de lososogbr préstamos como parte de los costos
de un activo apto en la fecha de inicio. La fechanicio para la capitalizacion es aquella en gue |
entidad cumple por primera vez toda y cada unasisiguientes condiciones:
(a) incurre en desembolsos en relacién con el@ctiv

(b) incurre en costos por préstamos; y
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(c) lleva a cabo las actividades necesarias paaapar al activo para el uso al que esta destinado
para su venta.

Los desembolsos relativos a un activo apto incluyeicamente los desembolsos que hayan
dado lugar a pagos en efectivo, a transferenciastrds activos o cuando se asuman pasivos que

devenguen intereses.

Suspension de la capitalizaciéon

Una entidad suspenderd la capitalizacion de lo®s@or préstamos durante los periodos en los
gue se haya suspendido el desarrollo de actividdeles activo apto, si estos periodos se extierden
el tiempo.
Una entidad puede incurrir en costos por préstadwante un periodo extenso en el que estan

interrumpidas las actividades necesarias para faepa activo para su uso deseado o para su venta.

Fin de la capitalizacion
Una entidad cesara la capitalizacion de los cqapogpréstamos cuando se hayan completado
todas o practicamente todas las actividades neéaggara preparar al activo apto para el uso avgue

destinado o para su venta.

Normalmente, un activo estara preparado para elauspe esta destinado o para su venta,
cuando se haya completado la construccion fisitandeno, incluso aunque todavia deban llevarse a
cabo trabajos administrativos. Si lo Unico queafak llevar acabo modificaciones menores, tale®com
la decoracion del edificio siguiendo las espedtiicaes del comprador o usuario, esto es indicate/o
gue todas las actividades de construccion estatamnmigimente acabadas. Cuando una entidad
complete la construccién de un activo apto porgsary cada parte se pueda utilizar por separado
mientras continda la construccién de las restadieba entidad cesara la capitalizacion de lososost
por préstamos cuando estén terminadas, sustanoiglimedas las actividades necesarias para preparar

esa parte para su el uso al que esta destinada spgenta.
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4.4. ELABORACION DE CASO PRACTICO: GRAN HOTEL ZAFIRO, S. A., DE
MANAGUA, EN LA QUE SE DEMUESTRA EL ANALISIS DE LA D ECISION DE
FINANCIAMIENTO A APROVECHAR EN EL PERIODO 2015 - 20 29.

4.4.1Datos de la empresa

Nombre de Empresa Gran Hotel Zafiro, S.A (GHG2A

Nombre Comercial Hotel Zafiro Managua

RUC J031000002525

Fecha de Fundacion 18/12/1999

Tipo de Sociedad Sociedad Anonima

Estado de la Empresa ACTIVO

Sector econémico de desempefio SERVICIO DE HOSRIEDARESTAURANTE
Direccion Principal. Villa Fontana

Referencia de ubicacion Seméforos del Club Tare®0 mts al Este. M/D
Mercado Nacional e internacional

Poblacion Managua

Teléfonos 2268-7240

Empleados 50 permanentes

4.4.2 Descripcion de la empresa.
El HOTEL ZAFIRO MANAGUA es un maravilloso hotel deuatro estrellas que desde sus
inicios se ha esforzado por brindar el mejor deskwicios donde la calidad humana es lo principal

para que nuestros clientes tengan la satisface@&@entirse como en su casa.

4.4.3 Capacidad Instalada Hotelera

La capacidad instalada Hotelera es “el nUmero Bédwones que tiene el hotel y los servicios quie s
pueden ofrecer a sus huéspedes”

El hotel cuenta con 80 habitaciones estandar ah s& entiende como habitacion estandar a la que
tiene una o dos camas sencillas y un bafio con tosi@taciones necesarias tales como secador de pel

y accesorios
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Los servicios que ofrecemos son:

« TV Color

+ Cable

« AIC

+ Internet Gratis

+ Teléfono

« Gimnasio
- 2 Salas de Conferencias
« Piscina
« Agua Caliente (al instante)
- Servicio Eléctrico Permanente (planta de luz)
« Guardias de Seguridad
« Servicio Taxi a la Puerta

Aceptamos tarjetas de crédito.

Contamos con habitaciones:

HABITACION SENCILLA: 1 cama matrimonial
HABITACION DOBLE: 2 camas matrimoniales
HABITACION TRIPLE: 1 cama kingsize y 1 cama matrinnal
Ademas contamos con un restaurante:

Cano Restaurant

Contamos con platillos Nacionales e Internacionales
HOTEL ZAFIRO MANAGUA

(De los Semaforos Club Terraza 200 mts al Este,oMzeTecha)
Teléfonos: (00505) 2268-7240

Claro: 8953-5472

Movistar: 8957-7867

Quejas y comentarios: qyszafiro@granhotelzafiro.com

4.4.4Mision de la empresa.

Nuestra misién como hotel es brindar siempre ebma¢ los servicios, con la mejor calidad ya
gue estamos comprometidos con nuestros clienteandweun ambiente Unico de hospitalidad,
haciéndoles sentir especiales en un ambiente dedidad, tranquilidad y seguridad para que lo Unico
a lo que vengan a nuestro hotel es a descansanestras excelentes habitaciones y disfrutar de la

mejor gastronomia con calidad internacional.
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4.4.5Vision de la empresa.
Ser reconocidos como hotel lider en hospitalidadtar con los mejores servicios y llegar a
adquirir la categoria 5 estrellas para obteneratsfaccion de que nuestros clientes estén totaémen

satisfechos al instalarse en nuestro hotel.

4.4.6Valores de la empresa.
Nuestros valores son exigencias diarias tales cemd®rden, la Limpieza, Puntualidad,
Responsabilidad, Honradez y Amor al Trabajo, lol cu@s forma como una empresa de calidad,

dispuestos a servir a usted.

4.4.7 Resumen Ejecutivo
Generalidades de la empresa

El Hotel Zafiro Managua inicié operaciones el 18digembre de 1999 en un edificio ubicado
en Villa Fontana, de los Seméaforos del Club Ter2¥& metros al Este, M/D, el cual fue comprado a
la Sra. DehabieGattas, para esa fecha los duefiescedad propietaria del hotel con razon social:
“Gran Hotel Zafiro, S.A.”, de Managua., y sus dugf$on 6 socios nicaraglienses con participacion
igualitaria en la misma, ellos acordaron continlaaiconstruccion del hotel, realizando mejoras y
funcionando inicialmente 62habitaciones. Postergot® en el afio 2004 se habilitaron sus 2 salones de
conferencias en el 4to. Piso, el gimnasio, y 28thailbnes. Cano's Restaurant, empezé a funcionar
desde el inicio de sus operaciones, con personeiazadas en el ramo, ofreciendo los mejores
servicios alimenticios, reconocidos a nivel naciomainternacional, bajo la supervision de los

ejecutivos del hotel.

Situacion actual 2014
1. Dado al estado actual del Hotel, se aceleré laréime en reparaciones para no perder
competitividad en el sector.
Se supone la inversién paralela para parqueo
Inicio de un plan de reduccion de costos.

Ingresos dejados de percibir por falta de capadiustdlada (Ver tabla #1)
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Eventos Julio Agosto Septiembre  Octubre Noviembre Diciembre

Eventos Realizados 77,806.00 63,498.00 88,895.00 91,790.26 78,000.00 71,986.12
Eventos No Realizados 32,082.50 39,594.00 7,242.00 19,393.0023,783.01 96,666.72
% No Colocado 41% 62% 8% 21% 30% 134%

Tabla#l Ingresos dejados de Percibir por falta dapacidad Instalad:

Ingresos dejados de percibir por falta de
capacidad instalada

$100,000.0
$80,000.0
$60,000.0
$40,000.0
$20,000.0
$0.0C

® Eventos Realizado ®Eventos No Realizados = % No Colocado

Grafico4# Ingresos dejados de Percibir por fa de Capacidad Instalad

5. Posicién de Competitividad en sa

Tramo de
Hotel de mas de 4 estrellas | Actualmente | Competencia
SIN CON
Hotel Crown Plaza 1,600 ActualmenteEl Hotel Zafiro
Camino Real 1,500 Managua no asienta la
Holiday INN 1,500 capacidad de competent
Hotel Seminole 800 por tener unaposicion de
Hotel Zafiro Managu&on Sald 600 unicamente 250 personas,
Real Intercontinental Metrocen 750 la inversion se aumenta
Hilton Princess 400 aproximadamente a 600 pz
Barcel6 Managua 300 hacer competencia en
Hotel Zafiro Managu&in Saldl 250 sector hoteler en cuanto a
salon se refier

Tabla#2Posicion Competitiva en Sal¢

63



UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE NICARAGUA (UNAN-MA NAGUA)
Andlisis de la Decision de Financiamiento y el Esta de Situacion Financiera de la Empresa Gran
Hotel Zafiro, S.A, de Managuaen el periodo finalizado 201«

Justificacion de inversion

La integracion del mercado centroamericano delee éficiencias y retos nuevos al sector
Diversificacion de la oferta de productos y sen4ci

Agresivo entorno referente a las tarifas en el ggjoy donde se recurre a las rebajas de tarifas
y simplificacion de productos a costa de la calidad

Sectores primordiales de la inversion.

Remodelacién del IV piso (salén de eventos)

Ampliacion del s6tano para ubicacién y equipamigi@aocina
Equipamiento de restaurante

Construccion y equipamiento de sport bar

Puesta de elevador de carga

Adecuacion de habitaciones ejecutivas

Modernizacion de habitaciones estandar

Inversion en equipos de restaurante

© © N o g A~ DN PE

Adquisicion de camidn para banquetes a domicilio
10. Modernizacion del sistema informéatico hotelero

11.Inversién en equipos de gimnasio

4.4.8 Estado de Situacion Financiera Actual (2014)

El Estado de Situacién financiera nos muestra ¢tisas de la empresa asi como la fuente de fondos
utilizados parala compra de estos activos. Se eraumée mayor a menor liquidez. Los activos
corrientes recogen el efectivo en caja y bancasntas a cobrar y los inventarios de materias primas
productos en curso, y productos acabados.

Los restantes son activos a largo plazo, generaénmrco liquidos, como inmobiliario, maquinaria,
edificios y terrenos. (Ver Tabla#3)
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GRAN HOTEL ZAFIRO, S.A
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
DEL 01/01/13 AL 31/12/14

ACTIVO:

CORRIENTE

Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas y doctos. por cobrar
Provision Cuentas Incobrables
Inventario de Restaurante

Total Activo Corriente

NO CORRIENTE

Inmuebles, maquinarias y equipos
Depreciacién de inmuebles, maquinari
equipo:

Cargos diferidos:

Total Activo No Corriente

TOTAL ACTIVO

PASIVO:

CORRIENTE

cuenta por pagar corto plazo
Beneficio a los empleados
Tributos por pagar:

Total Pasivo Corriente

NO CORRIENTE

Cuentas por pagar largo plazo

2013
1,359,092.89
1,934,456.95

-35,987.40
3,789,029.02
7,046,591.46

4,010,400.50
-679,049.56

2,608,070.55
5,939,421.49

12,986,012.95 100.00%

1,972,627.61
1,987,443.00
1,460,977.55
5,421,048.16

4,602,797.75

Beneficio a largo plazo para los empleadok,485,867.44

Total Pasivo No Corriente
TOTAL PASIVO

PATRIMONIO:

Capital:

Reserva legal:

Resultados acumulados:

Utilidad del periodo:

Total patrimonio neto:

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

Elaborado por

6,088,665.19

10.47%
14.90%
-0.28%
29.18%
54.26%

30.88%
-5.23%

20.08%
45.74%

15.19%
15.30%
11.25%
41.75%

35.44%
11.44%
46.89%

11,509,713.34 88.63%

956,146.07
11,394.75
406,206.08
102,552.72
1,476,299.61

7.36%
0.09%
3.13%
0.79%
11.37%

2014
2,816,356.22
2,754,273.35

-47,568.08
1,095,058.55
6,618,120.04

4,018,670.68
-850,360.54

2,608,070.55
5,776,380.69

22.72%
22.22%
-0.38%
8.84%
53.40%

32.42%
-6.86%

21.04%
46.60%

12,394,500.73 100.00%

1,848,094.80
1,010,776.23
1,039,296.32
3,898,167.35

4,312,221.21
1,877,155.85
6,189,377.06
10,087,544.41

1,793,154.52
27,606.53
406,206.08
79,989.19
2,306,956.32

14.91%
8.16%
8.39%

31.45%

34.79%
15.15%
49.94%
81.39%

14.47%
0.22%
3.28%
0.65%

18.61%

12,986,012.95 100.00% 12,394,500.73 100.00%

Revisado por

Autorizado por

Tabla#3Estado de Situacion Financiera Actual (20:
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Dentro de los pasivos, dinero que debe la empmBagro se muestran los pasivos a corto plazo o
pasivo corriente, que incluyen deudas con vencitmi@nferior a un afo, y cuentas a pagar. Como
sabemos, la diferencia entre el activo corriengét yasivo corriente es el activo corriente netorod

de maniobra que mide el potencial de reservaspultatde la empresa de manera aproximada.

Fondo de Maniobra 2014 = Activo Corriente — Pagiariente = 6, 618,120.04 — 6, 087,544.41= C$
530,575.63.

En el balance también encontramos las fuentesrd$outilizadas para adquirir el capital corriente

el activo no corriente. El capital propio de la eesa se calcula restando los pasivos a largo plaizo

la suma del fondo de maniobra y el activo no cotes.

La cuenta de resultados nos muestra la rentabili@éath empresa en el afio pasado. Al observar la
cuenta de resultados resumida, podemos calculaeredficio antes de intereses e impuestos (EBIT,
BAIT o BAII).

EBIT = Ingresos totales — costes — depreciacion 828,292.54 — 1, 535,189.48 = C$ 126,966.96De

esta cantidad C$38,090.09en concepto de impudsiaosstante, C$88,876.88, pertenece al accionista,
del que se distribuird una parte como dividendogtrg se reinvertirh en la empresa (beneficios

retenidos). (Ver Tabla#4)
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4.4.9 Estado de Resultados Integral Actual (2014)

GRAN HOTEL ZAFIRO, S.A

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRAL

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

PERIODOS
INGRESOS

Ingresos por Habitaciones

Ingresos EE&BB

Otros Ingresos
Ingresos Netos

COSTO DE VENTAS

Costo Habitaciones

Costo Restaurantes

Costo de EE&BB

Costo Sport Bar

Otros Costos

Total Costos

Utilidad Bruta

GASTOS OPERATIVOS
Gastos Mercadeo y Ventas
Gastos Administrativos

Gastos de operacion

Utilidad antes de intereses e impuestos
GASTOS DE NO OPERACION
Gastos Financieros

Ganancias antes del IR

IR30%

Utilidad antes de Reserva Legal
Reserva Legal

Utilidades Retenidas

Elaborado por

2013

909,481.12

820,643.16
50,265.39

495,718.20
169,815.28
275,622.79
50,103.62
712.8
991,972.69
788,416.98

173,234.48
452,400.41
625,634.89
162,782.09

0
162,782.09
48,834.63
113,947.46
11,394.75
102,552.72

Revisado por

51.08%

46.09%
2.82%

27.84%
9.54%
15.48%
2.81%
0.04%
55.72%
44.28%

9.73%
25.41%
35.14%

9.14%

0.00%
9.14%
2.74%
6.40%
0.64%
5.76%

2014

974,496.12

902,901.16
50,895.26

548,294.37
187,826.00
304,855.51
55,417.63
820.8
1,097,214.31
831,078.23

188,983.07
511,153.71
700,136.78
130,941.45

3,974.48
126,966.97
38,090.09
88,876.88
8,887.69
79,989.19

50.54%

46.82%
2.64%

1,780,389.67100.00% 1,928,292.54 100.00%

28.43%
9.74%
15.81%
2.87%
0.04%
56.90%
43.10%

9.80%
26.51%
36.31%

6.79%

0.21%
6.58%
1.98%
4.61%
0.46%
4.15%

Autorizado por

Tabla#t4Estado de Resultado Integral Actual (20
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4.4.10 Resultados afio actual (2014)

0,
Habitaciones Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre Octubre Noviembre Diciembre Total 2014 2015 VXOR
Real YTD 48,339.00 56,557.00 58,636.77 52,520.72 92,976.93 76,557.46 93,700.52 76,039.38 121,897.15 109,645.52 122,610.67 65,015.00 974,496.12 1,853,116.34 90.16%
Real LYTD 41,657.17 71,061.82 73,850.21 79,610.78 69,785.89 58,872.10 75,270.00 67,217.00 97,101.82 71,972.10 89,993.31 25,182.46 821,574.66
%VAR 16.04% -20.41% -20.60% -34.03% 33.23% 30.04% 24.49% 13.13% 25.54% 52.34% 36.24%  158.18% 18.61%
0,
A&B Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre Octubre Noviembre Diciembre Total 2014 2015 VXOR
Real YTC 47,980.6. 41,440.6. 71,1655 855159' 91,858.7 73,570.3 77,806.4 63,498.8 88,503.9° 92,281.5. 87,020.3: 82,258.00 902,901.1 976,822.0 8.19%
Real LYTD 30,833.49 52,506.53 63,521.05 64,053.90 56,673.66 44,709.57 59,609.16 65,295.26 88,814.51 80,360.05 89,457.13 104,844.72 800,679.03
%VAR 55.61% -21.08% 12.03% 33.51% 62.08% 64.55% 30.53% -2.75% -0.35% 14.84% 2.72%  -21.54% 12.77%
Sl Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre Octubre Noviembre Diciembre Total 2014 2015 o
Ingresos 4 9 p VAR
Real YTC 1,907.2( 2,219.9( 2,621.0 3,154.4: 3,882.4. 3,054.3: 7,933.9: 5,878.4. 9,085.5¢ 7,188.9i 3,339.0! 629.8° 50,895.2! 10,800.01 78.78¥%
Real LYTD 4,094.67 8,246.42 512391 549191 560454 525598 2,541.17 2,807.22 1,483.26 2,684.77 4,044.33 3,347.88 50,726.06
%VAR -53.42%  -73.08%  -48.85% -42.56% -30.73% -41.89% 212.22% 109.40% 512.54% 167.77% -17.44% -81.19% 0.33%
Total . . . . . L %
Ingresos Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre Octubre Noviembre Diciembre Total 2014 2015 VAR

Real YTD 98,226.90 100,217.51 132,423.44 141,191.14 188,718.11 153,182.11 179,440.95 145,416.70
Real LYTD 76,585.33 131,814.77 142,495.17 149,156.59 132,064.09 108,837.65 137,420.33 135,319.48

%VAR 28.26%  -23.97% -7.07% -5.34% 42.90% 40.74% 30.58% 7.46%
META 110,911.46 144,040.47 180,073.69 153,437.75 162,444.69 160,973.25 182,860.39 193,314.63
%CUMP 88.56%  69.58% 73.54% 92.02% 116.17% 95.16% 98.13% 75.22%

YTD: Rentabilidad afio en curso
LYTD: Rentabilidad afio pasado

Tabla#5Resultado afio actual 2014.

219,486.73 209,116.04 212,970.04 147,902.87 1,928,292.54 2,840,738.34 47.32%
187,399.59 155,016.92 183,494.77 133,375.06 1,672,979.75

17.12%

34.90%

16.06% 10.89%

15.26%

157,008.75 220,615.61 178,414.74 152,183.24 1,996,278.67 2,840,738.34 42.30%

139.79%

94.79%

119.37% 97.19%

152,183.24

96.59%

2015
%Part.Hab. 65.239
%Part.A&B 34.39%
%Part.O.! 0.389
Total 1009
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4.4.11 Proyecciéon de Resultados (2015).

%

Habitaciones Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre Octubre Noviembre Diciembre Total 2015 2016 VAR
Real YTD 154,426.36 154,426.36 154,426.36 154,426.36 154,426.36 154,426.36 154,426.36 154,426.36 154,426.36 154,426.36 154,426.36 154,426.36 1,853,116.34 1,808,148.36 -2.43%
Real LYTD 48,339.00 56,557.00 58,636.77 52,520.72 92,976.93 76,557.46 93,700.52 76,039.38 121,897.15 109,645.52 122,610.67 65,015.00 974,496.12
%VAR 219.47% 173.05% 163.36% 194.03% 66.09% 101.71% 64.81% 103.09% 26.69% 40.84% 25.95% 137.52% 90.16%

0,
A&B Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre Octubre Noviembre Diciembre Total 2015 2016 V,fR
Real YTD 81,401.83 81,401.83 81,401.83 81,401.83 81,401.83 81,401.83 81,401.83 81,401.83 81,401.83 81,401.83 81,401.83 81,401.83 976,822.00 1,156,987.20 18.44%
Real LYTD 47,980.64 41,440.61 71,165.58 85,515.99 91,858.77 73,570.34 77,806.49 63,498.89 88,503.99 92,281.54 87,020.32 82,258.00 902,901.16
%VAR 69.66% 96.43% 14.38% -4.81%  -11.38% 10.64% 4.62% 28.19% -8.02%  -11.79% -6.46% -1.04% 8.19%
0,

Otros Ingresos  Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre Octubre Noviembre Diciembre Total 2015 2016 V:R
Real YTC 900.0( 900.0( 900.0( 900.0( 900.0( 900.0( 900.0( 900.0( 900.0( 900.0( 900.0( 900.0( 10,800.0t 10,800.00  0.00%
Real LYTD 1,907.26 2,219.90 2,621.09 3,154.43 3,882.41 3,054.31 7,933.94 587843 9,085.59 7,188.98 3,339.05 629.87  50,895.26
%VAR -52.81% -59.46% -65.66% -71.47% -76.82% -70.53% -88.66%  -84.69% -90.09%  -87.48%  -73.05% 42.89% -78.78%

0,

Total Ingresos  Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto  Septiembre Octubre Noviembre Diciembre Total 2015 2016 VX)R

Real YTD

Real LYTD

%VAR 141.00% 136.21%
META

%CUMP 100.00% 100.00%

YTD: Rentabilidad afio en
curso

LYTD: Rentabilidad afio
pasado

Tabla#6Proyeccion de resultados afio 2015

78.77%

100.00%

67.67%

100.00%

25.44%

100.00%

236,728.20236,728.20 236,728.20 236,728.20 236,728.20 236,728.20 236,728.20 236,728.20
98,226.90 100,217.51 132,423.44 141,191.14 188,718.11 153,182.11 179,440.95 145,416.70

54.54% 31.93% 62.79%

236,728.17 236,728.17 236,728.17 236,728.17 236,728.17 236,728.17 236,728.17 236,728.17

100.00% 100.00%  100.00%

236,728.20 236,728.20 236,728.20 236,728.20 2,840,738.34 2,975,935.56 4.76%

219,486.73 209,116.04 212,970.04 147,902.87 1,928,292.54

7.86%

13.20%

11.16%

60.06%f  47.329

236,728.17 236,728.17 236,728.17 236,728.17 2,840,738.03 2,975,935.56 4.76%

100.00%

100.00%

100.00%
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100.00% 100.00%
2016
%Part.Hab. 60.769
%Part.A&B 38.88%
%Part.O.l 0.369
Total 100%




4.4.12 Objetivos e iniciativas estratégicas 2015 — 2029

Objetivos del Primer Nivel Objetivos del Segundo Nivel Iniciativas
- Margen de Contribucion, C$33, ) ) 1. Incrementar la calidad del servicio (atencion al
- Mejorar la calidad Yy ) ) o Ny
928,630.23, EI margen de o cliente, calidad del servicio en funcion a nuestro
o ) ) confiabilidad del hotel y )
contribucién medio considerado _ ) o portafolio de productos)
] » . garantizar la disponibilidad de ] N »
para el plan de inversién asciende o 2. Establecer precios competitivos en funcién del
) las reservas de habitaciones y o ]
a 4486 %. Es decir, » segmento y actividades que se realicen.
) eventos para expansion de|la ) )
consideramos que de cada 100|C$ q q 3. Segmentar nuestra cartera de clientes y ampliar]
emanda
de ingresos que se generen en el nuestra base.
desarrollo de la actividad, se 1. Establecer sistemas de costeos mas eficientes |
obtendran 44,86C$ de margen, conceptos de A&B.
con los cuales se habran de cubrir 2. Desarrollar planes de reduccién de costos en to
el resto de gastos en los cuales Mantener una senda de las areas del hotel.
incurriremos en el desarrollo de reduccién de costos eficientgs3. Mejora continua de la efectividad de compras.
la actividad (costes fijos o de 4. Establecimiento de programas de mantenimient
estructura) para una vez cubiertos preventivos y correctivos en las areas fisicas de
estos, empezar a obtener hotel
beneficia 1. Desarrollar programas de recuperacion mas
eficientes.
. ] 2. Ejercer presion en las politicas de crédito y cok
- Reducir los niveles de )
) ) hacia las empresas.
morosidad e impago.
Fortalecer el departamento de recaudo
4. Incorporar al personal de ventas en la labor de
cobro y seguimiento
1. Negociacién con proveedores
- Alcanzar las metas de2. Establecimiento de sistemas de mejora contint
sinergias y planes de3. Fortalecer el departamento de recaudo
- EBITDA, Ingresos menos costds eficiencias propuestas. 4. Incorporar al personal de ventas en la labor de
menos deducciones se espgra cobro y seguimiento.
cumplir para el periodo (201%- 1. Mantener o mejorar la tarifa promedio en
2029) con 11,995,945.41 C$ UC$75.00.
- Gestionar un marco ] . )
_ _ 2. Mantener o mejorar la ocupacién promedio en
regulatorio que permita Ia
. . 60%
viabilidad del negocio. o ] )
3. Incrementar nuestras habitaciones ejecutivas
4. Adquisicion de un sistema hotelero eficiente.
- Construir una imagen del. Publicarimpactos positivos en la empresa en |
empresa sociedad

socialmenlle
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de acuerdo a Ja
Global

- Inversion,

Tabla#8Inversion

responsable y con estandal

el

Acercamiento con los medios de comunicaciorn

correspondiente al periodo(2015
—2029) 7,169,826.46C$

- Flujo de Caja Neto Proyectadg
(FCN) periodo(2015-2029) Ver
Tabla#10

mejoras a las actuales.

de calidad mejorando la comprension del negocio.
3. Acercamiento con formadores de opinién y
ONG's
4. Lanzamiento del club de fidelidad del hotel
Ejecutar el POA, en cuanto al plan de
mantenimiento de obras mayores
2. Realizar el Plan de Inversiones contemplando
el redisefio de los espacios
) » 3. Reactivar el plan de equipamiento de las
- Conseguir la expansion de o o
] ) habitaciones y servicios de acuerdo al plan de
nuestras  instalaciones |y

mercadeo de inversiones.

Tabla#7 Objetivos e Iniciativas Estratégicas.
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4.4.13 Global.

Las inversiones que se van a realizar en capad$talada esta descrita en la siguiente tabla (Ver
Tabla#8)
PLAN DE INVERSION GLOBAL
PRESTAMO A LARGO PLAZO
C$7,169,826.46

PRECIO Fuente
CONCEPTO CANTIDAD UNITARIO Tl\(g'?,'a\\fg$ Financ/
C$ BANCENTRO
1. Remodelacién y Mantenimiento Infraestructura 1,278,572.8C 1,278,572.8(
Construccion de una planta: Salén de eventos y
oficinas centrales (Construccion de 500m2)
Construccion de Sport Bar (100 m2) 1(00 70,000.00  70,000.00
Remodelacion de Restaurante (248 m2) 1.0035,478.98 235,478.94
Elevador de carga 1.00{ 280,000.00 280,000.04
Remodelacién 4to. Nivel 1.00 97,626.74 97,626.74
Remodelacion y equipamiento del lobby 1,00 30,000.00  30,000.00
Estudios y disefios de Ingenieria 1,00 30,155.29  30,155.29
Reubicacién (sétano), remodelacién y equipamieato d
cocina central y auxiliar con su equipamiento 1.00| 200,000.00 200,000.04
Compra e instalacion de bomba hidroneumatica 1.007,000.00 17,000.00
Reemplazo total de sistema de distribucion agaayfri
caliente 1.00| 222,493.00 222,493.0(
Reemplazo de piso de piscina (m2) 380.00 23.26 8,838.80
Diagnéstico, revision sistema eléctrico / planasdb
ahorrativas) 1.00{ 34,980.00 34,980.00
Aire acond. S6tano y saldn florida 90,000btu 3.0017,333.33  51,999.99
2. Equipo de restaurante 160,767.34 160,767.3
Maquina Lavaplatos 1.00 7,500.00 7,500.00
Freidora 1.00| 18,600.00 18,600.00
Batidora Grande 1.00 3,145.00 3,145.00
Frizer Vertical 1.00 3,000.00 3,000.00
Molino de carne 1.00 700.00 700.00
Mesa caliente 1.00] 14,000.00 14,000.00
Gabinete para banquetes 1.00 9,130.00 9,130.00
Sillas para banquetes 150.00 66.67 10,000.50
Hieleras 1.00| 14,000.00 14,000.00
Alfombras para restaurante 1.00 12,650.00 12,650.0Q
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Sillas para piscinas 50.00 182.60 9,130.00
Horno 1.00 6,600.00 6,600.00
Estanteria de piso pequefio 14.00 41.40 579.60
Estanteria de piso grande 4.00 55.80 223.20
estanteria de area grande 5.00 135.00 675.00
Estanteria de area pequefia 4.00 86.40 345.60
Mesa de trabajo 30x36.24 1.00 462.60 462.60
Mesa de trabajo 30x48 1.00 263.95 263.95
Mesa de trabajo 30x36 1.00 196.00 196.00
Mesa de trabajo 30x96x35.5 100 428.90 428.90
Mesa de trabajo de 6 pies 2.00 316.57 633.14
Lampara caliente 2.00 348.30 696.60
Mesa de trabajo con estante incorporado .00 124.42 248.84
Mesa de trabajo 4 puertas cerradas 1.00 1,484.96 1,484.96
Camara de extraccion 1.00 1,500.00 1,500.00
Extractor de pared 1.00 2,966.00 2,966.00
Utensilios Varios de cocina 1.00 1,110.95 1,110.95
Mesa contra barra 20.00 200.00 4,000.00Q
mesas redondas 26.00 220.00 5,720.00
cafetera 100 tazas 1.00 300.00 300.00
maquina de café 1.00 500.00 500.00
sillas restaurante galerias 100.00 110.00f 11,000.00
mesas de restaurantes 25.00 90.00 2,250.00
Cristaleria en general 1.00 6,000.00 6,000.00
Decoracién 1.00 3,000.00 3,000.00
pesa de porcién digital 1.00 223.50 223.50
carro para roomservice 1.00 2,320.00 2,320.00
Rebanadora de embutidos 1.00 1,683.00 1,683.0(Q
Cristaleria y utensilios banquetes 1100 3,500.00 3,500.00
3. Equipos Sport Bart 16,106.00 16,106.0
Cristaleria 1.00 600.00 600.00
Mesas 20.00 413.00 8,260.00
Decoracién 1.00 3,500.00 3,500.00
Televisores LCD 5.00 450.00 2,250.00
Sistema Operativo 1.00 650.00 650.00
Cafetera 1.00 726.00 726.00
Licuadora 1.00 120.00 120.00
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4. Inversiones Generales Realizadas 148,667.31 148,667.3
Aires Acond. P-tac 71.00 1,167.25 82,874.75
Espejos 80.00 70.00 5,600.00
Cajas de Seguridad 54.00 198.29 10,707.66
Juego de mesas con sillas para piscinas 10.00 851.26 8,512.60
Carpeta para habitaciones 110.00 15.28 1,680.8(
Teléfonos 100.00 52.34 5,234.00
Sillas para banquetes 150.00 52.85 7,927.50
Accesorios de gimnasio 1.00f 26,130.00 26,130.00
5. Inversiones en habitaciones Il Etapa 271,685.0C 271,685.0
Alfombras pasillos I, II, 111, IV piso 400 6,000.00 24,000.0Q
Inversiones Generales 1.00{ 247,685.00 247,685.0(
6. Equipos Informética 60,000.00 60,000.0
Sistema Hotelero; servidor del sistema 1.0060,000.00  60,000.0Q
7. Equipos Varios 13,500.00 13,500.0
Furgoneta para compras y adquisiciones I]..0013,500.0d 13,500.0d
Total General Inversiones y RehabilitacionC$ 1,949,298.4t  1,949,298.45
INVERSIONES TOTALES Monto
Inversion en Remodelacién y Mantenimiento de
Infraestructura 1,278,572.80
Inversion en Equipos de Restaurante 160,747.34
Inversion en equipos del Nuevo Sport Bar 16 00E6.
Inversiones Generales Realizadas 148,647.31
Inversiones en Habitaciones Il Etapa 271,685.00
Equipos de Informatica 60,000.p0
Equipos Varios 13,500.0(
Total de la Inversion Proyectada 2014 1,949,298.4%
Inversion Inicial 5,000,000.00
Inversion Global Infraestructura y equipamiento 6,949,298.4%
Capital de Trabajo de Corto Plazo 220,528.01
INVERSION GLOBAL 7,169,826.46

Tabla #8 Detalle de Inversiéon Global

La inversion es 100% para activo fijo, a su vezaspnta el 64.08% del total de activos fijos
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4.4.14 Plan de Financiacién. (2015 — 2029)

El plan de Financiacion corresponde al 100% Cm&ditBancario pues se ha considerado que no
contamos con un grado de autonomia suficientemantplio como para no tener insolvencia
econdmica. Las garantias del préstamo hipotecamiolas que cuenta el plan de inversiébn es un

edificio de 1,048r?1 valorado en U$400,000.00 Valor de Mercado

FINANCIAMIENTO
CALCULO CUOTA PRESTAMO LARGO PLAZO
LAFISE BANCENTRO

Monto C$7,169,826.46

Interés Anual 4%

Plazo en afios 15 INCLUYE 2 ANOS DE GRACIA

Cuota

Seguros

Cuota Total

TABLA DE AMORTIZACION ANUAL
DE PRESTAMO LARGO PLAZO

Afio Amortizacion Interés Cuota Saldo
0 7,169,826.4
1 286,793.06 286,793.06 7,169,826.44
2 286,793.06 286,793.06 7,169,826.44
3 551,525.11 286,793.0§ 838,318.11 6,618,301.31
4 551,525.11 264,732.03 816,257.16 6,066,776.24
5 551,525.11 242,671.083 794,196.16 5,515,251.13
6 551,525.11 220,610.04 772,135.13 4,963,726.02
7 551,525.11 198,549.04 750,074.13 4,412,200.91
8 551,525.11 176,488.04 728,013.14 3,860,675.8(
9 551,525.11 154,427.03 705,952.14 3,309,150.64
10 551,525.11 132,366.03 683,891.14 2,757,625.59
11 551,525.11 110,305.02 661,830.13 2,206,100.47
12 551,525.11 88,244.02 639,769.13 1,654,575.36
13 551,525.11 66,183.01 617,708.12 1,103,050.215
14 551,525.11 44,122.01 595,647.12 551,525.11
15 551,525.11 22,061.00 573,586.11 0.00

Tabla#9 Tabla de préstamo de la inversion resumaparios.
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TABLA DE AMORTIZACION DE PRESTAMO LARGO TABLA DE AMORTIZACION DE PRESTAMO LARGO
PLAZO PLAZO
Mes Amortizacion__ Interés__ Cuota __ Saldc _ Mes Amortizacion _Interés  Cuota Saldc
|1 0.00| 23,899.42 23,899.44 7,169,826.4¢ | 46|  45960.43 20,528.99 66,489.42 6,158,697.0(
t2 0.00] 23,899.42 23,899.47 7,169,826.4¢6 | 47|  45960.43 20,375.79 66,336.22 6,112,736.51
B 0.00] 23,899.47 23,899.42 7,169,826.46 | 48|  45,960.4d 20,222 59 66,183.02 6,066,776.14
L4 0.00] 23,899.42 23,899.42 7,169,826.46 1 49|  45960.43 20,069.39 66,029.82 6,020,815.71
e 0.00] 23,899.42 23,899.44 7,169,826.46 | 50|  45960.43 19,916.1d 65,876.61 5,974,855.28
| 6 0.0¢| 23,899.4] 23,899.4.[ 7,169,826.41 | 51|  45960.4.|19,762.9.] 65,723.4 | 5,928,894.8 |
L7 0.00| 23,899.47 23,899.47 7,169,826.4¢6 | 52|  45,960.43 19,609.74 65,570.21 5,882,934.42
i 0.00] 23,899.47 23,899.44 7,169,826.46 ' 53|  45960.43 19,456.58 65,417.01 5,836,973.99
P9 0.0¢| 23,899.4:] 23,899.4: 7,169,826.41 1 54 45,960.4: | 19,303.3 | 65,263.8 | 5,791,013.5 1
1c 0.0¢| 23,899.4:] 23,899.4:| 7,169,826.4, , 55 45,960.4:| 19,150.1:| 65,110.6 | 5,745,053.1,
I 11 0.00| 23,899.42 23,899.42 7,169,826.44 | 56 45,960.43 18,996.99 64,957.41 5,699,092.70
|_12| _ 0.00|23,899.42 23,899.42 7,169,826.46 | 57|  45,960.43 18,843.77 64,804.2( 5,653,132.27
| 13 0.00| 23,899.44 23,899.47 7,169,826.4¢ | 58|  45,960.43 18,690.57 64,651.0 5,607,171.84
'14 0.00] 23,899.47 23,899.44 7,169,826.46 ' 59|  45960.43 18,537.37 64,497.8( 5,561,211.4"
V15 0.0C | 23,899.4: | 23,899.4:[ 7,169,826.41 1 60|  45,960.4:|18,384.1 | 64,344.61| 5,515,250.9
|16 0.0(| 23,899.4 23,899.4 | 7,169,826.4| | 61| 459604 18,230.9 | 64,191.41| 5,469,290.5 |
17 0.0C | 23,899.4:| 23,899.4:| 7,169,826.4! | 62 45,960.4:| 18,077.7 | 64,038.2| 5,423,330.1
| 18 0.00| 23,899.42 23,899.47 7,169,826.46 | 63|  45960.43 17,924.57 63,885.00 5,377,369.69
| 19 0.00| 23,899.42 23,899.47 7,169,826.4¢ | 64 45,960.43 17,771.36 63,731.79 5,331,409.26
'2C 0.0¢| 23,899.4:] 23,899.4:/ 7,169,826.4' ' 65|  45960.4:|17,618.1 ] 63,578.5| 5,285,448.8
21 0.0¢| 23,899.4] 23,899.4: 7,169,826.41 1 66|  45960.4:| 17,464.9 | 63,425.3 | 5,239,488.4,
[ 22 0.0 | 23,899.4:| 23,899.4:| 7,169,826.4! | 67 45,960.4:| 17,311.7'| 63,272.1' 5,193,527.9
| 23 0.00| 23,899.47 23,899.47 7,169,826.46 | 68|  45960.49 17,158.56 63,118.99 5,147,567.54
|_24] __ 0.00]23,899.44 23,899.42 7,169,826.4¢ | 69|  45960.43 17,005.36 62,965.79 5,101,607.1}
{ 25 45,960.43 23,746.29 69,706.65 7,123,866.03 | 70 45,960.43 16,852.16 62,812.59 5,055,646.6%
126 45,960.4: | 23,593.0;| 69,553.4/[ 7,077,905.6' ' 71 45,960.4:| 16,698.9 | 62,659.3:| 5,009,686.2 !
i 27| 45960.4:| 23,439.8 | 69,400.2!| 7,031,945.1: 1 72|  45960.4:| 16,545.7. | 62,506.1:| 4,963,725.8
[ 28]  45960.423,286.6. 69,247.0[6,985,984.7! | 73|  45960.4.| 16,3925 | 62,352.9:| 4,917,765.3!
I 29 45,960.43 23,133.41 69,093.84 6,940,024.31 | 74 45,960.43 16,239.35 62,199.79 4,871,804.9¢
| 30|  45960.43 22,980.21 68,940.64 6,894,063.84 | 75|  45,960.43 16,086.15 62,046.54 4,825,844.5%
' 31|  45960.43 22,827.01 68,787.44 6,848,103.4% | 76|  45,960.49 15932.95 61,893.39 4,779,884.10
132 45,960.4:| 22,673.8 | 68,634.2. 6,802,143.01 ' 77 45,960.4:| 15,779.7.| 61,740.1:] 4,733,923.6 1
\ 33|  45960.4:[22520.6 | 68,481.0.| 6,756,182.5, . 78|  45960.4]15,626.5 | 61,586.9 | 4,687,963.2,
| 34|  45960.43 22,367.41 68,327.84 6,710,222.1 | 79|  45960.49 15,473.34 61,433.77 4,642,002.81
| 35|  45960.43 22,214.21 68,174.64 6,664,261.73 | 80|  45,960.43 15,320.14 61,280.57 4,596,042.38
|_36| _ 45,960.43 22,061.00 68,021.43 6,618,301.3) | 81|  45,960.43 15,166.94 61,127.37 4,550,081.9%
37|  45960.4:|21,907.8 | 67,868.2.| 6,572,340.8| ' 82|  45,960.4:|15,013.7.| 60,974.1 | 4,504,121.5'
38|  45,960.4:]21,754.6!| 67,715.0.[ 6,526,380.4| + 83|  45960.4: 14,860.5 | 60,820.9 | 4,458,161.0
39| 45,960.49 21,601.40 67,561.89 6,480,420.01 , 84|  45960.49 14,707.34 60,667.77 4,412,200.66
40|  45,960.4: | 21,448.2!| 67,408.6:| 6,434,459.5 85|  45,960.4: | 14,554.1 | 60,514.5 | 4,366,240.2
41|  45,960.43 21,295.00 67,255.43 6,388,499.11 86|  45,960.4d 14,400.93 60,361.36 4,320,279.8(
42| 45,960.49 21,141.80 67,102.23 6,342,538.73 87|  45,960.49 14,247.79 60,208.16 4,274,319.31
43| 45,960.4:| 20,988.5'| 66,949.0:] 6,296,578.2 88|  45,960.4:| 14,094.5.| 60,054.91| 4,228,358.9
44|  45,960.43 20,835.39 66,795.82 6,250,617.8¢ 89|  45,960.4d9 13,941.33 59,901.76 4,182,398.51
45|  45,960.43 20,682.19 66,642.69 6,204,657.43 90|  45,960.4d 13,788.19 59,748.56 4,136,438.0¢
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TABLA DE AMORTIZACION DE PRESTAMO LARGO TABLA DE AMORTIZACION DE PRESTAMO LARGO
PLAZO PLAZO
Mes Amortizacion  Interés Cuota Saldc Mes Amortizacién Interés  Cuota Saldc
91|  45,960.4d 13,634.99 59,595.36 4,090,477.65 | 136]  45,960.43 6,740.86 52,701.29 2,022,258.3(
92|  45,960.4913,481.74 59,442.19 4044,517.22 | 137|  45,960.43 6,587.66 52,548.09 1,976,297.87
93|  45960.4 | 13,328.5 | 59,288.9!| 3,998,556.7 13¢ 45,960.4: | 6,434.4(| 52,394.8 | 1,930,337.4
94|  45960.4|13,175.3.[ 59,135.7!| 3,952,596.3 13¢ 45,960.4:| 6,281.2(| 52,241.6!| 1,884,377.0
95|  45960.4 | 13,022.1[ 58,982.5!| 3,906,635.9 14¢ 45,960.4:| 6,128.01| 52,088.4' | 1,838,416.5
| 96|  45,960.43 12,868.92 58,829.35 3,860,675.50 | 141|  45,960.43 5,974.85 51,935.29 1,792,456.1
| 97|  45960.4312,715.74 58,676.15 3,814,715.0{ | 142|  45960.43 5821.65 51,782.0d 1,746,495.74
' 98]  45960.43 12,562.52 58,522.95 3,768,754.64 | 143|  45,960.43 5,668.45 51,628.89 1,700,535.29
' 99| 45,960.49 12,409.31 58,369.74 3,722,794.21 | 144|  45,960.49 5,515.25 51,475.6d 1,654,574.8¢
| 10| 45,960.4 | 12,256.1 | 58,216.5 | 3,676,833.7, 1 14F 45,960.4: | 5,362.0! | 51,322.4:| 1,608,614.4
| 101]  45960.4:[12,102.9 [ 58,063.3-| 3,630,873.3 | 14¢ 45,960.4:| 5,208.8! | 51,169.2| 1,562,654.0 !
| 102]  45960.43 11,949.71 57,910.14 3584,912.92 | 147|  45960.43 5,055.65 51,016.04 1,516,693.57
| 103|  45960.43 11,796.51 57,756.94 3,538,952.49 | 148|  45,960.43 4,902.44 50,862.87 1,470,733.14
' 104|  45,960.43 11,643.31 57,603.74 3,492,992.06 ' 149  45960.43 4,749.24 50,709.67 1,424,772.71
' 105]  45,960.49 11,490.11 57,450.54 3,447,031.63 1 150|  45,960.43 4,596.04 50,556.47 1,378,812.28
I 10€ 45,960.4'| 11,336.9/ | 57,297.3. 3,401,071.2! T 151 45,960.4:| 4,442.8.| 50,403.2 | 1,332,851.8 !
| 107|  45960.43 11,183.70 57,144.19 3,355,110.71 | 152|  45960.43 4,289.64 50,250.07 1,286,891.42
| 108]  45960.49 11,030.50 56,990.93 3,309,150.34 | 153|  45,960.49 4,136.44 50,096.87 1,240,930.99
| 109 45,960.43 10,877.30 56,837.73 3,263,189.97 | 154 45,960.43 3,983.24 49,943.67 1,194,970.56
' 11¢|  45,960.4:[10,724.1156,684.5.[ 3,217,229.4" ' 15E 45,960.4: | 3,830.0:| 49,790.4{ 1,149,010.1 "
| 111]  45,960.4.|10,570.9 | 56,531.3:| 3,171,269.01 1 15¢ 45,960.4:| 3,676.8:| 49,637.2!| 1,103,049.7 1
M112]  45960.4910,417.7d 56,378.13 3,125,308.62 | 157|  45960.49 3,523.63 49,484.04 1,057,089.2+
| 11: 45,960.4 | 10,264.4' | 56,224.9:| 3,079,348.11 | 15¢ 45,960.4: | 3,370.4:| 49,330.8/| 1,011,128.8!
| 114|  45960.43 10,111.29 56,071.72 3,033,387.76 | 159|  45960.43 3,217.23 49,177.66 _965,168.41
| 115 45,960.43 9,958.09 55,918.52 2,987,427.33 | 160 45,960.43 3,064.03 49,024.46  919,207.9§
' 116 45,960.4:| 9,804.8!|55,765.3. 2,941,466.9' ' 161 45,960.4:[ 2,910.8:| 48,871.2/| 873,247.5"
| 117|  45960.43 9,651.69 55,612.12 2,895,506.47 . 162|  45960.43 2,757.62 48,718.05 827,287.1a
| 118]  45,960.43 9,498.49 55,458.92 2,849,546.04 | 163 45,960.43 2,604.42 48,564.85 781,326.6d
| 119]  45960.43 9,345.29 55,305.72 2,803,585.61 | 164|  45960.43 2,451.2248,411.65 735,366.24
| 120|  45960.43 9,192.08 55,152.51 2,757,625.18 | 165  45960.4d 2,298.02 48,258.45 _689,405.83
' 121|  45960.43 9,038.88 54,999.31 2,711,664.7% | 166  45960.43 2,144.82 48,105.25 643,445.4¢
1122 45,960.4:| 8,885.6!|54,846.1 ] 2,665,704.3' 1 167 45,960.4:| 1,091.6:|47,952.0.| 597,484.9 1
| 12¢|  45,960.4/| 8,732.41(54,692.9 |2,619,743.8: 1 16¢|  45960.4:|1,838.4:| 47,798.8.| 551,524.5,
124] 4596049 8579.2954,539.71 2,573,783.46 [ 169]  45,960.49 1,685.21] 47,645.64 505,564.11
| 125|  45960.43 8,426.08 54,386.51 2,527,823.03 | 170|  45960.43 1,532.01] 47,492.44 459,603.68
| 126]  45960.43 8,272.88 54,233.31 2,481,862.69 | 171 45,960.49 1,378.81 47,339.24  413,643.29
' 127]  45960.4:| 8,119.6 [54,080.1]2,435,902.1! ! 172 45,960.4:| 1,225.6:| 47,186.0.| 367,682.8 !
| 12¢ 45,960.4:| 7,966.4'|53,926.91(2,389,941.7: 1 17¢ 45,960.4:| 1,072.4:]47,032.8.| 3217223
120  45960.43 7,813.2753,773.70 2,343,981.3] , 174 45,960.43 919.21]46,879.64 275,761.9¢
| 130]  45960.43 7,660.07 53,620.50 2,298,020.84 | 175]  45960.43 766.01)46,726.44 229,801.53
| 131]  45960.43 7,506.87 53,467.30 2,252,060.45 | 176]  45960.43 612.80/46,573.23 183,841.1Q
| 13z|  45960.4| 7,353.6 | 53,314.11|2,206,100.0; | 177 45,960.4:| 459.6(]46,420.0:| 137,880.6
13:|  45960.4:| 7,200.4|53,160.91[2,160,139.5| ! 17¢ 45960.4:| 306.4(|46,266.8|  91,920.2."
134|  45960.43 7,047.26 53,007.69 2,114,179.16 1+ 179| 4596043 153.20/46,113.63  45959.81
138|  45,960.4:| 6,894.01]52,854.4!|2,068,218.7| | 18C 45,959.8|  0.0C|45,959.8 0.0C,
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Etapas del crecimiento de la inversiéon por el finelamiento
Etapa inicial:
- Financiamiento por medio de banco LAFISE BANCENT®&@rgo plazo (hipotecario).
- Conocimiento y andlisis de la demanda actual ynoiaé
- Contratar personal de confianza.
- Mejoras en sistemas administrativos hotelero.
- Mejora de la calidad del servicio.
- Mejoramiento constante de las instalaciones.

Segunda Etapa:

- Incremento de personal especializado.

- Aumento de cartera de clientes.

- Creacion de politicas y equipos de trabajo encadomaacia el logro de objetivos.
- Desarrollo de la organizacién y division de funeisn

- Capacitacion del personal

- Aceptacion por parte de los consumidores.

Tercera etapa de crecimiento:

- Se adaptan e integran los sistemas de controbemation de la administracion y operacion de
toda la empresa.

- Intervencion de asesores externos.

- Aumenta el numero de empleados

- Incremento del volumen de ventas

- Aumentan los inventarios

- Aumenta el numero de clientes importantes

- Crecen los gastos y aumentan las utilidades

- Informes periddicos destinados al consejo de adinaaion del hotel.
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4.4.15Flujo de Caja Proyectado. (2015 — 2029)

INGRESOS POR VENTAS 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 TOTAL
Ingresos de habitaciones 1,853,116,34808,148.39 1,971,901.38 2,117,975(94 2,26145pDB36,589.52 2,413932.49 2,550,641.64 2,634,640.30 2,718,031.40 278344970  2,840,07B.88817,143.08 2,786,800.17 2,715829.01 36,609,730.14
?gt‘;iﬁ;]‘::' espera 402,960.00 464,499.00] 529980.0p  597,961P8  66553§.16 698015 717,833.82] 743,28892 76735556 79142220 81548884  839,55448 863,622.12| 887,688.76|  911,755.40| 10,690,863.14
Eventos y Banquetes 573,862/00 692,488.20)  827,051.00  967,387.p8 1,108,869.44 1423168| 1,390,200.00 1,525,772.1 1,652,331.32] 1,782,569.48 1916,487[24  2,054,0841.00195,359.96 2,340,315.12 2,488,949.48 22,767,150.36
Ventas Sport Bar 286,335.000 303,658.2f  322,029.59 341512.38 360,995 380,477.96) 399,960.75 41944354 43196558 43196558  431,969.58 431,965.58 431,965.58  431,965.58 5,406,206.14
zﬂsfegsg’ss;ﬁ:z; 10,800.00  10,800.00  10,800.0 10,800.00  10,800[00  10,80p.0010,800.00]  10,800.00|  10,800.00, 10,800.0 10,800.00 10,800[00 10,800.00  10,800.00[  10,800.00| 162,000.00
BCE’;.'}‘;;NGRESOS EOR cs 2,840,738.34 3,262,270.56 3,643,390.65 4,016,154.59 4,388,168.99 4,651,724.27 4,913,244.27 5,230,463.47 5484570.72 5734,788.86 5058,191.36 6,176483.8] 6,318,800.72 6457,569.63 6,559,299.47 75,635,949.78
MENOS: Costo de I
Vendido
Estructura de . - o ~ ~ ~ o o o o ~ o ~ ~ ~

COSTO DE OPERACION Costos Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afo 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afio 8 Afio 9 Afio 10 Afio 11 Afio 12 Afio 13 Afio 14 Afio 15 TOTAL
Habitaciones
Salarios y Prestaciones 6.3659% | 100,653.90 | 200,186.60| 209,719.30 21925200  22%@84| 238,317.40 | 236,960.34| 254,507.6] 27205501 60@B4 | 307,149.68 | 32460701 342387.0]  359,506.36377,481.68 | 4,051,261.01
Costos Variables 24.8615 60390031 701.119.22 798.338.13 895557.04 992.775.95 1.089.994.86 1,131.408.89 1.146.894.55 1.162,380.21 1.177.865.87 1.193.35153 1.208.837.1q 1.222493.07 1.243468.06 1.253.464.39 15,821,849.25
Total Costos Habitaciones |  +22747 79455421 901,305.82 1,008,057.43 1,114,809/04 1,221,56(.65281312.26| 1,368,369.23 1,401,402.22 143443522 146746841 1500501[21  1,533,534.20564,880.08 1,602,974.42 1,630,946.07 19,873,110.2§
Restaurantes

0,
Salarios y Prestaciones 3.9321% 1170044 122,95546 129,103.24 13555840  142,33§.32 148,843 154,640.65 15631972 167,097.37| 17787500  188,652.56  199,430.30 210,29557| 220,810.34]  231,850.86 2,502,359.51
Costos Variables 6.4896% 17317579 185799.60 211.967.01 230.226.98 266.188.35 287.107.48 311,052.73 30693110 306,931.10] 306,931.10 306,931.10 306,931.10 306.931.10] 306.931.10 306,931.10| 4,129,967.63
Total Costos Restaurantes | 042167 290,276.23 308,755.06] 341,071.1F 37478538  408524.67 43W640 465693.38 463,250.82| 47402847  484,806.1 4955836  506,36].40 517,226.67| 527,741.44| 538,781.96 6,632,327.15
Eventos y Banquetes
Salarios y Prestaciones 387829 116,152.80 121,960.44) 128,058.4F 13446139  141,184.45 147832 144,364.25 15505468 16574511 17643558  187,125p7  197,814.40 208,593.74| 210,023.43|  229,974.60| 2,468,084.02
Costos Variables 17.38209 283,665.05 379.171.91) 452,809.79| 520.027.29 606.419.79 688.846.22] 90243157 902,43157| 90243157 90243157 90243157 90243157 90243157 90243157 902,43157| 11,061,914.1§
-Brglr?cl]lfgtsetgs Eventos 21.26029 399,817.85 501,132.35 580,958.25  663,488.58  747,604.24  83MY791,046,795.87 1,057,486.29 1,068176.68 1,078,867.JL  1,089,557[54  1,100,24].97111,025.3] 1,121,455.00 1,132,406.17 13,529,998.2]
Costos Operacion Sport
Bar
ﬁ‘;f;"si‘s’e Ventas de 2.5965% 0.00| 8590050  91,097.4 96,608.88 10245371  110,075.2529,580.68] 129,589.68] 129,580.68|  129,580.68  129,580.58  129,589.68 120,5890.68] 129589.68 129,589.68 1,652,443.94

0,
g‘;}:r'adgéﬁosms de 259659 000| 8590050  91,097.4 96,608.88 10245371  110,075.2529,589.68) 129,580.68] 129589.68|  129589.6B  129589.58  129,589.68 129,580.68 129,589.68  129,589.68 1,652,443.9
Otros Costos
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0.0305%

Total Otros Costos 129600  1,296.00 1,206.0 1,206.40 1,20600 1,206.00 1,296.00|  1,296.00|  1,296.00 1,296.0 1,296.40 1,20600  1,296.00 1,206.00 1,206.00| 19,440.00
Total de Costos 6553637 | 1 4g5,944.29 1,798,380.73 2,022480.41 2,250,987|98 2,48143D2706,104.14 3,011,744.10 3,053024.97 3,107,526.04 3162027.11 321652818  3,271,02D.25324,017.74 3,383056.54 3,433010.89 41,707,319.45
Utilidad Bruta 1,354,794.09 1,463,880.83 1,620,910.34 1,765,166.61 1,906,729.72 1,945,620.09 1,901,500.17 2,177,438.50 2,377,044.69 2,572,761.76 2,741,663.18 2,905454.64 2,994872.98 3,074513.09 3,126,279.59 33,928,630.23
Menos:

Gastos de Mercadeo

Ventas

Salarios y Prestaciones 6704550 71,342.78| 7490991 7865541  82588/18  86,067.7580,727.55 9338735 96,955.36|  103,208.9 10046244 11571998 122,020.36|  128,121.37|  134,527.44| 1,454,636.27
Costos Variables 198,633.03 198,633.03| 198,633.08  198,633P3 19863303 198833 198,633.03 19863303 198,633.03| 19863308  198,633p3  198,634.03 10863303 19863303  198,633.03 2,979,495.45
;‘\’}2@2“"5 de Mercadec 26657853 269,975.81) 27354291 27728844 28122121  284/8Q0 28836058 292,020.38 295588.39|  301,841.98  308,09547  314,349.01320,653.39| 326,754.40| 333,160.47| 4,434,317
Gastos

Administrativos/Mantenim.

Salarios y Prestaciones 270,936/94284,483.79| 20870798  313,643B8 32032954 345007 360,689.86 37637202 386,61551 41155190 43648380 46142469 48656382 51089201 536,436.61 5,809,140.04
Costos Variables 254,780.00 254,780.00|  254,780.00  254,780.00  254,780.00 254040 254,780.00| 254,780.00 254,780.00|  254,780.0D  254,78000  254,78(.00 254,780.00| 254,780.00| 254,780.00, 3,821,700.00
Arrendamiento Parque 90,000.00 180,000.00 180,000.00 180,000.00 180,000.00 180,000.00 180,000.00, 180,000.00| 18000000 180,000.00 18000000 18000000  180,000.00  180,000.00  180,000.00| 2,610,000.00
I\gﬂrﬁ;f;‘t’“sm 61571694 71926379 733.487.98 74842388  764,10954 7790047 79546986 81115202 82139551 84633190 87126850  896,204.60 92134382 94567201 971,216.61 12,240,840.04
Esﬁir’fg;am”es Edificios 26400000 311,603.79| 311,6037p  311,603f9 31160379 317eq3 31169379 31169379 311,603.79  311,693.7)  311,693F9  311,60479 31160379 311,603.79 311,693.79 4,627,713.06
Seguros 42,0000D 42,0000 42,000.00 42,00000| 4200000 42,000.00 4200000 42,000.00 4200000 4200000 4200000 4200000 4200000  42,000.00]  42,000.00| 630,000.00
(T)(F),EAR;SI’%S,\‘TOS DE 1,188,205.47 1,342,033.39 1,360,724.71 1,379,40561 1,309,02D5418,182.27 1,437,524.29 1,456,866.19 1,470,677.68 1501,867.62 1,533,057|55 1,564,24.48595,691.00 1,626120.20 1,658,070.87 21,932,684.42
OPERRo 16649858 120,947.44 260,185.68  385761p0 50770918  52Ba37 463,975.94 72057231 906367.00 107089414 1,208,605/63  1,2341,207.15399,181.99 1,448392.89 146820872 11,99594541
Menos:

'L”F‘,ereses Pagados Prestar 28679306 286,793.06| 274,8433F 25278284  230,72133 208860 186,599.32| 16453831 14247731  120,416.3D 98,355.80 76,29429 5423328 3217228  10,111.27| 2,425791.13
TOTAL COSTOS

EANGIERS 286,793.06| 286793.06| 274,84335 25278284 23072133 208840 18650932 164,53831 14247731  120,416.3D 98,355.50 7620429 5423328  32,172.28)  10,111.27| 2,425791.1
UTILIDAD NETA 12029448 -165,845.62| -14,657.7p  132,978.66 27698785 3T8fp] 277,376.62] 556,034.00 763,889.69  950,477.8% 111025083  1,264,91287,344948.70 1416220.61 1,458,097.45 9,570,154.28
DEPRECIACIONES 26400000 311,693.79 3116937 31169379 31160379 31T6d3 31169379 311,603.79 31169379  311,603.7p 3116939  311,603.79 311,693.79 311,693.79 311,693.79| 4,627,713.06
t\g’omzac'o”es Prestam: 0.00 000| 55152514 551,52506 551525/16  551,525.165152516] 55152516 551,525.16| 5515251 551525016 55152516 55152516 55152516 551,524.54) 7,169,826.46
TOTAL N

AORTIZACIONES 0.00 0.00| 551,525.14 551,525.06  551525[16  551525.1651,525.16| 55152516 551,525.16 5515251  551,525)6 55152416 551,525.16) 55152516 55152454 7,169,826.4
INVERSION INICIAL 7,169,826.46

Flujo de Caja Neto 7,160,826.4  143,70552 145848.17| 84856128  996,197.51 1,140,204.80 1988M4| 1,14059557 1,419,252.95 1,627,108.64 181369670 197346928 2,128,13(1.82208,167.65 2,279,439.58 2,321,315.78 21,367,693.60
Flujo de Caja Inicial 7595198 210,657.45 365505.6p 1,214,066/85 2,210,264.46503/31.26| 4,532,467.69 5,673,063.27 7,002,316.22] 8710,424.46 10,533,121|65 12,50889014,634,722.75 16,842,890.40 19,122,329.95 75951.93
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Subtotal Caja Acumulado -7,169,826.46 219,657.45 365,505.62] 1,214,066.85 2,210,264/46 3,350,471.2632467.69| 5,673,063.27 7,092,316.22 8,719,424.86 10,533,121.45 12,506,590193 14,634%4216,842,890.4( 19,122,329.95 21,443,645.73 21,443,645.13
(-) Reserva Mobiliario 0.0l 0.00 0.00 0.00| 239,783.40 252,819.84] 265,856.28 278,892.72] 291,929.16| 301,965.60] 312,002.04 322,038.48 330,038.49) 332,727.60 334,009.18) 334,010.18
Z?d%ﬁggol\‘eto -7,169,826.46| 219,657.45 365,505.62| 1,214,066.85 2,210,264/46 3,110,68Y.8@794647.85 5,407,206.99 6,813,423.50 8,427,495.70f 10,231,156.Q5 12,194,588.89 14,31288416,512,851.91 18,789,602.3§ 21,109,636.5§ 21,109,635.95

Flujos de Caja para calculo -7,169,826.46‘ 134,304.2{2 127,389.44‘ 692,678.7F 759,994.#9 812,951.69 7815]|4 710,305.60| 826,018.14| 885,039.29‘ 921,991.4'3 937,581.})4 944,915*.98 916,311.07‘ 884,005.96| 841,351.66‘ 4,012,626.36‘

del VAN

VALOR ACTUAL NETO 4,012,626.36|
COSTE DE CAPITAL 7%

TASA INTERNA DE

RETORNO 12.60%

Tabla#10Flujo de Caja Proyectado (2015- 2029)

Con una tasa de interés equivalente 7% el VAN &l ig C$ 4, 012,626.36. Segun estos datos el plamversion es factible. Se concluye que el
plan de inversion es lo suficientemente bueno, poesolo cubre los costos de capital sino tambéhetla caracteristica de crear valor, ya que la

TIR del plan de inversion (12.60%) supera en 5.88%aportunidad de inversién y el valor present® s mayor que cero.
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4.4.16.Proyeccion de Ventas para el periodo 2015 — 2029

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 025 2 2026 2027 2028 2029
Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afio 8 Afio 9 Afio 10 Afio 11 Afio 12 Afio13 Afo 14 Afio 15
HABITACIONES
STANDARD
Capacidad Instalada:
Numero habitaciones 84.00 72.00 72.00 72.00 72.00 72.00 72.00 72.00 72.00 72.00 72.00 72.00 72.00 72.00 72.00
Capacidad Anual
habitaciones disponibles 30,660.00 26,280.00 260280  26,280.00 26,280.00 26,280.00 26,280.00 26,280.00 26,280.00  26,280.00 26,280.00 26,280.00 26,280.00 26,280.00 26,280.00
Tasa Crecimiento anual
ocupacién (%) 0.03 0.03 0.02 0.02 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.02 -0.02 -0.03
METAS: Ocupacion
Promedio Habitaciones % 0.64 0.67 0.70 0.72 0.74 0.74 0.74 0.76 0.76 0.76 0.76 0.76 0.74 0.72 0.69
No. Habitaciones Vendidas 19,622.40 17,607.60 B30  18,921.60 19,447.20 19,447.20 19,447.20 19,972.80 19,972.80  19,972.80 19,972.80 19,972.80 19,447.20 18,921.60 18,133.20
TARIFA: Tasa anual
crecimiento 0.05 0.05 0.05 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.02 0.02 0.02
METAS: Tarifas promedio
USD/Habitacién 75.00 78.75 82.49 86.20 89.87 93.54 97.21 100.88 104.55 108.22 110.89 112.56 114.94 117.23 119.29
Mas: Otros ingresos
habitaciones
(Laundrytel,internet,etc) 76,782.34 84,951.99 03,07 100,685.95 107,877.41  109,037.72113,830.13  125,622.54 129,414.95 130,207.36  132,999.77 135,792.18 137,971.2836,613.03  133,842.11

1. Venta anual esperada
habitaciones standard en
UsD

1,548,462.34 1,471,550.49 1,610,490.81 1,731,727.87 1,855,597.27 1,928,128.81 2,004,292.44 2,140,478.61 2,217,571.18

2,291,663.78 2,347,783.56 2,383,930.55 2,373,232.42 2,354,792.20 2,296,951.54

HABITACIONES PISO
EJECUTIVO

Capacidad Instalada:

Numero habitaciones 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00

Capacidad Anual

habitaciones disponibles 4,380.00 4,380.00 4,380.00 4,380.00 4,380.00 4,380.00 4,380.00 4,380.00 4,380.00 4,380.00 4,380.00 4,380.00 4,380.00 4,380.00 4,380.00

Tasa Crecimiento anual

ocupacién (%) 0.03 0.03 0.03 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 -0.02 -0.02 -0.02

METAS: Ocupacién

Promedio Habitaciones % 0.64 0.67 0.70 0.73 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.77 0.75 0.73 0.71

No. Habitaciones Vendidas 2,800.00 2,931.40 3,@62.8 3,194.20 3,281.80 3,281.80 3,281.80 3,281.80 3,281.80 3,281.80 3,281.80 3,369.40 3,281.80 3,194.20 3,106.60

TARIFA: Tasa anual

crecimiento 0.03 0.03 0.03 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.00 0.00 0.00

METAS: Tarifas promedio

USD/Habitacion 105.00 108.15 111.12 113.90 116.47 116.90 117.20 117.30 119.35 122.12 124.89 127.67 127.35 127.35 127.03

Mas: Otros ingresos

habitaciones

(Laundrytel,internet,etc) 10,654.00 19,566.96 22,03 22,428.69 23,623.49 24,818.29 25,013.09 25,207.89  25,402.69 25,597.49 25,792.29 25,987.09 25,973.41 25,226.60 24,246.07
| 1. Venta anual esperada

Piso Ejecutivo en USD 304,654.00 336,597.87 361,410.57 386,248.07 405,854.74 408,460.71 409,640.05 410,163.03 417,069.11 426,367.62 435,666.14 456,148.28 443,910.64 432,007.97 418,877.47

1. Venta anual esperada
habitaciones en USD

1,853,116.34 1,808,148.36 1,971,901.38 2,117,975.94 2,261,452.01 2,336,589.52 2,413,932.49 2,550,641.64 2,634,640.30 2,718,031.40 2,783,449.70 2,840,078.83 2,817,143.06 2,786,800.17 2,715,829.01
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 025 2 2026 2027 2028 2029

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afo 5 Afo6 Afo 7 Afio 8 Afio 9 Afio 10 Afio 11 Afo 12 Afio 13 Afio 14 Afio 15
RESTAURANTES
Capacidad Instalada
Cubierto / dia 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00
Capacidad Anual
Cubiertos 73,000.00 73,000.00 73,000.00 73,000.00 73,000.00 73,000.00 73,000.00 73,000.00 73,000.00  73,000.00 73,000.00 73,000.00 73,000.00 73,000.00 73,000.00
Tasa Crecimiento anual
Cubiertos (%) 4.50% 4.50% 4.40% 4.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
METAS: Ocupacion
Promedio Cubiertos % 46.00% 50.50% 55.00% 59.40% 63.40% 63.40% 63.40% 63.40%  63.40% 63.40% 63.40% 63.40% 63.40% 63.40% 63.40%
No. Cubiertos Vendidas ~ 33,580.00 36,865.00 40,150.00 43,362.00 46,282.00 46,282.00 46,282.00 46,282.00 46,282.00  46,282.00 46,282.00 46,282.00 46,282.00 46,282.00 46,282.00
TARIFA: Tasa anual
crecimiento 5.00% 4.76% 4.47% 4.28% 3.96% 3.75% 3.55% 3.24% 3.14% 3.04% 2.95% 2.87% 2.79% 2.71%
METAS: Tarifas
promedio $ $ $ $ $ $ $ $ $ $ $ $ $ $ $
USD/Cubiertos 12.00 12.60 13.20 13.79 14.38 14.95 15.51 16.06 16.58 17.10 17.62 18.14 18.66 19.18 19.70
2. Venta anual
esperada Restaurantes 402,960.00 464,499.00 529,980.00 597,961.98 665,535.16 691,915.90 717,833.82 743,288.92 767,355.56 791,422.20 815,488.84 839,555.48 863,622.12 887,688.76 911,755.40
EVENTOS Y
BANQUETES
(EE&BB)
Capacidad produccion
EE&BB (400
Cubiertos/dia) 146,000.00 146,000.00  146,000.00  146,000.00 146,000.00  146,000.00  146,000.00  146,000.0046,000.00 146,000.00  146,000.00 146,000.00  146,000.00  146,000.00  146,000.00
Tasa crecimiento
ocupacion cubiertos
EE&BB (%) 2.00% 3.00% 2.80% 2.50% 2.30% 2.00% 1.80% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50%
Nivel Ocupacion
Eventos & Banquetes 25.00% 27.00% 30.00% 32.80% 35.30% 37.60% 39.60% 41.40%  42.90% 44.40% 45.90% 47.40% 48.90% 50.40% 51.90%
Total cubiertos vendidos ~ 36,500.00 39,420.00 43,800.00 47,888.00 51,538.00 54,896.00 57,816.00 60,444.00 62,634.00  64,824.00 67,014.00 69,204.00 71,394.00 73,584.00 75,774.00
TARIFA: Tasa anual
crecimiento EE&BB 8.00% 7.48% 7.04% 6.51% 5.98% 5.47% 5.01% 4.51% 4.31% 4.13% 3.97% 3.82% 3.68% 3.55%
Tarifa Promedio $ $ $ $ $ $ $ $ $
Cubiertos EE&BB 12.00 12.96 13.93 14.91 15.88 16.83 17.75 18.64 19.48 20.32 21.16 22.00 22.84 23.68 24.52
Ingresos por ventas
cubiertos EE&BB 438,000.00 510,883.20 610,134.00  714,010.08818,423.44  923,899.68 1,026,234.00 1,126,676.1&20,110.32 1,317,223.68 1,418,016.241,522,488.00 1,630,638.96 1,742,469.12 1,857,978.48
Otros ingresos EE&BB
(Bebidas, descorche,
otros) 135,862.00 181,605.00 216,917.00  253,377.00290,446.00  327,524.00  363,966.00  399,096.00132,221.00 465,346.00  498,471.00 531,596.00 564,721.00 597,846.00  630,971.00

2. Venta anual
esperada Eventos y
Banquetes

573,862.00 692,488.20 827,051.00 967,387.08 1,108,869.44 1,251,423.68 1,390,200.00 1,525,772.16 1,652,331.32 1,782,569.68 1,916,487.24 2,054,084.00

2,195,359.96 2,340,315.12 2,488,949.48

2. VENTA ANUAL
ESPERADA
RESTAURANTES

976,822.00 1,156,987.20 1,357,031.00 1,565,349.06 1,774,404.60 1,943,339.58 2,108,033.82 2,269,061.08 2,419,686.88 2,573,991.88 2,731,976.08 2,893,639.48 3,058,982.08 3,228,003.88 3,400,704.88

Tabla#11 Proyeccion de Ventas para el periodo (2@D29)
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4.4.17 Estado de Situacion Financiera Proyectado (2029)

Los datos del Activo los hemos obtenido del pressfmide inversion inicial, mientras que para la
elaboracion del Pasivo se requirio los datos relosgen el plan de financiacion. En funcion de los
datos obtenidos del presupuesto de inversion Yael ge financiacion se obtiene el siguiente balance
de situacion financiera proyectado.

GRAN HOTEL ZAFIRO, S.A
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

AL 31/12/29

ACTIVO:

CORRIENTE

Efectivo y equivalentes de efect 19,122,329.9 76.56%

Cuentas y doctos. por cok 1,568,575.3 6.28%

Provision Cuentas Incobrab -13,568.00  -0.05%

Inventario de Restaural 2,365,058.5 9.47%

Total Activo Corriente 23,042,395.78 92.26%

NO CORRIENTE

Inmuebles, maquinarias y equipos 11,188,497.13 44.80%

Depreciacion de inmuebles, maquinaria y eq -9,255,426.1 -37.06%

Total Activo No Corriente 1,933,071.01  7.74%

TOTAL ACTIVO 24,975,466.79 100.00%

PASIVO:

CORRIENTE

cuenta por pagar corto ple 6,711,840.5 26.87%

Beneficio a los empleados 1,374,802.39 5.50%

Tributos por paga 751,396.6 3.01%

Total Pasivo Corriente 8,838,039.57 35.39%

NO CORRIENTE

Cuentas por pagar largo pli 0.0C 0.00%

Beneficio a largo plazo para los emple: 3,207,872.2 12.84%

Total Pasivo No Corriente 3,207,872.24 12.84%

TOTAL PASIVO 12,045,911.81 48.23%

PATRIMONIO:

Capital 1,624,680.2 6.51%

Reserva lege 10,163,446.2 40.69%

Resultados acumulac

Utilidad del period: 1,141,428.4 4.57%

Total patrimonio net 12,929,554.9 51.77%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 24,975,466.79 100.00%
Elaborado por Revisado por Autorizado por

Tabla#12 Estado de Situacion Financiera Proyecta@®15-2029)
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4.4.18 Estado de Resultados IntegralProyectado (2029)

El estado de resultados integral es un documenttalole en el cual se muestra el resultado obtedigante el ejercicio econémico.
Mostrandose, los ingresos obtenidos por la emphessnte el periodo y los gastos en los cuales sechaido para la obtencién de dichos
ingresos, estos gastos a su vez se descompones gastos propios del ciclo de explotacion y lagagfinancieros en los que se habra de
incurrir por la utilizacion de recursos ajenosré&dultado del ejercicio, se obtiene por la difel@eatre los ingresos y gastos.
El estado de resultados integral delos afios pragest es mostrado a continuacion.

2015 2016

INGRESOS

Ingresos por Habitaciones  1,853,116.34808,148.36
Ingresos por Restaurantes 402,960.00464,499.00
Ingresos EE&BB 573,862.00 692,488.20
Ingresos Sport Bar -
Otros Ingresos 10,800.00 10,800.00

Total Ingresos 2,840,738.34 3,262,270.56

COSTO DE OPERACION

Costo Habitaciones 794,554.21 901,305.82

Costo Restaurantes 290,276.23308,755.06

Costo de EE&BB 399,817.85 501,132.35

Costo Sport Bar 0.00 85,900.50

Otros Costos 1,296.00 1,296.00

Total Costos 1,485,944.291,798,389.73
Utilidad Bruta 1,354,794.05 1,463,880.83
GASTOS OPERATIVOS

Gastos Mercadeo y Ventas 266,578.53269,975.81

286,335.00

2017 2018

1,971,901.38,117,975.94
529,980.00 597,961.98
827,051.00 967,387.08
303,658.27322,029.59
10,800.00 10,800.00

3,643,390.6%4,016,154.59

1,008,057.431,114,809.04
341,071.15 374,785.38
580,958.25 663,488.68

91,097.48 96,608.88
1,296.00 1,296.00
2,022,480.312,250,987.98

1,620,910.341,765,166.61

273,542.94 277,288.44

GRAN HOTEL ZAFIRO, S.A.

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRAL PROYECTADO

2019

2,261,452.01
665,535.16
1,108,869.44
341,512.38
10,800.00

4,388,168.99

1,221,560.65
408,524.67
747,604.24
102,453.71
1,296.00
2,481,439.27

1,906,729.72

281,221.21

PERIODO (2015 —-2029)

2020 2021

2,336,589.52413,932.49
691,915.90717,833.82
1,251,423.68390,200.00
360,995.17 380,477.96
10,800.00 10,800.00

4,651,724.20913,244.27

1,328,312.26368,369.23
435,440.66 465,693.38
830,979.01,046,795.82
110,076.25 129,589.68
1,296.00 1,296.00
2,706,104.18011,744.10

1,945,620.09901,500.17

284,700.78 288,360.58

2022 2023

2,550,641.642,634,640.30
743,288.92 767,355.56
1,525,772.161,652,331.32
399,960.75 419,443.54

10,800.00 10,800.00

5,230,463.475,484,570.72

1,401,402.221,434,435.22
463,250.82 474,028.47
1,057,486.251,068,176.68
129,589.68 129,589.68
1,296.00 1,296.00
3,053,024.973,107,526.04

2,177,438.5@,377,044.69

292,020.38 295,588.39

2024 025 2 2026

2,718,031.42,783,449.70 2,840,078.83
791,422.20 815,488.84 839,555.48
1,782,569.681,916,487.24 2,054,084.00
431,965.58 431,965.58 431,965.58

10,800.00

10,800.00  10,800.00

5,734,788.865,958,191.36 6,176,483.89

1,467,468.211,500,501.21 1,533,534.20
484,806.11 495,583.76 506,361.40
1,078,867.111,089,557.54 1,100,247.97
129,589.68 129,589.68 129,589.68

1,296.00 1,296.00 1,296.00
3,162,027.113,216,528.18 3,271,029.25

2,572,761.762,741,663.18 2,905,454.64

301,841.93 308,095.47 314,349.01
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2027 2028

2,817,143.062,786,800.17
863,622.12 887,688.76
2,195,359.9&2,340,315.12
431,965.58 431,965.58

10,800.00 10,800.00

6,318,890.72%6,457,569.63

1,564,880.081,602,974.42
517,226.67 527,741.44
1,111,025.311,121,455.00
129,589.68 129,589.68
1,296.00 1,296.00
3,324,017.743,383,056.54

2,994,872.983,074,513.09

320,653.39 326,754.40

2029

2,715,829.01
911,755.40
2,488,949.48
431,965.58
10,800.00

6,559,299.47

1,630,946.07
538,781.96
1,132,406.17
129,589.68
1,296.00
3,433,019.88

3,126,279.59

333,160.47
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Gastos Administrativos 615,716.94 719,263.79

Gastos Financieros 286,793.06 286,793.06
Total Gastos operativos 1,169,088.531,276,032.66

Utilidad Antes de IR 185,705.52 187,848.17

IR30% 55,711.66 56,354.45
Utilidad antes de Reserva
Legal 129,993.86 131,493.72

Reserva Legal 12,999.39 13,149.37

Utilidades Retenidas 116,994.48 118,344.35

733,487.98 748,423.38
274,843.35 252,782.34
1,281,874.271,278,494.16
339,036.07 486,672.45

101,710.82 146,001.74

237,325.25 340,670.72
23,732.52 34,067.07

213,592.72 306,603.64

Elaborado por

764,105.54

230,721.33

1,276,048.08

630,681.64

189,204.49

441,477.15
44,147.71

397,329.43

779,787.70795,469.86
208,660.33 186,599.32
1,273,148.81,270,429.76
672,471.28631,070.41

201,741.38189,321.12

470,729.90441,749.29
47,072.99 44,174.93

423,656.91397,574.36

811,152.02 821,395.51
164,538.31 142,477.31
1,267,710.711,259,461.20
909,727.791,117,583.48

272,918.34 335,275.05

636,809.45 782,308.44
63,680.95 78,230.84

573,128.51 704,077.60

Revisado por

846,331.90 871,268.30 896,204.69
120,416.30 98,355.30  76,294.29
1,268,590.131,277,719.06 1,286,847.99
1,304,171.631,463,944.12 1,618,606.66

391,251.49 439,183.24 485,582.00

912,920.141,024,760.89 1,133,024.66
91,292.01 102,476.09 113,302.47

821,628.13 922,284.80 1,019,722.19

Autorizado por

Tabla#13 Estado de Resultados Integral Proyecta2@l-2029)
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921,343.82 945,672.01

54,233.28 32,172.28
1,296,230.491,304,598.69
1,698,642.491,769,914.40

509,592.75 530,974.32

1,189,049.741,238,940.08
118,904.97 123,894.01

1,070,144.771,115,046.07

971,216.61
10,111.27

1,314,488.35

1,811,791.24

543,537.37

1,268,253.87
126,825.39

1,141,428.48
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Los Ingresos obtenidos el primer afio desglosadioripoos se recogen en la siguiente tabla:

Rubro Capacidad Venta

Instalada Anual C$
Ingresos de Habitaciones 90.00 1,853,116.34
Ingresos Restaurante 200.00 402,960.00
(o[ CEOENAERIGERNACENRGIEIES 146000.00 573,862.00
Ingresos Sport Bar -
Otros Ingresos 10,800.00
TOTAL 2,840,738.34

Tabla#l4Ingresos proyectados2015

Para el célculo de las previsiones del siguiente (2015), se ha contemplado un incremento en las
ventas de: 3% en ingresos por habitaciones, 4.50%gresos por Restaurantes y 2% en Ingresos y
Banquetes, en el caso de los Ingresos por el N8poa Bar se estima no habra ingresos ya que esta
prevista la finalizacion de la construccion a fasatle ese afo iniciando operaciones en el afiol8)20
del periodo de inversion. A partir del afio 6 (2086)espera que se mantengan constantes el promedio
de ingresos en los diferentes rubros.

Los costos que estamos teniendo en cuenta seflgiado en la siguiente tabla del primer afo:

Rubro ~ Capacidad  Venta
Instalada Anual C$

Costo Habitaciones 90.00 794,554.21
Costo Restaurante 200.00 290,276.23
Costo Eventos y banquetes 146000.00 399,817.85
Costo Operacion Sport Bar 0.00
Otros Costos 1,296.00
TOTAL 1,485,944.29

Tabla#15Costos proyectados2015

Ademas de se estan considerando unas mermas @&t &l consumo de existencias en restaurante.
En los afos posteriores, se calcularan en baseg@@miaje que representan los gastos de persdiral so
el total de las ventas, es decir que cada afo
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4.4.19 Andlisis FODA

Fortalezas

e Ubicacion estrategica

¢ Tarifas competitivas

* Servicio de Shuttle de cocina

e Cercania en centros de
Negocios

¢ Salones Decorados

s Personal de asistencia
capacitado

Debllidades

s Falta de estacionamiento

¢ Calidad de salones para eventos
s bicacion de restaurante

* Costo de alimentos y bebidas

& (ognipetencia tlenta con
veatanas antiriidoy
televisores con LCD

& Bectalirante hoclenta con
exttactorde olores

% SicleniaHolelero
¢ No pertenecer a una cadena

Oportunidades

e Alianzas Comerciales con
centros de negocios gledanos al
Hotel

s Alianzas estratenieas con
Hoteles de Centroamerica

* (reacion del Club de Fidelidad
s Onortunidad de Expansion

¢ Presenciade colinter en el
aeropuerto internacional

Amenazas

» Reduccion de Tarifas de |a Plaza
* Recesion Economica

e Clima politico inestable

¢ Hotel Express

¢ Hotel Hilton Princess cree
alianzas estratégicas con los
centros de negocios aledanos.

Diagrama#7 Analisis FODA




UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE NICARAGUA (UNAN-MA NAGUA)
Andlisis de la Decision de Financiamiento y el Esta de Situacion Financiera de la Empresa Gran
Hotel Zafiro, S.A, de Managuaen el periodo finalizado 201«

4.4.20 Evaluacion de los Resultados de la Inversion.

Objetivos de inversion 2015 — 2029

Para poder conseguir los resultados esperadogaleimos proponernos los siguientes objetivos:
1. Consolidar y mejorar la imagen turistica en elti@io nacional

Minimizar el riesgo de perdidas

Maximizacion de las ventas y prestacion de sentioielero

Maximizar la seguridad de los huéspedes en cuaestractura, parqueo.

Mejor calidad de servicio.

Maximizar bienestar de los empleados.

Determinar el impacto financiero del monto investih la adquisicion del Hotel.

© N o 0k DN

Invertir en remodelacion y bienes de capital desepon para adecuar y modernizar su nivel
de operaciones a la demanda proyectada.

9. Optimizar la disponibilidad y productividad de lesursos en el actual entorno competitivo.
10. Definir la estrategia de reposicionamiento del Heteel mercado.

11.Definir el marco estratégico para asegurar la coitpdad y sostenibilidad de corto y largo
plazo

Proyecciones Ocupacion y Tarifa Promedio.

Ocupacién Promedio
MES 2013 2014 % VAR
ENERC 23.07% 23.07% 0.00% - Indicador de ocupacion histérico del
FEBRERO 41.26% 36.01% -12.72% | 57.57%
MARZO 41.56% 34.95% | -15.90% | _ |ndicador de ocupacion con inversion del
ABRIL 44.90% 32.66% -27.26% 60%
MAYO 39.09% 49.69% 1 27.12% 1 ge espera un crecimiento del 31% de
JUNIO 34.20% 45.91% 34.24% L . ~
JULIO 42.24% 50.00% 18.379, | ocupacion promedio para el afio 2015.
AGOSTO 39.63% 43.74% 10.37%
SEPTIEMBRE | 62.27% 72.12% 15.82%
OCTUBRE 46.07% 61.21% 32.86%
NOVIEMBRE 57.53% 71.19% 23.74%
DICIEMBRE 15.33% 28.00% 82.65%
PROY:201! | 60.00% 31.00%
Tarifa Promedio
MES 201° 2014 % VAR
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ENERC C$71.4 C$64.3° -10% - Indicador de tarifa histérico del 65 C$
FEBRERO C$72.36 C$66.77 | -8% - Indicador de Tarifa con inversion primer
MARZO C$67.44 C$64.44 | -4% afio 75 C$
ABRIL C$69.53 C$63.82 | -8% - Se espera cerrar el aflo con C$ 65 de
MAYO C367.75 C371.85 | 6% tarifa promedio, lo que implica un
JUNIO C$67.20 C$66.17 -2% . ., ~
JULIO C$67.63 C$71.97 | 6% crecwmento de 0.2 pp. en relacion al afo
AGOSTO C$62.35 | C$66.77 | 7% anterior.
SEPTIEMBRE | C$61.15 C$64.91 | 6% - Se esta proyectando una tarifa promedio
OCTUBRE C$59.29 C$68.79 | 16% de USC$ 75.00 con un crecimiento de
NOVIEMBRE | C$61.43 C$68.34 | 11% 14pp en relacién al afio 2015
DICIEMBRE C$62.33 C$52.98 | -15%
TOTAL C% C$65.8: C$65.9: 0.2%

PROY:201! | C$75.0( 14%

Tabla#16Proyecciones Ocupacion y Tarifa Promedio

Viabilidad de los Resultados

Durante el primer afio las ventas ascienden un 428 C$844,459.67.

Los consumos y mermas derivadas de estas veniaaagast a 66%, lo que origina un margen bruto de
47.69%. Este es el beneficio que obtiene la empresaliferencia y 1o que le cuestan las compras
derivadas de esas ventas.

La partida del personal representa el 21.79% dafra total del hotel, por lo que el margen que le
gueda a la empresa una vez sufragado esos gastodel 25.90% Este margen debe ser lo
suficientemente elevado como para que la empresdapaubrir el resto de gastos corrientes de su
actividad y generar beneficios para sus accionystas futuras inversiones.

Los gastos financieros, el 10.09% de las ventgmesentan el coste que supone a la empresa
financiarse con recursos ajenos.

Una vez descontados los gastos corrientes de ildact y de la financiacion del Hotel Zafiro
Managua, cuenta con un resultado para el cuartadmeganancias por C$ 132,978.66 de los que habra

gue descontar los impuestos correspondientes.

Por el afio 2014 el Hotel Zafiro Managua y de acuenh el estado de situacion financiera y el estado
de resultados integral, se evidencio, que el r@daltotal de ingresos no logro cumplir la expecsadl

100% que correspondia a C$ 1,996,278.67, sin embsegobtuvo un porcentaje muy cercano
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promedio de 96.59%, con lo que se increment6 ed3183% con relacion al afio pasado lo que indica
una buena gestion, relacionada con una mejora&@ealen el area de servicio que se brinda; ldexos
del mismo periodo se incrementaron hasta un 66.9@¥,un 32% con relacién al afio pasado debido a
gue tuvimos que invertir inicialmente en el mant@anto de los equipos y al final tuvimos que
realizar inversion en la capacidad instalada deeHoafiro Managua para el buen funcionamiento de
la empresa, realizando un andlisis de acuerdo @ntbsadores econdmicos(TIR y el VAN) y a la
fuente de financiamiento que mas nos convenia t@Pnésbancario a Largo Plazo) proyectado a un
periodo de 15 afios (2015 — 2029).

En base a las paginas anteriores, se puede toraategision acertada ya que de acuerdo con la tasa
interna de rendimiento (TIR) que nos arroja el mannversion, es de 12.60% a un plazo de 15 afios,
tomando en cuenta que la inversion sera recuperadaafios, y a partir del afilo4, empezaremos a tener
utilidades, por lo tanto es una mejor decisionwgpgcen este plan de inversion. Tomando en cuenta

esto nos va a permitir hacer un buen uso optimosieecursos.

En cuanto al Valor Actual Neto (VAN), consiste eaer los flujos a valor presente a una tasa de
12.60% y comparandolos con el monto de la invems@da un resultado positivo, lo cual quiere decir

gue la inversion es provechosa, es decir conviemarla cabo dicha inversion.

Costo Anual (CA) este método distribuye el costdaléversion en losl5afios que dura el plan de
inversion, comparar afio con afio el flujo positive genera el mismo, y obtener el valor actual deto
cada ano. De los métodos hasta ahora analizadesnpsdconcluir, que los méas eficaces para la toma
de decisiones, si invertimos o no en el plan dersién de inversion, son losque si toman en cugnta
valor del dinero a través del tiempo, y de estasid@&s utilizado por los analistas financieros ededl
Valor Presente Neto (VAN).

Por todo lo antes escrito esperamos gque estasiones se vean reflejadas en los afios posteriores.
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V- CONCLUSIONESDEL CASO

De todas las actividades de una Empresa, la dér rlucapital es de las mas importantes. El Hotel
Zafiro Managua antes de agotar todas las opcioadmahciamiento, primero analizd, si realmente lo
necesita, y dicha necesidad se ve reflejada eeselodde incrementar sus ventas, y esto demanda de u

capital.

La forma en que conseguimos este capital, es adcsq llamamos financiamiento. Para esto pudimos
analizar en el trayecto de este trabajo, las difesealternativas de financiamiento, adquiridoseés

de capital propio, proporcionado por accionistasonseguirlo en el sistema financiero, es decir, a
través de los bancos u otras entidades, que easel @l Hotel Zafiro Managua, teniendo como fin

mantener una economia estable y eficiente y otargamayor aporte al sector econémico al cual

participa.

A través de nuestro caso practico, logramos detammlia importancia que tiene la contabilidad
Gerencial para la toma de decisiones en el HotiglaZslanagua, asi como también la importancia del
analisis de los Estados Financieros en este propesa lograr el crecimiento competitivo,
identificando las diferentes alternativas para apedr la inversion del Hotel zafiro Managua, y
utilizando toda esta informacion para concluir anidma de decision de financiamiento la cual fue:
optar por la fuente de financiamiento mas comurm pBaS riesgosa como es: un préstamo a largo
plazo, sin embargo esto traerd grandes benefiegisnsel plan de negocio estratégico y proyecciones

de futuro.

Gracias a la decision tomada, logramos invertilaeampliacion de la capacidad instalada que sieva d
alta rentabilidad para el Hotel, en el cual estdr@neficiados nuestros clientes en primer lugas ma

oportunidad de empleo para la sociedad, y los dudé@d-otel Zafiro Managua.
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VI- CONCLUSIONES

Los Estados Financieros juegan un papel importamta toma de decision en cuanto al financiamiento
de una empresa para lograr el crecimiento competifia que este tipo de decisién tiene su base
principal en la informacion financiera objetiva gse presentan en los Estados Financieros de la
Empresa.

A través de la Contabilidad Gerencial se toma e egila informacién de los Estados Financieros para
la toma de decision de Financiamiento, ya que tdereanera se lograra ampliar el negocio, mejorando
la capacidad instalada, y por lo tanto hacer ineres en bienes de capital, es decir, que losaactiv

van a crecer a través de la estructura de capdaktigsiones que hayamos realizados, y para todo est

requerimos de la Contabilidad Gerencial para ssigutes en la toma de decisiones.

Logramos identificar las diferentes fuentes derfai@miento que las empresas pueden utilizar para
apalancar sus inversiones, entre ellos estan losan@s de dinero y los mercados de capital en este
caso tomamos la decision de Mercado de CapitalirSefanalisis que se realizé de las fuentes de
financiamiento, la mejor opcion es un Préstamagolalazo, aunque tenemos que ser muy cuidadosos
por la tasa de interés, sin embargo el VAN nosrdeesultado positivo por lo cual nuestra inver®aén

seguramente provechosa, por lo tanto nos convanartel préstamo a largo plazo tomado para llevar

a cabo la inversion

De esta manera se logra determinar que el Hot@loZafyra su objetivo como lo dijimos en el caso,
porque hizo las proyecciones conforme correspondgiizando la Contabilidad Gerencial para la
toma de decisiones.
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VIII- ANEXOS
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ANEXOS

Anexo 1: Solicitud de afiliacién de banco LAFISE BACENTRO

Fecha
E’-}&%Ol SE SOLICITUD DE AFILIACION Solicivd | oA | S5 | ARG
BANCENTRO Sociedad Anonimal_] Persona Natural[] Cia. Ltda.[C]  Otro:
1. INFORMACION DE LA EMPRESA
Nombre Comercial: *RUC:
Razon Social: Ciudad:
Fecha de Constitucion: E-mail:
Direccion Casa Matriz:
Teléfono: Fax:
Nombre del Contacto: Transacciones mensuales esperadas:
Telefono: Celular: [ Monto: Cantidad: ]
Actividad Comercial:
Sitio WEB: J
El local del negocio es: Horaric de Atencidn: El negocio es ciclico? Tipo de Venta
Dela Empresa [] Alguilado [J Diurno[] 24 Horas [] si [ No [ [ Presencial
Del Propietaric [ _] Otros:_____ Nocturno (] Horario: Indique las temporadas [ servicio a Domicilio
altas de su negocio: [ Telefonico
Tiempo en direccion:___ No. de Sucursales:_____ 1 Internet

Nombres y Apellidos:

(*) En caso de estar excento del 1.5% de IR, debe de adjuntar copia de la "Constancia de no retencién en la fuente IR" emitido por la DGI.
2. DATOS DEL REPRESENTANTE LEGAL O PROPIETARIO

No. de Identificacion:

Tipo de Indetificacion:

Nacionalidad:

¢ [Jcr [CJrasaporte [

Direccion domiciliar:

No. de registro:

Ocupacion:

Lugar de nacimiento:

Teléfono

Celular:

E-mail:

Estado Civil:

Porcentaje de tiempo que le dedica al Negocio:

DATO » AL RADOR

Nombres y Apellidos:

No. de Identificacién:

Tipo de Indetificacion:
Nacionalidad

¢ [Jcr drasaporte [

Direccion domiciliar:

No. de registro:

Ocupacion:

Lugar de nacimiento:

Teléfono Celular: E-mail:
Estado Civil: ) Porcentaje de tiempo que le dedica al Negocio:
4. DATOS D s O DAD R 4 O D A
Accionistas:
Nombre Numero de Identificacion Porcentaje

%
%
%
%
%
%
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Hotel Zafiro, S.A. ce Managua, en el periodo finalizado 201
Junta Directiva:
Cargo Nombre Numero de Identiiicacién
DATOS ADICIONA D AR 0

Referencias Comerciales:

Empresa Teléfono Horario de Atencién
2
Proveedores:

Empresa Teléfono Horario de Atencién
1
2

Detalle los principales productos o servicios que comercializa:

Autorizo a que las transacciones por procesamiento de tarjetas de crédito, débito y prepago sean acreditadas a la siguiente cuenta:
Nimero de Cuenta: Moneda: Ahorro: [] Corriente: [} Del Banco LAFISE Bancentro

A nombre de:

Autorizo que las natas de crédito sean enviada al correo electrénico:

Sello y Firma del Representante Legal
7. PARA SER LLENADO POR EL BANCO

Modelo Arancel: Aplica 1.5% IR: Pago Diferido:
MCC: Open POS: Pago Inmediato:
Tasa: Nivel de Liquidacion: Facturacion:

Comentarios u Observaciones:

Firma del Afiliador Firma del Gte. De Tarjetas

Numero de Cuenta Unica:

Fecha de ingreso al sistema:
Revisado por:

Grabado por:
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Hotel Zafiro, S.A. ce Managua, en el periodo finalizado 201

BANCENTRO

RURE E IS

vz,

REQUISITOS PARA TRAMITACION DE CREDITOS COMERCIALES

A EMPRESAS (PERSONAS JURIDICAS)

D Salicitud de Préstamo debidamente completada y firmada por el Solicitante y Fiadores Solidarios.
(Formalo proporcionado por ‘ef Banco) E ®

Proyecto de Inversion / Estudio de Factibilidad / Estudio de Mercado (Si aplica).
@J Copia de Escrilura de Cosntitucion, Estatutos y Reformas“éubiésen, debidamente inscritos.

@/ Poder General de Administracion o Poder Generalisimo del Representante Legal, o
Poder Especial para contratar el presente crédito y otorgar las garantias correspondientes y
fotocopia de la Cédula de lpdentidad del Representante Legal.

Fotocopia de Boleta de No. de RUC.

8 8

Estados Financieros Auditados con sus anexos detallados (3 ultimos periodos fiscales y ultimo interino)
L .

Copia de Declaracion del IR (tres ultimos periodos).

A Flujo de Efectivo Proyectado con su memoria de calculo por el plazo del financiamiento solicitado.

Estados Financieros Personales de los Fiadores Solidarios y fotocopias de Cédulas de Indentidad.
(Formato proporcionada por el Banco)

r-_;] Si la garantia ofrecida es hipotecaria presentar copia de la Escritura de Propiedad, Libertad de Gravamen, Solvencia
Municipal, Historia Registral (1979 a la fecha) y avaluo.

Si la garantia ofrecida es prendaria presentar factura proforma, compraventa y/o documentos de los bienes a prendar.

[ Informacion de Unidades de Interés No Relacionadas.
(Formato proporcionado por el Banco)

Pagina 1de 1 R-1-Jul-70

Banco LAFISE BANCENTRO

Miembro del Grupo LAFISE
El lider financierom regional
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T BANCENTRG
SOLICITUD DE PRESTAMO COMERCIAL
A EMPRESAS (PERSONAS JURIDICAS)

DATOS DE LA EMPRESA SOLICITANTE
Nombre o Razén Social:

Tipo de Personeria Juridica: [ ] Sociedad Anénima [ ]Otra:
Namero de RUC: Domicilio:
Teléfono: Fax:
Representante Legal: Gerente General:

Corre Electronico (E-Mail):
Direccion:

DATOS DEL PRESTAMO SOLICITADO

Monto Solicitado: Plazo Deseado:

Moneda: 3 Cordobas 2 Dolares Forma de pago Deseada:
Proposito:
Garantia Ofrecida: (3 Hipotecaria = Prendaria 3  Otra:

Descripcidn de la Garantia OfrecidgDescriba la garantia ofrecida. En Caso de hipotecas proporcionar direccion del inmueble y documentacion legal)

ACTIVIDAD DE LA EMPRESA

Actividad: [ ] Agricultura / Ganaderia [ ] Comercio [ ]!Industria

[ ] Otros Servicios
Describa la actividad especifica / Rubro a la que se dedica:

Importa Materia Prima?. [ ]Si [ _]No En caso Afirmativo, de donde?:
Principales Suplidores:

Productos que vende:

Exporta Productos? [ 1Si [ ]1No En caso Afirmativo, a donde?:
Principales Compradores

PRINCIPALES SOCIOS
Nombre Cargo Porcentaje de Acciones

R R AS D 0
Relaclones!Bancarias’(Bancos en los que maneja cuentas y/o Préstamos)

Tarjetastde’Crédito ~ @7 e e ; ) P
Tarjeta Emitida por No. de Tarjeta Limite Autorizado Fecha de Vencimiento

Referencias:Comerclales " " - i s
Nombre de Empresa con la que hace negocios Desde Cuando (Afos) Persona Conlacto / Teléfono

12-Mar-13
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FIANZAS SOLIDARIAS

FIADOR (1) DATOS PERSONALES
Primer Nombre: No. de Cédula:

Segundo Nombre: Fecha de Nacimiento;

Primer Apellido: Cényugue:

Segundo Apellido: Teléfono (Casa):

Estado Civil: Teléfono (Oficina): [Celular;
Profesion u Oficio: Email;

Direccion:

Datos Laborales / Negocio a que se dedig@mbre de la emprasa, actividad a que se dedica, cargo que ostenta, teléfono):

Relacion con la Empresa Solicitante:
ADOR DATOS PERSONA

Primer Nombre: No. de Cédula:

Segundo Nombre: Fecha de Nacimiento:

Primer Apellido: Cényugue:

Segundo Apellido: Teléfono (Casa):

Estado Civil: Teléfono (Oficina): }Celuhr:
Profesion u Oficio: Email:

Direccién:

Datos Laborales / Negocio a que se dedigembre de la empresa, sclividad a que se dedica, cargo que ostenia, leléfono);:

Relacién con la Empresa Solicitante:
FIADOR (3) DATOS PERSONALES

Primer Nombre: No. de Cédula;

Segundo Nombre: Fecha de Nacimiento:

Primer Apellido: RUC, Pasaporte o Licencia:

Segundo Apellido. Conyugue:

Estado Civil: Teléfono (Casa): ECelular:
Profesion u Oficio: Emaitl:

Direccién:

Datos Laborales / Negocio a que se dedigeombre de la empresa, actividad a que se dedica, cargo que ostenta, leléfono):

Relacion con la Empresa Solicitante:

El Solicitante y el (los) Fiadores expresamos que los datos aqui presentados son exaclos y veraces. Presentamos esla solicitud para obtener crédito de BANCENTRO.

Autorizamos expresamente a BANCENTRO a verificar los datos aqui presentados y @ efectuar las averiguaciones que considere convenientes. Entendemos que BANCENTRO

podra solicitar informacitn adicional, inciuyendo: estados financieros personales, avallos de ios bienes ofrecidos en garantia, informacién legal relacionada a la garantia

y cualquier otro documento que BANCENTRO eslime conveniente. Autorizamos a BANCENTRO a realizar o contralar el avallo de los bienes ofrecidos en garantia cuyo

costo asumimos por cuenta propia independientemente de que esla sclicitud sea aprobada. Autorizamos @ BANCENTRO a obtener informacion de buros de crédito, entidades

Jfinancieras y/o entidades comerciales, quedando por este medic autorizadas dichas entidades a proveer nuesiro hislorial crediticio. Entendemos que BANCENTRO no esta
obligado 2 otorgar crédito por el simple hecho de haber entregado esla solicitud y su aprobacion esté sujeta a las politicas crediticias de BANCENTRO.

[POR/EL'SOLICITANTE =~ : FIADORES
Firma Fecha
Representante Legal Fecha Firma Fecha
Firma T Fecha

12-Mar-13
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BANCENTRO

FORMATO DE PARTICIPACION DE
ACCIONISTAS, DIRECTIVOS Y FUNCIONARIOS
EN OTRAS EMPRESAS
(PARA PERSONAS JURIDICAS)

Ley General de Bancos, Art. 50, Numeral 5
Unidades de Interes

Solicitante:

Monto Solicitado:

Fecha:

Seccion 1: COMPOSICION DE SOCIEDAD DEUDORA'Y?

Nombre de los Socios No. Cedula/RUC/ID % de participacion
R e

1 En caso de que uno de los socios sea una Persona Juridica (PJ) y esta tenga mas del 33% de partici

se debera desg la ion accionaria de dicha PJ
2 En caso de que uno de los soclos sea persona natural con mas del 33% de participacion, debera completar el Formato de Unidades de Interes para Personas Nalurales

Seccion 2: NOMBRE DE LAS PERSONAS QUE INTEGRAN LA JUNTA DIRECTIVA DE LA DEUDORA

Nombre de Miembros No. Cedula Cargo
Seccion 3: PRINCIPALES FUNCIONARIOS DE LA EMPRESA DEUDORA
Nombre del Funcionario No. Cedula Cargo

Representante Legal
Gerente General

Vice Gerente

Auditor Interno
Otro:
Otro
Otro:

Pagina 1 de 2
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ESTADQ FINANCIERO PERSONAL
A: Banco LAFISE BANCENTRO, S.A. (Banco LAFISE).

ANCENTRO
[ ] Estado financiero Individual

[ ] Estado financiero Mancomunado
Nombre: Conyuge:
Apellidos Apellidos:
No. de Cedula: No. de Cédula:
Yo (Nosotros) hacemos el siguiente informe de todos nuestros activos y deudas al dia de: IFecha:

con el propdsitc de obtener crédito con el Banco de Crédito Centroamericano, S.A. (BANCENTRO). Declaramos que los datos aqui presentados
son veraces y entendemos que el Banco utilizara estos datos para determinar nuestra capacidad de pago y sitiacion financiera. Autorizamos
al BANCENTRO a efectuar las averiguaciones que estime conveniente para verificar la veracidad de la informacion aqui presentada.

[ ]Cifras Expresadas en Cordobas (C$) [ ]Cifras Expresadas en Dolares (US$)
ACTIVOS ao PASIVOS
1. Efectivo (Cuadro 1) 14. Prést. Bancarios (Cuadro 7)
2. Valores Emitidos por el Gobierno (Cuadro 2) 15. Préstamos a Otros (Cuadro 8)
3. Acciones en empresas (Cuadro 3) 16. Saldo en Tarjetas de Credito
4. Cuentas y Préstamos por Cobrar (Cuadro 4) 17. Tarjetas de Credito con Otros
5. Bienes Rraices (Cuadro No. 5) 18. Otro:
6. Vehiculos (Cuadro 6) 19. Otro:
7. Ganado (Vacuno, Porcino, Equino, Etc.) 20. Otro:
8. Joyas 21. Otro:
9. Enseres personales 22. Otro:
10. Otro: 23. Otro:
11. Oftro: 24. Otro:
12. Otro: TOTAL PASIVOS
13. Otro: PATRIMONIO
TOTAL ACTIVOS TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO
'PASIVOS CONTINGENTES (Flanzas Solidarias) EGRESOS/GASTOS MENSUALES
Fianzas (Cuadro 9) l Pago de Prestamo Vivienda

Pago prestamo otros (Cuadro 8)
INGRESQOS (MENSUALES) Pago Tarjeta de Credito
Ingreso Total: Alimentacion
(Menos IR / INSS) Luz:
Bonos y Comisiones Agua:
Dividendos Colegios
QOtros Ingresos: Combustible:
Otro: Teléfono:
Ctro: Celutar:
Ctro: Cable TV:
Qtro: Otros
Otro: Otros
Otro: Otros
Qtro: Otros:
TOTAL: TOTAL:
Cuadro No. 1 Relaciones Bancarlas (L|ste todas sus cuentas bancarias incluyendo ahorro y Certificados de Deposito).
Nombre!Del'Banco i “|Numero de Cuenta Saldo Actual
TOTAL:

12-Mar-13
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Cuadro No. 2 . Valores Emitidos por el Gobierno.

Nombre'del Tituio Titulo No. Afio de Emision Valor Nominal Valor de Mercado
TOTAL:

Cuadro No. 3 Acciones en emgresas

Nombre'de'ta'Empresa ! No. de Acciones Valor Nominal (Vaior en Libros) Valor de Marcado

TOTAL:

Cuadro No. 4 Cuentas y Prestamos por cobrar.
Nombre de‘la Persona qus le Debe Motivo de la Deuda

Monto por Cobrar Fecha de Pago

TOTAL:

Cuadro No. 5 Bienes Raices.
Descripcién de la propledad / Ublcacién : No. C Hipatecada S/No_(con qué Banco)  {Valor Estimado

TOTAL:

Cuadro No. 6 Vehncuios
Marca'y:Modelo® it ; - |Afo

Prendadi S1/ No (con qué Banco) Valor Estimado

TOTAL:

Cuadro No. 7 Prestamos por pagar a Bancos

Nombre'Del Banco ™ " " Propésito de Préstamo  [Saldo Actual  |Garantia

TOTAL:

Cuadro No. 8 Préstamos por pagar a Otros
Nombra'de1a’ persona o0 empresa’ ' |Propésito de Préstamo Saldo Actual Garantla

TOTAL:

Cuadro No. 9 Fianzas Solidarias
Fiador de’(Nombre del Deudor) | Banco |Préstamo Orig. |Saldo Actual Vencimiento

TOTAL:

Estas declaraciones son enviadas ai Banco de Crédito Centroamericano (BANCENTRO) para inducirlo a extender crédito y/c para

continuar las extensiones de créditos existentes a discrecion del banco. El signatario certifica que estas declaraciones son correctas y completas y
reflejan la condicion y asuntos del las mismas en las fechas y periodos deciarados y que las declaraciones dichas refiejan todas las deudas de los
signatarios, directas o contingentes, como de la fecha de ellas. Cada signatario autoriza a BANCENTRO a responder preguntas a cerca de nuestra
experiencia crediticia con el banco.

Firma: Fecha: Firma: Fecha:
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Anexo 3:0rganigrama del Gran Hotel Zafiro, S.
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Anexo 4: Afiliacion al INSS
CERTIFICACION

El suscrito Notario Publico EBERT BENITO ESPINOZA, mayor de edad, soltero, de este domicilio,
debidamente autorizado por la Excelentisima Corte Suprema de Justicia para cartular durante el
quinquenio que expira el dia siete de Octubre del dos mil trece, da fe y certifica que en la Pagina
cuatro del libro de actas de Juntas Directivas y de las Juntas Generales de Accionistas de GRAN
HOTEL ZAFIRO Sociedad Anénima o conocida Comercialmente como GRAN HOTEL ZAFIRO S.A, se
encuentra el Acta Nimero UNO (01) que integra y literalmente dice: “Acta Nimero Uno” (01),
Autorizacion para Afiliarse como empleador en el Instituto Nicaragliense de Seguridad Social
(INSS). En la ciudad de Managua a las ocho de la mafiana del dia veintinueve de Julio del dos mil
trece. Los miembros de la Junta Directiva de la Sociedad Andnima denominada GRAN HOTEL
ZAFIROo GRAN HOTEL ZAFIRO S.A, la cual se encuentra integrada por: JOSUE NOEL CANO PEREZ:
Presidente, INGRID JOKASTA SANCHEZ MORALES:Tesorera y PABLO ALEXANDER LOPEZ LEZAMA:
Secretario. Y habiendo estado todas las acciones representadas, se ha sometido a discusion y
votacién acordandose lo siguiente: UNICO: (AUTORIZACION PARA AFILIARSE COMO EMPLEADOR
EN EL INSTITUTO NICARAGUENSE DE SEGURIDAD SOCIAL (INSS)): El Presidente de la Junta
Directiva expone a los demas directores que para fomentar un buen ambiente de trabajo a sus
empleados es necesario afilar la empresa al seguro social y de esta forma brindar mds seguridad y
beneficios a sus empleados. Finalmente, propone que se autorice ala sefioraFLORA ELENA TRANA
FLORES a solicitar al Instituto Nicaragliense de Seguridad Social (INSS), en nombre vy
representacion de la sociedad, cualquiera de los servicios relacionados con la afiliacion. Tales
como Apertura de afiliacidn, Afiliar Empleados, Pago de cuotas y Reportar cambios en la némina
de empleados. RESOLUCION: Habiendo discutido ampliamente el punto anterior, los miembros de
la Junta Directiva por unanimidad resuelven: autorizar ala sefioraFLORA ELENA TRANA FLORES, de
nacionalidad nicaragliense, mayor de edad, casada, Contador Publico e identificado con cedula de
identidad numero: 405-191086-0036N, para que en nombre y representacion de esta sociedad,
acuda ante las delegaciones Oscar Turcios del Instituto Nicaragliense de Seguridad Social.
Finalmente, se autoriza al sefior NINOSKA DE LOS ANGELES MONTEALTO ESPINOZA a solicitar
ante el Instituto Nicaragliense de Seguridad Social, en nombre y representacion de la sociedad,
cualquiera de los servicios de afiliacion que dicha institucion presta tales como. Produccién y venta
de ropa interior femenina. Presidente JOSUE NOEL CANO PEREZ TesoreraMARIA ESTHER
GONZALEZ LAZO.Es conforme con su original con el que debidamente cotejado y para los fines de
ley extiendo la presente Certificacion que consta de un folio de papel sellado de ley, en la ciudad
de Managua, a las nueve de la mafiana del dia veintinueve de Julio del dos mil trece.

ABOGADO Y NOTARIO PUBLICO

Anexo 5: Constitucion de Sociedad Andénima
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ESCRITURA NUMERO UNO (1). CONSTITUCION DE SOCIEDAD ANONIMA.

En la ciudad de Managua, capital de la Republica de Nicaragua, a las nueve y cuarenta minutos de la mafiana
del dia siete de julio del afio dos mil trece; ANTE Mi, EBERT BENITO ESPINOZA, Abogado y Notario Publico de
la Republica de Nicaragua, de este domicilio y residencia, debidamente autorizado para cartular por la
Excelentisima Corte Suprema de Justicia durante un quinquenio que finaliza el dia cinco de febrero del afio
dos mil ocho, comparecen los sefiores HECTOR MOISES ZAPATA. Doctor en Administracién de Empresas,
quien se identifica con cédula de identidad numero 281-130455-0000S; ERNESTO CHACON BARRIOS,
Arquitecto, identificado con cédula de identidad nimero 201-141034-0001H; MARLON RIOS MARTINEZ,
Ingeniero Industrial, identificado con cédula de identidad nimero 001-180161-0056S; JUAN LUIS ANTENOR
TENORIO, Ingeniero en Sistema, con cédula de identidad numero 001-050970-0005M; y ANA NINOSKA
RODRIGUEZ, Licenciada en Educacion, de nacionalidad de los Estados Unidos de América, con documento de
residencia nicaragiiense registrado con el nimero 06072002026 y cédula numero 024094, emitida el dia
quince de agosto del afio dos mil dos y con fecha de vencimiento el dia catorce de agosto del afio dos mil
siete; todos mayores de edad, casados y de este domicilio. Doy fe de conocer personalmente a los
comparecientes quienes a mi juicio tienen la capacidad legal necesaria para obligarse y contratar y en
especial para el otorgamiento de este acto en el que actlan en sus propios nombres y representacion. Asi,
conjuntamente dicen que han convenido en organizar una sociedad anénima de conformidad con las leyes
de la Republica de Nicaragua y que al efecto por la presente escritura la constituyen sobre las bases y
estipulaciones que se contienen en las clausulas siguientes: PRIMERA: RAZON SOCIAL. La razén o firma social
bajo la cual se regirdn los negocios de esta sociedad serd la de "GRAN HOTEL ZAFIRO, SOCIEDAD ANONIMA",
que también se podrad abreviar como “GHOZASA,” cuyo nombre se podrd usar en todas sus relaciones
comerciales, con el publico en general, instituciones bancarias y cientificas, entes autéonomos vy
gubernamentales, nacionales o extranjeros. SEGUNDA: DOMICILIO. La sociedad tendrd su domicilio en la
ciudad de Managua, sin perjuicio de instalar negocios o sucursales en cualquier lugar de la Republica o fuera
de ella. TERCERA: OBJETO. La sociedad tiene por objeto principal la venta de ropa interior femenina al por
mayor y al detalle a personas naturales y juridicas, en especial las edades entre doce hasta cuarenta. Para
ello podra realizar todos aquellos actos relativos a los servicios contratados por si o por medio de
particulares o empresas y llevar a cabo relaciones comerciales, civiles, financieras, mobiliarias e inmobiliarias
que se relacionen directa o indirectamente con la sociedad y con los negocios similares y conexos que
puedan facilitar su extension o desarrollo. CUARTA: CAPITAL SOCIAL. El capital de la sociedad es la suma de
NOVECIENTOS MIL CORDOBAS (C$900,000.00), representado por noventa (90) acciones con un valor
nominal de DIEZ MIL CORDOBAS (C$10,000.00) cada una. La Junta General de Accionistas podra aumentar el
capital social y establecer la forma en que deba enterarse el valor de las acciones que se emitan en todo
aumento de capital social mediante la emisién de nuevas acciones. Los accionistas tendran derecho
preferente para adquirir nuevas acciones en proporcidn a las que posean a la fecha en que se decrete el
aumento. Los estatutos determinaran la forma de ejercer este derecho de preferencia. El capital social se
suscribe en este acto asi: HECTOR MOISES ZAPATA suscribe y paga VEINTE acciones, ERNESTO CHACON
BARRIOS suscribe y paga VEINTE Y CINCO acciones, MARLON RIOS MARTINEZ suscribe y paga TREINTA
acciones, JUAN LUIS ANTENOR TENORIO suscribe y paga CIEN acciones y ANA NINOSKA RODRIGUEZ suscribe
y paga CINCUENTAacciones; que todos suscriben y pagan en dinero en efectivo en este mismo acto.
QUINTA: ACCIONES. Las acciones serdn nominativas, confieren iguales derechos a sus duefios y no podran
ser convertidas en acciones al portador, alin cuando estén totalmente pagadas. La trasmisidon de acciones
por actos intervivos sélo estara limitada por el derecho de preferencia para la compra que se establezca en
los estatutos. SEXTA: ADMINISTRACION. La direccién y administracién de la sociedad estara a cargo de una
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Junta Directiva compuesta de un Presidente, un Secretario y tres Vocales, los cuales seran electos por la
Junta General de Accionistas por mayoria de votos en la sesidén que corresponda; duraran en sus funciones
cuatro aios pudiendo ser reelectos; si terminado el periodo no hubieren sido electos nuevos miembros de la
Junta Directiva continuaran fungiendo los que estuvieren ejerciendo el cargo, mientras no se practique
nueva eleccién. El Secretario llenard las vacantes que ocasione la falta temporal del Presidente. La falta
absoluta de uno de los miembros sera llenada por la Junta General de Accionistas. Para que exista quérum
en las sesiones de Junta Directiva se requerira la concurrencia de la mitad mas uno de los miembros y las
decisiones se acordaran por mayoria de votos y en caso de empate decidirad el Presidente. SEPTIMA:
REPRESENTACION. La representacion sera ejercida por el Presidente de la Junta Directiva quien sera el
representante de la sociedad, tanto judicial como extrajudicialmente, con todas las facultades de un
Apoderado Generalisimo, y podra otorgar Poder General al gerente de la sociedad, para asuntos judiciales o
administrativos, cuando éste fuere extrafio a ella. OCTAVA: JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS. Las Juntas
Generales se realizaran cada afio, ya sean ordinarias o extraordinarias, y seran convocadas cuando la Junta
Directiva lo dispusiere o cuando asi lo solicite por escrito el Presidente, expresado el objeto de la reunion.
Para que haya qudrum se necesita la comparecencia de accionistas que representen la mitad mas una del
total de las acciones, entendiéndose que cada una de las acciones vale por un voto. Si la reunién no pudiere
efectuarse por falta de quérum o por cualquier otra causa, debera citarse para nueva reunién con diez dias
de anticipacién como minimo y si alin en este caso no hubiere quérum, se verificara la Junta General con los
socios que concurran, excepto cuando se trataré de asuntos cuya consideracion y resolucion requieran que
esté representada una determinada fraccién del capital social. Las citaciones se haran personalmente o por
medio de cartas o telegramas dirigidos a cada accionista. NOVENA: RESOLUCIONES. En las reuniones de la
Junta General de Accionistas cada accién confiere derecho a un voto. Las resoluciones se formaran con la
mitad mas uno de los votos representados en la sesion, cualquiera que fuese la naturaleza del asunto que se
trate, pero requeriran la presencia personal o por medio de apoderados de accionistas que representen mas
de la mitad del capital social y el voto conforme de igual fraccion de capital mas una, aquéllas que se
refieran a las materias siguientes: a) Disolucién anticipada de la sociedad; b) Prérroga de su duracién, aun
cuando hubiere transcurrido el término de conformidad con este contrato social; c) Fusién con otra
sociedad; d) Cambio de objeto de la sociedad; e) Reduccion del capital social; f) Reintegracion o aumento del
mismo capital; y g) Toda otra modificacién del acta constitutiva o de los estatutos. DECIMA: FISCALIZACION.
La administracion de la sociedad sera fiscalizada por un vigilante quien podra ser o no accionista nombrado
por la Junta General de Accionistas por el periodo que se establezca en los estatutos. DECIMA PRIMERA:
EJERCICIO ECONOMICO Y BALANCE. Las cuentas de la sociedad se llevaran por partida doble, con todos los
requisitos de ley, en los libros exigidos por la misma, ademas del libro de inscripciones de las acciones
nominativas. DECIMA SEGUNDA: UTILIDADES. Para determinar el monto de las utilidades netas de Ia
sociedad en cada ejercicio se deduciran las cantidades correspondientes a los siguientes renglones: a) Los
gastos generales de administracion; b) Las sumas destinadas a los impuestos que graven las operaciones o
bienes sociales que la ley exija pagar; c) Las partidas necesarias para la amortizacién de sus activos sujetos a
depreciacién; d) La porcion destinada a la integracion del fondo de reserva legal; e) Cualquiera otra que
corresponda hacer conforme la ley o la técnica contable. El saldo resultante determinara las utilidades,
mismas que se distribuirdan en la forma que acuerde la Junta General de Accionistas, excepto las
correspondientes a los tres primeros afios de existencia de la sociedad, que pasaran directamente a integrar
el fondo de reserva. DECIMA TERCERA: RESERVAS DEL CAPITAL. El fondo de reserva del capital lo constituira
la décima parte del capital social. Las pérdidas en cualquier ejercicio anual se cubrirdn con aplicaciones
equivalentes al fondo de reserva legal y al capital a su orden. Cada vez que se afectare dicho fondo debera
reintegrarse en el préoximo ejercicio favorable, mediante la separacién de una cantidad doble a la que
ordinariamente se destina a su constitucién. DECIMA CUARTA: DURACION. La duracién de la sociedad ser
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de veinte (20) afios, contados a partir de la fecha de inscripcion en el Registro Publico Mercantil tanto de la
presente escritura como de los estatutos. La duracidn de la sociedad podrd ser prorrogada por la Junta
General de Accionistas una o més veces por los términos que ésta acordare. DECIMA QUINTA: ESTATUTOS.
En este mismo acto se elegird |la Junta Directiva y se aprobaran los estatutos de la sociedad. DECIMA SEXTA:
ARBITRAMIENTO. Toda desavenencia que surja entre los accionistas debera ser discernida entre dos
arbitradores designados de comun acuerdo de conformidad con las disposiciones establecidas en los
estatutos. DECIMA SEPTIMA: DISOLUCION Y LIQUIDACION. Son causales de disolucién de la sociedad las
siguientes: a) El acuerdo de la Junta General de Accionistas y b) Las demas que sefiale la ley; en ambos casos,
la liquidacién se practicara por la misma sociedad; a este efecto la Junta General de Accionistas, una vez
tomado el acuerdo de disolucidn, nombrard una Junta Liquidadora compuesta de tres accionistas para que
lleven a cabo las operaciones necesarias para la realizacién de los bienes y haberes de la sociedad y su
conversion a efectivo o valores negociables. A continuacidn, dicha Junta formulara un plan de distribucion
del haber social entre los accionistas de conformidad con las regulaciones existentes, el cual debera ser
sometido para su aprobacion al conocimiento de la Junta General de Accionistas. La liquidacién y
distribucion de los haberes sociales deberan ser hechas y terminadas dentro del plazo que para tal efecto
sefiale la Junta General de Accionistas, quien asimismo establecerd las facultades y deberes que
correspondan a la Junta liquidadora. A continuacién, los mismos otorgantes se constituyen en Junta General
de Accionistas y, por unanimidad de votos, emiten los siguientes ESTATUTOS SOCIALES DE “GRAN HOTEL
ZAFIRO”, SOCIEDAD ANONIMA, CAPITULO PRIMERO. ARTICULO PRIMERO: Denominacién, Domicilio y
Duracién. La denominacion, domicilio y duracion de la sociedad estdn contenidos en las cldusulas primera,
segunda y décima cuarta, respectivamente, de la escritura de constitucién social. ARTICULO SEGUNDO:
Objeto. La sociedad tiene por objeto principal la prestacion de servicio hotelero y restaurante y juridicas en
toda su amplitud y en todos los niveles. Asi, podra brindar un biena la sociedad, destinando su capital social
y sus recursos al desarrollo y consecucion de tal propdsito; dichos servicios podran ser prestados por si o por
terceros contratados para tal efecto, pudiendo comprar, vender, dar y recibir en arriendo o préstamo toda
clase de bienes, importando y exportando insumos y productos terminados hacia y desde la Republica de
Nicaragua, realizando para ello todas aquellas actividades comerciales relacionadas directa o indirectamente
con el giro de su negocio. Para la satisfaccion de su objeto social, la sociedad también podra formar parte de
otras sociedades; tomar dinero a mutuo para el financiamiento y desarrollo de su empresa, otorgando las
garantias reales o personales que fueren necesarias; participar en asociaciones de toda clase y tomar a su
cargo, en su oportunidad, la administracion, representacion y todo cuanto competa al quehacer de casas
comerciales, fundaciones y demas, nacionales y extranjeras; en fin, podra efectuar todos aquellos actos y
contratos que en alguna manera se relacionen con el objeto y que fueren o se consideren conducentes para
el logro de sus fines. En consecuencia, y solo a titulo enunciativo, podra dedicarse a: 1) Prestar asesorias,
consultorias, ejecucion de estudios a nivel nacional e internacional; 2) Prestar cualquier modalidad de
servicio educativo, tecnoldgico y de administracion; 3) Adquirir y comercializar cualquier clase de bienes
muebles o inmuebles; 4) Efectuar toda clase de actos, contratos, negocios, operaciones e inversiones
industriales y comerciales de cualquier naturaleza, que a juicio de la Junta Directiva, promuevan los fines
sociales; 5) Adquirir, poseer, retener, disfrutar, gravar, vender o disponer de acciones, bonos o cualquiera
otra clase de titulos valores. ARTICULO TERCERO: Capital Social y Acciones. El capital de la sociedad es la
suma de NOVECIENTOS MIL CORDOBAS (€$900,000.00), representado por doscientas (90) acciones con un
valor nominal de DIEZ MIL CORDOBAS (C$10,000.00) cada una, las cuales seran numeradas de la una a
laochocientos. ARTICULO CUARTO: Firma y Contenido de las Acciones. Las acciones seran firmadas por el
Presidente y el Secretario de la Junta Directiva y contendran las especificaciones que sefala en su caso el
articulo doscientos veinte y seis del Cédigo de Comercio vigente: a) La denominacién de la sociedad y su
domicilio; b) Las fechas de su constitucidn e inscripcidon en el Registro Mercantil; c) El importe del capital
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social y el nimero de acciones en que estd dividido; d) El valor nominal del titulo, el nombre y apellido del
accionista a cuyo favor se expide, y los pagos efectuados; y e) El lugar, la fecha de expedicién y las firmas
correspondientes. ARTICULO QUINTO: Certificados o Resguardos Provisionales. En tanto no se expidan los
titulos definitivos, se extenderdn certificados o resguardos provisionales, uno y otros se inscribirdn en el
Libro que para este efecto llevara la Secretaria, lo mismo que las transferencias o traspasos que se hicieren,
tanto por causa de muerte, como por actos entre vivos. A solicitud del interesado, un mismo titulo podra
emitirse para representar varias acciones y podra conglobar varios titulos anteriormente emitidos, lo mismo
que fraccionarse después, siempre a instancias del interesado. ARTICULO SEXTO:Propiedad y Transmisién de
las Acciones. La propiedad y transmisidén de las acciones a cualquier titulo no producira efectos para la
sociedad, sus componentes o terceros, sino desde la fecha de la respectiva inscripcion en el Libro de
Registro de Acciones de la sociedad y la aprobacion de dicho traspaso por resolucién de la Junta Directiva.
ARTICULO SEPTIMO:Derecho de Preferencia. En todo traspaso de acciones los accionistas gozardn de un
derecho de preferencia; asi, el accionista que desee vender o enajenar su accion debera comunicarlo a la
Secretaria de la Junta Directiva, a fin de reunirse y convocar a los accionistas, en Junta General de
Accionistas, para que éstos hagan uso de su derecho, dentro de un plazo de treinta dias, contados a partir
de la fecha de la sesidn. Si fueren varios los accionistas interesados, adquiriran las acciones en igualdad de
circunstancia y a prorrata de sus acciones suscritas, pagando por ellas un precio igual al resultante de la
valoracién realizada al efecto por una firma auditora reconocida, designada por la Junta Directiva. Si en el
plazo indicado ninguno de los accionistas ejerciera su derecho preferencial o lo hubiese renunciado
expresamente, las acciones que a ellos les correspondia adquirir preferentemente, serdn ofrecidas en venta
libremente por la Junta Directiva, pero nunca en condiciones mds favorables que las ofrecidas a los propios
accionistas. En este caso, las mismas se adjudicaran al que ofrezca mejor precio. Aqui, la firma relacionada,
ademads de estimar el valor de las acciones en el mercado, calificara la oferta y la presentacion de la garantia
de los interesados extrafos a la sociedad. De igual forma se procederd en caso de aumento del capital.
ARTICULO OCTAVO: Reposicién de Titulos. Si desapareciere el titulo de una o varias acciones o fuere
sustancialmente mutilado, inutilizado o destruido, el accionista interesado podra solicitar su reposicion a la
Junta Directiva, la cual para la reposicidn se sujetara a lo establecido en la Ley General de Titulos Valores.
ARTICULO NOVENO: Administracién. La direccién, administracion y manejo de los negocios sociales estaran
a cargo de una Junta Directiva, integrada por cinco miembros: un Presidente, un Secretario y tres Vocales,
cuyos periodos serdn de cuatro afnos, los cuales podrdn ser reelectos aln para periodos consecutivos. Si
terminado el periodo correspondiente no hubieren sido electos nuevos miembros de la Junta Directiva,
continuaran fungiendo mientras no se practique nueva eleccién, los que estuvieran ejerciendo el cargo. La
falta absoluta de uno de los miembros de la Junta Directiva serd llenada por la Junta General de Accionistas;
para acreditar la ausencia temporal del Presidente de la Junta Directiva se necesitara levantar acta en el
Libro correspondiente y la misma se hard mencion de que Secretario llenara dicha vacante; la certificacion
respectiva serd extendida por un notario publico. ARTICULO DECIMO: Eleccién de la Junta Directiva. La
eleccién de los miembros de la Junta Directiva se hara por la Junta General de Accionistas en sesidn
celebrada entre los meses de junio a diciembre cada cuatro afios. ARTICULO DECIMO PRIMERO: Sesiones de
la Junta Directiva. Las sesiones de la Junta Directiva serdn ordinarias y extraordinarias. Las ordinarias se
celebrardn por lo menos una vez al afio y las extraordinarias, en los siguientes casos: a) Cuando lo solicite el
Presidente de la Junta Directiva; b) A solicitud por escrito, a la Junta Directiva, de socios que representen por
lo menos la vigésima parte del capital social; c) A la muerte de un miembro de la Junta Directiva. El quérum
de la Junta Directiva se formara con la concurrencia de la mitad mas uno de los miembros y las decisiones se
acordaran por mayoria de votos y en caso de empate decidira el Presidente. ARTICULO DECIMO SEGUNDO:
Atribuciones de la Junta Directiva. Son atribuciones de la Junta Directiva: a) Cumplir y hacer cumplir los
contratos celebrados y los acuerdos que se tomen en su seno, lo mismo que los tomados por la Junta
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General de Accionistas, en relacién con sus actuaciones; b) Presentar el balance, estado de pérdidas y
ganancias y establecer la distribucién y el monto de las utilidades, el plan de inversién y el programa a
desarrollar en el siguiente ejercicio; c) Nombrar a los empleados que la sociedad necesite. ARTICULO
DECIMO TERCERO. Atribuciones del Presidente de la Junta Directiva. El Presidente de la Junta Directiva sera
el Presidente de la sociedad; vigilara por la buena marcha de los negocios sociales y por el fiel cumplimiento
de la ley, la escritura social, los estatutos y las resoluciones de la Junta General de Accionistas y de la Junta
Directiva; y ejercera todas las demas atribuciones que le correspondan segln la Ley. ARTICULO DECIMO
CUARTO: Atribuciones del Secretario de la Junta Directiva. Son atribuciones del Secretario, entre otras, suplir
al Presidente en caso de ausencia temporal, con sus mismas atribuciones; ser el 6rgano de comunicacion de
la sociedad; llevar el Libro de Actas y de Registro de Acciones de la sociedad; librar toda clase de
certificaciones y ejecutar las funciones que le asignen los érganos sociales. ARTICULO DECIMO QUINTO:
Nombramiento y Atribuciones del Vigilante. Para fiscalizar y vigilar la administracién social, la Junta General
de Accionistas elegira un Vigilante en la misma época, forma y duracion que tengan los miembros de la Junta
Directiva; dicho Vigilante puede ser accionista o no. Son atribuciones del Vigilante: a) Examinar y comprobar
el correcto manejo de los libros sociales, por lo menos dos veces al afio, a fin de informarse de la marcha de
las operaciones sociales; b) Hacer arqueos y comprobaciones de las existencias en caja y demas bienes
sociales; c) Vigilar la formacidn, mantenimiento y reintegro del fondo de reserva legal; d) Velar porque la
Junta General de Accionistas, la Junta Directiva y el gerente cumplan con las estipulaciones de la escritura
social, los estatutos y demas resoluciones que se dicten; e) Mantener a la Junta Directiva al corriente de los
trabajos de auditoria que se realicen; y f) Presentar los informes necesarios a la Junta General de
Accionistas. ARTICULO DECIMO SEXTO: Nombramiento y Atribuciones del Gerente. Para el mas expedito
desenvolvimiento de la parte ejecutiva de la administracidn, las operaciones sociales en esta area podran
confiarse a un gerente nombrado directamente por el Presidente de la Junta Directiva, quién podra
escogerlo entre los accionistas o personas extrafias a la sociedad. Para acreditar dicha representacion sera
necesario el acuerdo de la Junta Directiva. Son atribuciones del gerente de la sociedad: a) La administracién
directa e inmediata de los negocios sociales, sin perjuicio de la representacién del Presidente y de la Junta
Directiva; b) Concurrir a las sesiones de la Junta Directiva y de la Junta General de Accionistas y c) Otras que
derivadas del ejercicio de su cargo estime conveniente la Junta Directiva. ARTICULO DECIMO SEPTIMO: Junta
General de Accionistas. La Junta General de Accionistas es el érgano supremo de la sociedad. Las sesiones de
la Junta General de Accionistas seran ordinarias y extraordinarias; asi, las ordinarias se celebraran por lo
menos una vez cada afio y las extraordinarias, en los siguientes casos: a) Cuando lo solicite el Presidente de
la Junta Directiva; b) Por muerte, ausencia o impedimento fisico, temporal o perpetuo, de cualquier
miembro de la Junta Directiva; en ese caso bastara la simple peticién que haga por escrito cualquier socio.
En las Asambleas Generales de Accionistas, cada accion da derecho a un voto. En la convocacion de la Junta
ordinaria y extraordinaria se deberd sefialar, como minimo, lo siguiente: a) Lugar, dia, hora, mes y afio en
que la Junta deba celebrarse; b) Mencidn de si la Junta es ordinaria o extraordinaria; y c) Puntos a tratar en
dicha sesion. El Presidente hara la citacidn por telegrama o carta, con quince dias de anticipacidn para las
sesiones extraordinarias y diez dias en caso de las ordinarias. Para que la Junta General de Accionistas se
constituya en sesién ordinaria, convocada por primera vez, es indispensable la asistencia de accionistas o
apoderado de éstas que representen el quérum legal que establece el pacto social y lo mismo para que haya
resolucion o acuerdo. Convocada por segunda vez, habra quérum, resolucidon o acuerdos, con los que
asistan, pero se requerira el quérum legal que establece el pacto social, cuando se trate de resolver sobre
los siguientes puntos: a) Disolucidon anticipada de la sociedad; b) Prérroga de su duracién, aun cuando
hubiere transcurrido el término de conformidad con este contrato social; c) Fusidén con otra sociedad; d)
Cambio de objeto de la sociedad; e) Reduccidn del capital social; f) Reintegracion o aumento del mismo
capital; y g) Toda otra modificacién del acta constitutiva o de los estatutos. ARTICULO DECIMO OCTAVO:
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Atribuciones de la Junta General de Accionistas. Ademds de las conferidas por la ley, son atribuciones de la
Junta General de Accionistas: a) Elegir a los miembros de la Junta Directiva, al Vigilante y fijar sus
atribuciones y sueldos; b) Aprobar o improbar los balances, estados de pérdidas o ganancias de la sociedad;
c) Establecer si se reparten o no utilidades, su monto, su fecha o si las mismas se reinvertiran en la sociedad;
d) Emitir cualquier resolucion sobre el informe que suministre el Vigilante y el Presidente de la Junta
Directiva; e) Fijar el porcentaje para los fondos de reserva fijado por ella misma; f) Acordar cualquier
modificacién al pacto social y a los estatutos. ARTICULO DECIMO NOVENO: La Contabilidad. La contabilidad
serd llevada por partida doble, por la persona fisica, juridica o asociacién de contadores que fije el
Presidente de la Junta Directiva. ARTICULO VIGESIMO: Arbitramento. Para organizar el arbitramento en la
clausula décima sexta de la escritura social, cada parte nombrard un arbitrador dentro de los treinta dias
siguientes a la fecha en que fuere planteada la cuestion. Los dos arbitradores asi nombrados, deberan dictar
su fallo dentro de sesenta dias calendarios contados desde la fecha de autorizacidn para ejercer el cargo. En
caso de discordia, un tercer arbitrador nombrado por el Presidente de la CdAmara de Comercio Americana de
Nicaragua (AMCHAN), conocerad y fallara el asunto y para ello gozara de un periodo adicional de treinta dias.
Las partes podran, de comun acuerdo, variar los plazos segun lo juzguen conveniente. La resolucién de los
dos primeros arbitradores, si no hubiere discordia, la del tercero, serd definitiva y causara estado de cosa
juzgada, pues desde ahora se acuerda la renuncia a interponer recurso alguno en contra de los mismos.
CAPITULO SEGUNDO. Aprobados los ESTATUTOS SOCIALES, se procedid a la eleccién de los Miembros de la
Junta Directiva de la sociedad, habiéndose obtenido el resultado siguiente: PRESIDENTE: sefior HECTOR
MOISES ZAPATA,SECRETARIO: sefior ERNESTO CHACON BARRIOS, PRIMER VOCAL: sefior LUIS ANTENOR
TENORIO, SEGUNDO VOCAL: sefior MARLON RIOS MARTINEZ y TERCERA VOCAL: sefiora ANA NINOSKA
RODRIGUEZ. Los miembros de la Junta Directiva quedaron desde este momento en posesidn de sus cargos.
CAPITULO TERCERO. ARTICULO UNICO: Disposicién Transitoria. Se autoriza a la sefiora ANA NINOSKA
RODRIGUEZ a vender, en todo o en parte las acciones que en este acto suscribié y pagd, a la persona natural
o juridica que ella designe, notificando en comunicacion escrita a la Junta Directiva de la sociedad, en un
plazo no mayor de doce meses a partir de esta fecha. Las acciones transmitidas asi gozaran del derecho de
preferencia establecido en los documentos sociales. Asi se expresaron los comparecientes bien instruidos
por mi, el Notario, acerca del valor, alcance y trascendencia legal de este acto, de su objeto, de las clausulas
generales que aseguran su validez, de las especiales que contiene y de las que envuelven renuncias y
estipulaciones. Doy fe de haber advertido a los comparecientes de la obligacion de inscribir el testimonio
que de ésta se libre, en el Registro Mercantil correspondiente. Leida integramente toda esta escritura a los
otorgantes, la encontraron conforme, la aprueban y ratifican en todas y cada una de sus partes y firman
todos juntos conmigo, el Notario, que doy fe de todo lo relacionado. (f) llegible. (f) llegible. (f) llegible. (f)
ANA NINOSKA RODRIGUEZ. (f) llegible. (f) ERNESTO CHACON BARRIOS. Notario Publico. Asi pasé ante mi, del
frente del folio nimero uno al frente del folio niimero seis, de mi PROTOCOLO NUMERO VEINTICINCO, que
llevo en el corriente afio y a solicitud del sefior HECTOR MOISES ZAPATA, en calidad de Presidente de la
Sociedad Andnima Industrial Zafiro, libro este primer testimonio, en seis hojas utiles de papel sellado que
rubrico, firmo y sello, en la ciudad de Managua, a las nueve horas del dia ocho de julio del afio dos mil
cuatro.

Dr. EBERT BENITO ESPINOZA
ABOGADO Y NOTARIO PUBLICO
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Anexo 7: Certificado de inscripcion DGI

CERTIFICADO DE INSCRIPCION EN EL
REGISTRO UNICO DEL CONTRIBUYENTE
- REGIMEN GENERAL -

NUMERO RUC: 4 - !

J0810000155441
CONTRIBUYENTE

GRAN HOTEL ZAFIRO S A

DOMICILIO:
VILLA FONTANA, CDO SUR EDIFICIO DISCOVER.

ACTIVIDAD ECONOMICA:
; PRIMARIA 9919900

LOCAL: VENCIMIENTO:
- UNICO - 30/06/2015

El presente documento certifica que el contribuyente se encuentra registrado en la
Administracion de Rentas de: @’g@

.
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Anexo 8: Plano del Hotel Zafiro Managua
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