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Resumen del Trabajo

El negocio hotelero representa una actividad compleja que requiere un analisis muy
detallado y amplia experiencia en todas sus fases de desarrollo. Se trabaja con fuertes
inversiones, largos periodos de maduracién y una tasa de riesgo, al dia de hoy, muy alto. Por
lo que es importante tener conocimientos especializados de todos los aspectos que integran
este tipo de inversiones para asi evitar desviaciones que puedan poner en peligro el

rendimiento del capital invertido.

En los ultimos afios la economia del Ecuador ha venido atravesando por una etapa de
desaceleracion, ha disminuido la inversion privada debido a nuevas politicas gubernamentales
que afectan directamente a las empresas de todos los sectores y en particular al mercado
inmobiliario que es una de las actividades econdémicas mas dindmicas y que méas ha aportado a
la variacion del PIB anual segun el Banco Central del Ecuador (BCE). Bajo la premisa de que
las empresas privadas deben enfrentar un alto nivel de incertidumbre al momento de ejecutar
una inversion se hace necesario desarrollar y mejorar métodos de evaluacion de proyectos que
permitan tomar decisiones eficientes para invertir o seguir invirtiendo y que permita a las
organizaciones gestionar los costos en los que incurriran al momento de ejecutar un proyecto

de inversion.

En el presente trabajo se desarrolla y se explica un método de evaluacion de proyectos de
inversion que usa el modelo de la Simulacion de Monte Carlo, este modelo introduce el riesgo

y la incertidumbre en los proyectos, permite conocer los posibles resultados a los que se



puede llegar y establece un criterio de decision. La empresa objeto de estudio es la
inmobiliaria PRONOBIS S.A. que es una empresa dedicada a la construccién, compra, venta
y arrendamiento de bienes inmuebles, creada el 19 de agosto de 1997 en la ciudad de
Guayaquil — Ecuador. PRONOBIS es una parte de la unidad inmobiliaria del Consorcio Nobis
y es una empresa lider en el mercado inmobiliario ecuatoriano Gnica en desarrollar proyectos
innovadores. Actualmente estad ampliando su negocio en algunas provincias del Ecuador, uno
de los proyectos es la construccion del hotel Wyndham Gran Condor que es objeto de estudio.
Para esta investigacion se considera un horizonte de tiempo de cinco afios para el proyecto, se
recopil6 informacion de estados financieros presentados por Pacific Credit Rating del Hotel
Ciudad del Rio 2014-2015, los mismos que sirvieron de referencia para las proyecciones,
utilizando célculos en Microsoft Excel como herramienta principal para la realizacién de la

simulacion y analisis estadistico.

Como resultado ante lo expuesto se presenta un marco de referencia para la simulacién de
Monte Carlo para la estimaciéon, control y gestion de costos en la evaluacién de proyectos de
inversion, que se traduce en el analisis de las situaciones bajo riegos econémicos y que

permiten escoger el escenario mas factible en una inversion.



Palabras Clave

JEL: G3 Proyectos de Inversion, JEL: C14 Simulacién de Monte Carlo, JEL: G11

Inversién Inmobiliaria, JEL: G31 Evaluacion de Proyectos de Inversién, JEL: G24 Riesgo.



Vi

indice General

AGIAGECTITHENTOS .....eeeeeeteste ettt bbb bbbttt eb et e b e ne i I
RESUMEN A&l TTADAJO......eiuieieeiieceee bbbt ii
PalaDras CIAVE ........oiiiiiii bbbttt b b %
INAICE A8 TADIAS.........ceovecveeeicese ettt s sttt sttt s s iX
I [T LU TTox o] ISP 1
2. Planteamiento del ProbIEmMA..........ooiiiiiii e 3
2.1 Preguntas de INVESTIZACION .......c.ciiiirieieiieees et 3
2.2 ODJEBLIVIOS ...ttt bbb bbb bRttt bbb 5
2.2.1 ODJELIVO GENETAL .....cveeeiiiiie ettt e e e ste e e sre e reeee s 5
2.2.2 ODjetivoSs ESPECITICOS ....viiuiiiiiie et 5

P I o 11010 (1] OSSPSR TOTPR 6
KT oo T =Yool o ST 7
3.1 Anélisis del sector hotelero en ECUAAON ..........ccvveiveieieieie e 10
3.2 Situacion actual del SeCtor NOEIEr0.........c..oveiiiieireee e 11
3.3 Concepto de Proyectos de INVEISION ...........cceiieieeiie i 12
3.4 Etapas de un Proyecto de INVEISION..........cccciiiiiieeie ettt 12
3.5 Concepto de evaluacion de Proyectos de INVErsioNn ...........cccoceveiinenieienenene e 13
3.5.1 Métodos basicos para evaluar 10S Proyectos..........cccevererererisinieiee e 15

3.5.2 Métodos que permiten iNCOrporar €l MeSgO0 ........coevererirerenieiee e 19



vii

3.6 SIMulacion de MONtE Carl0.........coeieiiiiiieeeee e 20
3.6.1 Clasificacion de Distribucion de Probabilidades.............ccccoeevvieniiinciininn, 23
3.6.2 Programas utilizados para la simulacién de Monte Carlo ...........cccccoceevvevviieinennn. 27
3.6.3 Uso de Microsoft Excel para la Simulacion de Monte Carlo ...........ccccovevveieienen. 27
3.6.4 Representacion de histogramas y funciones de densidad de probabilidad .............. 29
3.6.5 Célculo del nimero Optimo de SIMUIACIONES .........ecvervireieiecieeeeeee e 30

Y11 (oo (o] [o]o |- OSSOSO PR 31

4.1 ANALISIS 0 12 OFEITA ......cveiiieiei et 34

4.2 Analisis de la demanda hotelera en QUITO ........ccviiiieiiiiiiiiie e 35

4.3 Tasa de 0CUPACION NOLEIEIA ..........ccuveiiciccece e 36

A4 Tarfa NOTEIEIA ... 37

4.5 Informacion general del PrOYECTO .........cooveiiiiieisieee e 38
4.5.1 DefiniCion del PrOYECLO ........ccoieiiiiieieiecieees s 38
4.5.2 Descripcion de los productos y servicios a ofertar ...........c.cocoeveveieevecviececsie e, 38

4.6 DescripCiOn de 1aS PrOYECCIONES .......coviivieiieeieiiesie et ete st ste e sre e ste e e et ee e sre e 39
4.6.1 Proyeccidn de INgresos (Ver anNeX0 3) ......ccveiveeieieeiieerie e sieesee e se e e sreesne e 40

4.6.2 Tasa de descuento (rendimiento requerido de los inversionistas para el proyecto). 41
4.7 Introduccion de la incertidumbre como elemento de calculo y de la simulacion........... 44
4.7.1 Variables sujetas a una distribucion de probabilidad uniforme............cccccocivnnnnns 45

4.7.2 Variables sujetas a una distribucion de probabilidad normal. ...............cccccvenennen. 45



viii

4.7.3 Proceso de 1a SIMUIACION .........cviiiieiieie e 47

4.8 Ejecucion de 12 SIMUIACION ..........oiiiiiiiiieee e 48
4.8.1 Célculo del valor actual neto y de la tasa interna de retorno de referencia. ............ 51
4.8.2 Definicion de las variables sujetas a la incertidumbre. ... viciee 52

T o = L F= V20T OSSR 56
5.1 ReSUItad0S ODTENIAOS ......c.eeiuieiieiie et es 56
5.2 AnAlisis de 108 reSUATOS ........c.oiviiieieiciccc e 65
LT O0] o (o] [0 [0 1= SR 68
7. Referencias BiblIOGrafiCas ..........coviiiiiiie et 71

T AN 1100 PR 76



Indice de Tablas

Tabla 1: Métodos para Evaluar PrOYECLOS ..........cccoiiririreiieisiesieiese et 16
Tabla 2: Propiedades de las Distribuciones de Probabilidad ...........c.ccccooovviiiiiinininiieieeee 24
Tabla 3: Oferta de Hoteles €N QUITO .........eoiuiiiiiieiiiie e 35
Tabla 4: Oferta de Hoteles €N QUITO .......ceoiuiiiiiieiiiie e 37
Tabla 5: NiveleS de OCUPACION .....cviiiiiiiiiiieieese e 40

Tabla 6: Valores de las variables sujetas a incertidumbre con los que hizo el calculo de
referencia para €1 VAN Y TIR ..ot 46
Tabla 7: Variacién de los resultados de la tasa interna de retorno en 10, 100 y 1000
iteraciones luego de 10 veces en que se ejecutd la simulacion, con un valor de B aleatorio. ....... 50
Tabla 8: Variacion de los resultados de la tasa interna de retorno en 1000 iteraciones con
diferentes Valores d@ . .....oiieiiiiiiieii s 51
Tabla 9: Flujo de Fondos probable, para célculos referenciales del VAN y del TIR. (Valores
EXPreSad0S N AOIAIES) ......oui ettt ettt sttt st e s et et e e eneane e 56
Tabla 10: Valores calculados referenciales de VAN y TIR con valores fijos y estéticos de las
variables sin tomar en cuenta la InCertidumbre. ..o 61
Tabla 11: Valores referenciales con los que se lleva a cabo al simulacién de 1000
iteraciones. (Valores expresados €N AOIAreS) ..........cooeiieieiiriieieese s 63
Tabla 12: Probabilidades de pérdida y de ganancia luego de 1a Simulacién de 1000

iteraciones CON 10S W alOoreS RETEIENCIAIES. .........ueeeeeeeeteeeeteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseneeeneeeeennnnnnes 64



Tabla 13: Valores rangos y limites de las variables optimizadas que determinan la
probabilidad de pérdida y de ganancia en la inversion luego de 1 simulacion con 1000 iteraciones

cada una con un valor de 1gual @ 0.25. . ...ccciiiiiiiiii 65



1. Introduccion

Ejecutar proyectos de inversion en el sector hotelero requiere de una gestion eficiente y
competitiva, casi todas las empresas dedicadas al rubro de la construccion son conocedoras del
avance tecnoldgico, la globalizacion y las crecientes exigencias en el mercado asi como también
la importancia de realizar un analisis econdmico-financiero, y es justamente alli donde surge la
necesidad de prever y anticiparse a los hechos que puedan ir en contra del buen
desenvolvimiento de sus proyectos ya sea en la etapa de concepcién, disefio, construccion y
ejecucion. Sin embargo, una buena planificacion no necesariamente asegura el éxito de un
proyecto. Existen riesgos e incertidumbres asociados a los diversos procesos que se presentan en
todas las etapas del mismo, cuyas consecuencias, sean positivas 0 negativas se manifiestan en
gran magnitud durante la etapa de construccion y el funcionamiento de sus actividades las
mismas que en un futuro permitir&n cubrir la inversion realizada. Desde este punto de vista, se
puede afirmar que los proyectos mal concebidos o mal disefiados presentan riesgos e
incertidumbres con mayor frecuencia los cuales pueden ser controlados o evitados mediante una
eficiente evaluacion de proyectos de inversion y a su vez complementandolo con alguna
herramienta que permita introducir los riesgos del mercado, una de éstas técnicas es la

Simulacion de Monte Carlo.

En los dltimos afos, el sector hotelero en el Ecuador se ha intensificado debido a iniciativas
realizadas por parte del Gobierno conjuntamente con el Ministerio de Turismo, no obstante,
existen ciertos parametros que han afectado a este sector durante el segundo trimestre del 2015.

Por lo tanto el objetivo de la presente investigacion esta enfocada a que las empresas del sector



hotelero puedan adoptar nuevas alternativas de andlisis financiero las mismas que permitan al
inversor evaluar aquellas variables que puedan impedir la consecucion de sus objetivos,
actualmente existen ciertos factores macroecondémicos que afectan al sector de la construccion y
a la actividad hotelera desde el afio pasado: el impuesto a las salvaguardias, la caida del precio

del petroleo y la apreciacion del dolar.

La técnica mas habitual de evaluacidn de proyectos, es aquella que busca estimar el valor
presente de una inversion a través del calculo de flujos descontados de caja y esto funciona bien
en un ambiente donde la incertidumbre esta relativamente acotada, cuando los precios futuros
posibles se concentran alrededor de un valor esperado y los margenes de utilidad son
sustanciales. En un ambiente de riesgo e incertidumbre, el valor esperado es un mal predictor de
los flujos de caja futuros y el riesgo de los diferentes proyectos no se puede resumir en un flujo

de fondos por si solo.

Esta investigacion surge como una alternativa ante la toma de decisiones al momento de
efectuar o no una inversion, incorporando el analisis de riesgo en los proyectos de inversion por
medio de la Simulacion de Monte Carlo de tal forma que contribuya a garantizar el

cumplimiento de los objetivos econdmicos-financieros.



2. Planteamiento del problema

2.1 Preguntas de investigacion

¢ Cudles son los criterios y las herramientas de evaluacion que se pueden emplear para
disminuir la incertidumbre en los Proyectos de Inversion?

¢ Cudles son los riesgos que influyen en los proyectos de inversion de la inmobiliaria en el
sector hotelero?

¢A través de que herramientas se puede determinar la factibilidad econémica del proyecto
hotelero de la inmobiliaria Pronobis?

La globalizacion de los negocios ha llevado a que la toma de decisiones sean mas
complicadas, en tal sentido los administradores financieros deben concentrar su atencion en el
uso de herramientas que les permita plantear diferentes escenarios los mismos que sirvan de base
para tomar decisiones adecuadas en una inversion. En un proyecto de inversion se utilizan los
indicadores de rentabilidad que comdnmente son conocidos tales como: el Valor Actual Neto
(VAN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR), pero en un flujo de efectivo estos indicadores
dependen de variables endégenas como: los ingresos de la actividad principal, gastos, nivel de
financiacion, tasa de descuento. Por otro lado estan las variables exdgenas tales como: la tasa de
inflacién, tasa impositiva, Producto Interno Bruto (PIB), riesgo de inversién en el sector (beta),
riesgo de inversion en el pais. Cuando estas variables influyen sobre el flujo de efectivo se
establece una relacion probabilistica y en algunos casos el sector hotelero no considera los
factores que son determinantes en el mercado en su totalidad, dicho de otra manera, variables
que pueden ser una barrera a la hora de obtener un retorno esperado sobre el capital invertido y

riesgos que a su vez pueden ser minimizados.



Los modelos financieros no toman decisiones por si solos, pero apuntan a una mayor
cobertura para inferir en el futuro en el corto y largo plazo, es decir, la metodologia presentada
amplia el panorama de andlisis para los proyectos de inversion incluyendo el comportamiento de
variables que pueden ser volatiles e inestables por lo que es necesario implementar técnicas que

permitan realizar un analisis mas completo y profundo a la hora de efectuarse un proyecto nuevo.

Como respuesta a lo mencionado precedentemente, se crea el modelo de Simulacion de
Monte Carlo que se basa en la teoria de la probabilidad y consiste en simular los resultados de las
variables aleatorias; la simulacién permitira a la inmobiliaria conocer si el proyecto de inversion
en el sector hotelero es dptimo o no teniendo en cuenta aquellas variables econémicas que se
pueden estimar, esto permitira a que los gestores del proyecto puedan conocer los posibles
resultados que se obtendré a través de la realizacion de la inversion y por medio de ello realizar
una adecuada gestion de costos. Las variables de riesgo identificadas permiten controlar el
proyecto en todas sus fases inicio, planificacion, control, implementacion y cierre, pero en
especial los costos del proyecto estan mas controlados. La creacion del modelo de evaluacion
para proyectos puede ser evaluado y simulados con el método de Simulacion de Monte Carlo,

que es lo que se propone con el desarrollo de este trabajo.



2.2 Objetivos

2.2.1 Objetivo General

Identificar y describir los criterios y las técnicas de evaluacién que se pueden emplear para
disminuir la incertidumbre y gestionar de mejor manera los costos en los Proyectos de Inversion

de la inmobiliaria Pronobis S.A.

2.2.2 Objetivos Especificos

1. Describir y analizar los factores que estan asociados a la viabilidad del proyecto de
inversion en el sector hotelero de la inmobiliaria Pronobis S.A. en el periodo 2014-2015

2. Detallar las variables que formaran parte del analisis de la simulacién

3. Determinar la probabilidad de que el proyecto sea rentable en base a los datos obtenidos

por medio de la Simulacion de Monte Carlo.



2.3 Hipotesis

«  Mientras mas detallados sean los valores y los rangos de distribucién de probabilidad de
las variables sujetas a incertidumbre, se conocera con mayor exactitud el efecto que tiene un
determinado factor y una determinada variable en la rentabilidad del proyecto y en la mitigacién

del riesgo



3. Marco Teorico

La evaluacién de proyectos de inversion se basa principalmente en las proyecciones de sus
respectivos flujos de caja y a partir de ellos se calculan los indices de rentabilidad que permitiran
al inversionista tomar decisiones respecto a la factibilidad financiera del proyecto. En la préactica
mas distribuida y aplicada consiste en considerar estos factores como los efectivos con métodos
de célculo con variables fijas sin tomar en cuenta el efecto de la incertidumbre. Por lo general, se
consideran una variacion reducida de precios y se consideran altos margenes de ganancia;
mientras que, la incertidumbre es considerada como un imprevisto que se lo incorpora al célculo
de rentabilidad como un porcentaje de un monto determinado o como un simple factor de
correccion. La importancia de tener en cuenta la incertidumbre como elemento determinante al
hacer una inversién, consiste en que al considerar los altos margenes de ganancia y bajos valores
de imprevistos, aumentan el riesgo de tomar una decision equivocada considerando un escenario

demasiado optimista y poco fundamentado.

La simulacion por el método de Monte Carlo para diferentes casos y aplicaciones cuenta con
Software especializado como con la posibilidad de implementar un propio programa adecuado a
las necesidades especificas del tema de estudio y con la posibilidad de expandirlo de acuerdo
aumentan las necesidades de la simulacion. Incluso antes de que exista software y hardware
capaz de realizar este tipo de simulaciones, la metodologia de este tipo de simulacién se conoce
desde 1968 por medio de David Hertz, en donde desde aquel tiempo se buscaba determinar la
incertidumbre de elementos claves de una inversion y los criterios que permitian tomar una
decision para ejecutarla. Hertz hace énfasis en que los métodos de calcular la rentabilidad de un

proyecto por medio de formulas matematicas tradicionales y sin contabilizar el riesgo, presentan



resultados poco precisos, y que la solucion es incorporar la incertidumbre a las variables de
calculo por medio de una distribucion de probabilidad de donde puedan obtener sus valores para
calcular la rentabilidad de la inversion. El calculo se realizara por medio de varias iteraciones

con el fin de tener el escenario mas probable de ocurrencia del resultado.

La aplicacion del método de Monte Carlo para el manejo de riesgo no se limita a inversiones
en el sector inmobiliario, como es el caso de este estudio; sino también tiene aplicaciones en
varios sectores econdmicos en donde el elemento de la incertidumbre influye en los largos
periodos de produccion. En este caso se identifican las variables de los costos y los ingresos que

afectan el resultado de la inversion.

La simulacion por el método de Monte Carlo es un modelo que se basa en el muestreo
aleatorio y repetido y en el anlisis estadistico para calcular los resultados. Es muy semejante a la
técnica del disefio de experimentos, en cuanto a su finalidad, ya que el resultado especifico no se
conoce de antemano, pero se puede predecir por medio de una simulacién. EI hecho de hacer
predicciones o suposiciones conlleva un determinado nivel de riesgo, el mismo que se puede

entender como la discrepancia entre los resultados obtenidos y los objetivos deseados.

El riesgo generalmente se lo enfoca con la pérdida de la inversion, pero también existe la
posibilidad de la ganancia; es decir el manejo del riesgo por el método de Monte Carlo presenta
la opcion de manejar el riesgo para reducir las probabilidades de pérdida en una inversion y al
mismo tiempo evidencia las oportunidades de ganancia que existen bajo condiciones

determinadas.



Las inversiones inmobiliarias, en este caso especial del sector hotelero, al momento de
calcular su rentabilidad como al momento de la ejecucion del proyecto, son mas eficientes y
manejables si se identifican los siguientes elementos:

« Pardmetros, factores y variables que determinan la factibilidad de la inversion.

« Meétodos para cuantificar las variables sujetas a la incertidumbre.

« Manejo del riesgo y oportunidades de ganancia de la inversion.

La incertidumbre y el riesgo son elementos que forman parte de todo tipo de proyectos
inversion, que no se pueden determinar con exactitud, pero se pueden delimitar y mitigar. El
célculo de los indicadores de rentabilidad como el VAN y el TIR de una inversion, sin tomar en
cuenta la incertidumbre ni el riesgo; no significa que estos elementos no van a ejercer su
influencia en el resultado de la inversion. Es por eso que existe la necesidad de tomar decisiones

conscientes y fundamentadas de los efectos y escenarios de incertidumbre y de riesgo.

En una inversion inmobiliaria del sector hotelero, sujeto a diversos factores internos y externo
que condicionan su rentabilidad, los problemas consisten en:

« Tomar las decisiones correctas entre diferentes alternativas que pueden tener valores
aceptables, incluso idénticos, de rentabilidad, pero con distintos niveles de riesgo y
probabilidades de éxito.

«  Cuantificar las variables sujetas a la incertidumbre de un modo fundamentado, con las
distribuciones de probabilidad adecuadas al tipo de variable y no solo en base a la suposicion de

un valor especifico y estatico.
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»  Conocer los valores de las variables y los factores que condicionan un VAN y TIR por
encima de los valores calculados en los que no se tiene en cuenta la incertidumbre, ni los niveles

de riesgo ni probabilidades de éxito.

Para este estudio de caso fue necesario realizar un analisis general del sector hotelero en el
pais, para conocer las condiciones econdmicas, sociales y politicas las cuales han sido

determinantes en el desarrollo del proyecto.

3.1 Analisis del sector hotelero en Ecuador

La actividad hotelera en Ecuador ha sido uno de los sectores que més ha crecido a partir de la
dolarizacion en el afio 2010, se ha visto un notable crecimiento en el nimero de establecimientos
en hoteles y esto se debe principalmente al desarrollo de la actividad turistica, la actividad
principal del sector se caracteriza por la venta de servicios de alojamiento y gastronomia. El
2014 ha sido un afio de crecimiento y con mayores actividades realizadas por parte del
Ministerio de Turismo de las cuales el principal proyecto es “All you need is Ecuador” cuyo
objetivo es promover el desarrollo turistico en el pais. El sector turistico es una de las principales
bases para el crecimiento en el sector hotelero, por esta razon existen varias empresas que han
decidido realizar inversiones especialmente en la construccion de hoteles en varias provincias del

Ecuador.

El potencial turistico que posee Ecuador permite que este sea un atractivo para invertir y

establecer hoteles de lujo asi por ejemplo las grandes cadenas hoteleras internacionales como:



11

Accor, Hilton y Wyndham han decidido realizar inversiones en el pais. “El Ministerio de
Turismo estima que empresarios turisticos privados tienen previsto realizar una inversion de
cerca de USD 2.160 millones en infraestructura hotelera en Ecuador hasta el 2020.” Ministerio
de Turismo. Ecuador. Recuperado de http://www.turismo.gob.ec/resumen-2014-turismo-

ecuatoriano-en-su-mejor-momento/)

El atractivo turistico del pais es el eje principal del negocio de varios hoteles, las actividades
varian de acuerdo a las condiciones climaticas, estaciones del afio y feriados. Las fluctuaciones
de la ocupacion de habitaciones se las evalGa por medio de temporadas sean estas altas o bajas,
sin embargo, a esto hay que afiadir varios factores claves que han aportado al desarrollo de esta
actividad de los cuales se puede mencionar: el incremento de presupuesto destinado al desarrollo
del sector turistico por parte del Ministerio de Turismo, el crecimiento de turistas extranjeros,

consumo interno y la inversién externa.

3.2 Situacion actual del sector hotelero

Este ha sido uno de los sectores que se ha caracterizado por su crecimiento en el mercado
como se menciond anteriormente debido al potencial turistico de Ecuador. EI Gobierno ha sido
participe de varias iniciativas para el desarrollo del turismo y por ende del sector hotelero, desde
este punto de vista es imprescindible que los inversores comprendan a fondo la dinamica del
negocio, por una parte es importante que se establezcan iniciativas para el crecimiento del sector
pero por otro lado hay que analizar la competencia, la demanda, el avance de la tecnologia y

aquellas variables que inciden en el desarrollo de este tipo de proyectos. Actualmente existe gran
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interés de parte de empresarios tanto nacionales como internacionales en invertir en la
construccion de hoteles y si el panorama en el sector hotelero es alentador consecuentemente

habré intereses empresariales de por medio.

Para realizar esta investigacion, se considerd importante definir varios temas que son
fundamentales en el desarrollo del trabajo, y que, ademas ayudaran a comprender de mejor

manera la ejecucion del modelo.

3.3 Concepto de Proyectos de Inversion

Los proyectos de inversion son una propuesta de accién econémica que se crean para resolver
una necesidad humana por medio de la erogacion de recursos econémicos, tecnoldgicos y
humanos. Se puede considerar como una guia que permite tomar decisiones acerca de la creacién
de una inversion futura en el que incluye un disefio comercial, técnico, econémico y financiero

con la finalidad de conocer si el proyecto es viable econdmicamente.

3.4 Etapas de un Proyecto de Inversion

A fin de complementar el analisis de lo que representa un proyecto de inversion es
fundamental tener claro cuatro etapas que deben ser estudiadas, dentro de las cuales podemos
mencionar: la generacion de la idea, los estudios de pre inversion, la inversion y la puesta en

marcha.
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Idea del proyecto.- Nace de la identificacion de una necesidad, es el primer paso para el
emprendimiento de un proyecto el cual se desarrolla a partir de informacion existente en el
mercado. Una organizacion que desarrolla un nuevo producto o servicio debe enfocarse
principalmente en crear un valor agregado a sus potenciales clientes independientemente del

beneficio econémico.

Etapa de Pre inversion.- En esta etapa se realizara un analisis y estudio previo a la inversion,
con la finalidad de determinar la conveniencia de llevar adelante un proyecto, entre los mas

importantes tenemos: el estudio de mercado, estudio técnico y el econdmico financiero.

“La etapa de pre inversion corresponde al estudio de la viabilidad econémica de las diversas
opciones de solucion identificadas para cada una de las ideas de proyectos. Esta etapa se puede
desarrollar de tres formas distintas, dependiendo de la cantidad y la calidad de la informacion
considerada en la evaluacion: perfil, pre factibilidad y factibilidad.” (Sapag Chain, Proyectos de

Inversién Formulacion y Evaluacion, 2011, pag. 33)

Puesta en marcha.- Etapa en la cual el proyecto empieza a materializarse, sirve para detectar
las posibles deficiencias que pueda presentar asi como las posibles correcciones que este
requiera.

3.5 Concepto de evaluacion de Proyectos de Inversion

La evaluacion de proyectos de inversion es un proceso mediante el cual se busca determinar la

conveniencia o no de llevar a cabo una inversién, cuando existen diferentes alternativas de
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inversion la evaluacion de proyectos de inversion busca determinar cuél es la mas conveniente en

base a dos criterios.

Edmundo (2008) afirma

Cuando se trata de una inversion privada, el criterio de rentabilidad privada suele ser el més
importante. Cuando se trata de una inversién social, por ejemplo, cuando es llevada a cabo por el
estado, el criterio de beneficio social suele ser el mas indicado. En ambos casos, ademas de la
rentabilidad privada y el beneficio social, se debe tener en cuenta también el riesgo o la
volatilidad del rendimiento. Existen varios métodos que se utilizan para evaluar proyectos,

inversiones en condiciones de certeza e inversiones en condiciones de incertidumbre. (p.174)

El presente trabajo esta enfocado al estudio y anlisis de la inversion privada donde
el criterio fundamental es la obtencion de beneficios, desde este punto de vista se medira los
efectos directos del proyecto (beneficios y costos) o en funcidn del capital invertido, nos
referiremos a las inversiones en condiciones de incertidumbre y riesgo; por medio de la
aplicacion del modelo de simulacion de Monte Carlo se pudo plantear diferentes escenarios que
nos llevaron a la obtencidn de resultados deseables en una inversion, tomando como indicador
principal de analisis el Valor Actual Neto (VAN), el mismo que constituye una funcion de los
flujos de fondos que generé el proyecto. Estos flujos de efectivo dependen del comportamiento
de un conjunto de variables, algunas enddgenas al proyecto y otras exdgenas no necesariamente

independientes de ellas, por ejemplo: tasa de inflacidn, costo de insumos, riesgo pais, etc.
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“Una inversion sera beneficiosa para el inversor, si esta es capaz de crear valor para el mismo,
lo que se logra cuando los beneficios superan a los costos. Dentro de los costos, debemos tener
en cuenta no solo lo que se tuvo que erogar para realizar la inversion, sino también el costo de
oportunidad de esta erogacion, que estara determinado por el beneficio de la mejor alternativa
posible con un riesgo similar.” zonaeconomica.com (6 de Mayo de 2015). “Evaluacion de
Proyectos de Inversion”. Recuperado de: http://www.zonaeconomica.com/evaluacion-proyectos-

inversion

3.5.1 Métodos bésicos para evaluar los proyectos

Son métodos cuantitativos que permiten determinar si un proyecto de inversion es aceptable o

no, entre los més utilizados se describe los siguientes:


http://www.zonaeconomica.com/evaluacion-proyectos-inversion
http://www.zonaeconomica.com/evaluacion-proyectos-inversion
http://www.monografias.com/trabajos11/metods/metods.shtml

Tabla 1: Métodos para Evaluar Proyectos

Meétodo

Ventajas

Desventajas

Tasa de Rendimiento
contable

(relaciona la utilidad
esperada con la inversion
a efectuar, utiliza

criterios contables)

Periodo de Recupero
(tiempo en que nos lleva
recuperar la inversion

inicial)

Los que no tienen en cuenta el valor tiempo del dinero

Es facil de entender y
comunicar
Nos proporciona una

tasa de rendimiento

Toma en cuenta

parcialmente el tiempo

Otorga fundamental
importancia a la rapida
recuperacion de la

inversion

No utiliza flujo de fondos

No tiene en cuenta el
valor tiempo del dinero
No tiene en cuenta la
forma en que se realizan
las inversiones

No considera los
ingresos posteriores al
tiempo de recuperacion
No toma en cuenta el
tiempo de los flujos antes
de la recuperacién de la
inversion

No proporciona una tasa

de rentabilidad

Fuente: Elaboracion propia
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Métodos para evaluar Proyectos cont. |

Método

Ventajas

Desventajas

Valor Actual Neto
(VAN)

(Mide el excedente
resultante después de
obtener la rentabilidad
deseada o exigida y
después de recuperar

toda la inversion)

Los que tienen en cuenta el valor tiempo del dinero

Forma criterios para
determinar la
alternativa éptima de

inversion

Es un indicador de
seleccion para
proyectos mutuamente

excluyentes

Toma en cuenta el valor

tiempo del dinero

No determina una tasa de

rendimiento

Genera incertidumbre en
la determinacién de los

flujos de fondos

Depende de una tasa de

descuento

Criterio de seleccion.-
Se aceptan todos los
proyectos que tienen un

VAN igual o mayor a 0

Fuente: Elaboracion propia
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Métodos para evaluar Proyectos cont.

Método

Ventajas

Desventajas

Los que tienen en cuenta el valor tiempo del dinero

Tasa Interna de
Retorno

(Es la tasa de

rendimiento que hace que

la suma de los valores
actuales de los ingresos

netos futuros, sean

iguales que el importe de

la inversién inicial)

Tiene en cuenta el valor

tiempo del dinero

Se obtiene una tasa de

rendimiento

En general nos conduce
a los mismos resultados
que otros indicadores,

pero expresados en una

tasa de reinversion.

En algunos proyectos no
existe una sola TIR sino
varias, tantas como
cambios de signo tenga
el flujo de efectivo

Por la razén anterior la
aplicacion de la TIR
puede ser incongruente si
antes no se corrige el
efecto anterior, para esto
es necesario calcular la
TIR modificada

La TIR califica
individualmente al
proyecto, por lo que no
siempre su utilizacion es
valida para comparar o
seleccionar proyectos

distintos

Fuente: Elaboracion propia
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La evaluacién de uno o varios proyectos se basa principalmente en la proyeccion de sus res-
pectivos flujos de caja. A partir de ellos se calculan los indices de rentabilidad que permitiran al
inversionista tomar decisiones respecto a la factibilidad econdémica y financiera del proyecto.
Hasta el momento se habian considerado como ciertas dichas proyecciones; es decir, se habia
supuesto que los flujos proyectados iban a ser los efectivos. Sin embargo, en términos generales,
resulta obvio que este supuesto no necesariamente se cumple, un claro ejemplo de ello son las
condiciones econdémicas bajo las cuales una inversion es declarada rentable si éstas cambian
drasticamente con el tiempo, la rentabilidad pronosticada también variara. Por ello, seleccionar
los proyectos sobre la base del valor actual neto (VAN) o la tasa interna de rentabilidad (TIR)
estimados sin considerar el riesgo asociado con el proyecto y la posible variabilidad de los

supuestos sobre los que basa la evaluacion, no seria de mucha utilidad.

Para éste analisis nos enfocamos desde el punto de vista de que el riesgo y la incertidumbre
estan presentes en todo ambito por lo que es necesario conocer la diferencia que existe entre uno
y otro. El riesgo se basa en probabilidades de ocurrencia que se pueden estimar o que los
posibles escenarios y resultados se conocen; por otro lado la incertidumbre enfrenta una serie de
eventos futuros a los que es imposible asignar una probabilidad, es decir, se desconocen sus

resultados.

3.5.2 Meétodos que permiten incorporar el riesgo

Como se analizo precedentemente un aspecto fundamental a tratar en el desarrollo de los

proyectos son todos aquellos riesgos asociados a la ejecucion de los mismos. Existen algunos


http://www.monografias.com/trabajos12/pmbok/pmbok.shtml
http://www.monografias.com/trabajos5/esfa/esfa.shtml
http://www.monografias.com/trabajos12/pmbok/pmbok.shtml
http://www.monografias.com/trabajos901/evolucion-historica-concepciones-tiempo/evolucion-historica-concepciones-tiempo.shtml
http://www.monografias.com/trabajos12/rentypro/rentypro.shtml#ANALIS
http://www.monografias.com/trabajos14/nuevmicro/nuevmicro.shtml
http://www.monografias.com/trabajos4/costo/costo.shtml
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métodos que pueden ser considerados para incorporar los riesgos en los proyectos de los cuales

podemos mencionar los siguientes:

1.- Los que no incorporan la probabilidad de ocurrencia.- Punto de nivelacion, analisis de
escenarios, analisis de sensibilidad.
2.- Los que incorporan la probabilidad de ocurrencia.- Método de Simulacion de Monte

Carlo

Existen algunos estudios realizados en los cuales muestran el anélisis de algunos de estos
métodos, sin embargo, para el desarrollo del presente trabajo se considerd que el modelo de
simulacion de Monte Carlo es una extension del andlisis de sensibilidad y de escenarios ademas

de que permite la correlacion entre variables.

3.6 Simulaciéon de Monte Carlo

El mundo de los negocios se encuentra en constantes cambios econémicos, financieros,
sociales y politicos, en este sentido, las estrategias empresariales son cada vez mas complejas y
las exigencias del mercado son mayores. Bajo este panorama el modelo de la simulacion de
Monte Carlo ha sido una herramienta que ha servido desde hace varios afios para resolver
problemas en situaciones de riesgo e incertidumbre. El punto de partida para empezar a

desarrollar este modelo es comprender que significa simular.
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“Simular es imitar matemdaticamente una situacion del mundo real y, luego, estudiar sus
propiedades y caracteristicas operativas, para, por Ultimo obtener conclusiones y tomar
decisiones de accion con base en los resultados de la simulaciéon” (Hanna, Render y Stair, 2012,

p. 534).

La simulacion de Monte Carlo es un método que combina conceptos estadisticos (muestreo
aleatorio) con la capacidad que tienen los ordenadores para generar nimeros pseudo-aleatorios y
automatizar calculos. Por lo que se considerd un modelo util para la evaluacién del proyecto de

la inmobiliaria Pronobis en la construccion de un hotel 5 estrellas.

“El Modelo de Monte Carlo simula los resultados que puede asumir el valor actual del
proyecto - VAN — mediante la asignacion aleatoria de un valor a cada variable pertinente del

flujo de caja.” (Aire y Tapia, 2014, p. 235).

David B. Hertz (1964 y 1968), citado por Aire y Tapia (2014), incorpora el anlisis de riesgo
en las decisiones de inversion de la empresa. Para ello, utiliza el Método de Monte Carlo para
obtener el valor medio mas probable y la dispersion de un proyecto de inversién. Es importante
determinar cuéles ser&n nuestras variables fundamentales que nos ayudaran a definir el
problema. Hertz considera nueve factores clasificados en tres categorias.

Anélisis de mercados:

Tamario de mercado 2. Precios de venta 3. Crecimiento del mercado 4.Cuota de mercado

Costos fijos y variables:

Costos variables 6. Costos fijos 7. Vida util de la inversion
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Costos de inversion:

Inversion requerida 9. Valor residual de la inversion

Lo que Hertz propone con el Método Monte Carlo es determinar los posibles valores de estos
factores. Posteriormente, con las probabilidades determinadas, se selecciona al azar un valor
especifico para cada variable. EI proceso se repite varias veces para lograr varias combinaciones
de factores seleccionados y de rentabilidades, y con ello obtener una distribucion de frecuencia

donde el VAN esperado se pueda determinar asi como su desviacion tipica.

Tomando como referencia lo propuesto por Hertz se complementa el estudio para la obtencion
de una adecuada gestion de costos en el proyecto de inversion hotelera a realizarse por la
inmobiliaria Pronobis; David Hertz propone un punto de partida importante para el analisis del
riesgo con el método de la simulacion de Monte Carlo. El aporte de esta investigacion se basa
principalmente en usar éste modelo para efectuar un analisis en la gestion de costos en los que va
a incurrir la inmobiliaria al ejecutar este proyecto y por medio de ello determinar si estos se
encuentran dentro de los rangos econdémicos establecidos asi como la rentabilidad que esto pueda

generar.

“La técnica se basa en simular la realidad a través del estudio de una muestra, que se ha
generado de forma totalmente aleatoria. Resulta, por tanto, de gran utilidad en los casos en los
que no es posible obtener informacidn sobre la realidad a analizar, o cuando la experimentacion

no es posible, o es muy costosa.” (Tomado de Edmundo, 2008)
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A su vez esto permite realizar investigaciones de escenarios aleatorios, por lo que, se puede
decir que hace posible llevar la técnica del analisis de escenarios al infinito ampliando la
perspectiva de los escenarios posibles los mismos que se ajusten en mayor medida a la
variabilidad real de las variables consideradas. La aplicacion de esta técnica se basa en la
identificacion de las variables que se consideran mas significativas, asi como las relaciones
existentes entre ellas (aunque esto puede resultar realmente complejo), para explicar la realidad a
estudiar mediante la sustitucién del universo real, por un universo teérico utilizando nimeros

aleatorios.

3.6.1 Clasificacion de Distribucion de Probabilidades

Una distribucion de probabilidades es una funcion que asigna a cada suceso definido sobre la
variable aleatoria la probabilidad de que dicho suceso ocurra, o que a su vez, las variables
pueden generar diferentes probabilidades o resultados. Es una forma mucho mas realista de
describir la incertidumbre en las variables de un analisis de riesgo; las distribuciones de
probabilidades se clasifican en:

1.- Distribucién de probabilidad para variables Discretas.- distribucion de Poisson y la

distribucién Binomial

2.- Distribucion de probabilidad para variables Continuas.- distribucion Normal,

distribucion F y la distribucion exponencial.



Tabla 2: Propiedades de las Distribuciones de Probabilidad

Distribucién

Caracteristicas

Formula

De Poisson

Distribucion discreta

Binomial

-Esta  distribucion  se
utiliza en situaciones en
las que se quiere
determinar el numero de
eventos de un tipo
concreto que ocurren en
un intervalo de tiempo o
espacio dado.

-Se considera como
buena aproximacion a la

distribucién binomial.

-Se caracteriza por el
denominado proceso de
Bernoulli, donde existe
dos posibles resultados:
éxito o fracaso, cara o
cruz.

-Los  ensayos  son
estadisticamente

independientes.

P(X) =

r(n—r)

e

quTL—T

Fuente: Hanna, Render y Stair, 2012, p. 38
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Propiedades de las distribuciones de probabilidad cont. |

Distribucién Caracteristicas

Féormula

Normal -Es una de las
distribuciones de
probabilidad continua
que se usa con mayor
frecuencia para resolver

problemas complejos.

-Se caracteriza
principalmente por
calcular los valores de la

media |, y la desviacion

Distribucion continua

estandar G.

-La grafica de su funcion
de densidad tiene una
forma acampanada a esta
curva se la denomina

campana de Gauss.

Fuente: Hanna, Render y Stair, 2012, p. 38
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Propiedades de las distribuciones de probabilidad cont. II

Distribucion Caracteristicas Formula
Distribucion F -Se utiliza en pruebas de df:.- grados de libertad para el
hipotesis acerca de la numerador
varianza. df.- grados de libertad para el

denominador.
-La distribucion F, hace
referencia a dos
varianzas muestrales
cada una asociada a

grados de libertad.

Distribucion continua

Exponencial -Se utiliza para calcular fx) =pe™™
problemas de lineas de

espera.

Fuente: Hanna, Render y Stair, 2012, p. 38
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3.6.2 Programas utilizados para la simulacion de Monte Carlo

En el mercado existen varios complementos de Excel especificamente disefiados para realizar
simulacion de Monte Carlo, algunos de los programas comerciales mas conocidos son: Crystal
Ball (Oracle), @Risk (Palisade), Analytica (Lumina), Insight (AnalyCorp), DPL (Syncopation
Software), RiskSim (Decision Toolworks). También estan los programas de uso gratuito tales

como: SimulAr, Simulacion 4.0, Simtools.

Si bien existen estos programas que pueden ayudar a desarrollar la simulacién como tal, es
importante mencionar que en muchas de las empresas por el costo que implica adquirir la
licencia de alguno de estos prefiere no adquirirlo y realizan las proyecciones tradicionales por
medio del Flujo de Fondos. En la presente investigacion se desarroll6 la simulacién en Excel ya
que se considera que este software es accesible para todas las organizaciones, no requiere de
costos adicionales y sirve de aporte en el &mbito laboral al no requerir de un programa

especifico.

3.6.3 Uso de Microsoft Excel para la Simulacion de Monte Carlo

Se ha seleccionado el uso de Excel dada las siguientes caracteristicas favorables:
1.- Facilidad en el uso

2.- Popular y conocido

3.- Herramienta flexible para la construccion de modelos

4.- Amplia difusion como parte del ambiente Windows de Microsoft Office

5.- Facilidad de operacion (ambiente amigable) e interface grafica
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6.- La gran cantidad de funciones disponibles sin necesidades de programacion (matematicas,
trigonometricas, estadisticas)

7.- Se logran resultados rapidamente

8.- Mediante los simuladores se pueden diferenciar y crear su propio aprendizaje a través de
una experiencia directa.

9.- Disminuye la brecha entre la teoria académica y la préctica laboral ya que permite
desarrollar la simulacion sin necesidad de adquirir un programa, permitiendo de esta forma ser
competente en el &mbito laboral.

10.- Se puede realizar sin necesidad de usar el Internet.

Algunos usuarios no utilizan el potencial de Microsoft Excel, el cual puede llegar a ser
intimidante, sin embargo, con conocimientos adicionales de programacion podemos hacer uso de
ventajas tales como: herramientas propias de Excel (analisis de datos, auditoria de formulas,
funciones definidas por el usuario); capacidad de programacion mediante: grabacion de Macros,
edicién de macros en VBA (Visual Basic for Applications), Programacion en lenguajes de alto
nivel como C y FORTRAN, los cuales al ser compilados generan un archivo de libreria DLL

(Dynamic Link Library)

Para desarrollar el método de Monte Carlo con Microsoft Excel es necesario hacer uso de las

siguientes funciones:

1.- Generacion de nameros pseudo-aleatorios, con algunas de las siguientes opciones:
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Herramientas / Analisis de datos / Generacion de nimeros aleatorios, en este complemento de
Excel es posible generar nimeros pseudo-aleatorios de diferentes tipos de distribucion: Uniforme

Yy normal, entre otras.

Funcién ALEATORIO () (RAND () en la version en inglés) esta funcidén genera nimeros

aleatorios entre 0 y 1 con la distribucion uniforme (rectangular).

Programar diferentes funciones inversas de probabilidad generando la probabilidad
seudoaleatoria a partir de la funcion ALEATORIO():

DISTR.NORM.INV (ALEATORIO (); media; desv_estandar)

DISTR.T.INV (ALEATORIO (); grados de libertad)

DISTR.GAMMA.INV (ALEATORIO (); alfa; beta).

La funcion ALEATORIO es una funcion volatil de Excel. Esto significa que cada vez que
pulsamos la tecla F9 o cambiemos alguno de los inputs del modelo, todas las celdas donde
aparezca la funcion ALEATORIO serén recalculadas de forma automética. Se pueden encontrar

ejemplos del uso de ALEATORIO en el propio menu de ayuda de Excel.

3.6.4 Representacion de histogramas y funciones de densidad de probabilidad

Representacion de histogramas con alguna de las siguientes opciones:

Herramientas / Andlisis de datos / Histogramas, en este complemento de Excel es posible

realizar graficos de histograma y probabilidad acumulada
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Funcion FRECUENCIA (datos; grupos) esta funcién calcula la frecuencia con que se repiten
los valores de un rango de datos y devuelve una matriz vertical de nimeros, por ejemplo, se
puede utilizar FRECUENCIA para contar el nimero de resultados que se encuentran dentro de

un rango.

3.6.5 Célculo del numero dptimo de simulaciones

“Al realizar una corrida de simulacion, el resultado promedio de las variables del sistema
tienen un periodo de inestabilidad y, conforme transcurre el tiempo, esas variables tienden a un
estado estable y es entonces cuando los valores de las variables de respuesta son confiables. Una
de las formas méas comunes de determinar en qué momento se ha llegado al estado estable en
funcion de los resultados obtenidos, se consigue graficando el valor promedio de la variable de
interés contra el tiempo de simulacion, y cuando se observe que ese promedio ya no cambia a

través del tiempo, detener la corrida de la simulacidon.” (Arazang y Garcia, 1998, p. 85).
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4. Metodologia

La investigacion se basa en un enfoque cuantitativo porque se efectud la recoleccion de datos
que posteriormente se utilizd para probar la hipdtesis planteada con base en mediciones

numeéricas y analisis estadisticos; es de tipo explicativo, ya que:

“Los estudios explicativos tienen por finalidad establecer la existencia de relaciones entre
variables y medir el grado de estas relaciones. Este tipo de estudios permite realizar un analisis
maés profundo que la mera descripcion, ya que implica buscar las causas de un fenémeno

determinado” (Fassio, Pascual y Suérez, 2002, p. 3).

Finalmente es cuasi experimental, porque se establecieron ciertas relaciones causales entre
algunas de las variables mencionadas anteriormente y transversal ya que produce una fotografia
instantanea de una poblacién en un momento determinado. Se relaciona con las herramientas de
evaluacion y estimacién de costos que intervienen en la elaboracién de los proyectos de
inversion de la inmobiliaria especificamente en la construccion del hotel Wyndham Gran
Condor, donde las principales variables a utilizar son: la inversion inicial requerida, costos fijos,
costos variables, precio de ocupacion y la tasa de corte o de descuento. Los indicadores de
rentabilidad a utilizar son: el VValor Actual Neto (VAN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR). Por
medio de la técnica de analisis documental se recopilo informacién en los portales de internet,

libros, revistas, informes y datos financieros (balances).
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Para realizar la presente investigacion se tomo6 como un estudio de caso la construccion del
hotel Wyndham Gran Condor en la ciudad de Quito capital del Ecuador, este es uno de los
nuevos proyectos a realizarse por parte de la inmobiliaria Pronobis S.A.; se realizo la
construccién del flujo de fondos descontados considerando un horizonte de tiempo de cinco
afios, la informacidn recopilada se obtuvo de estados financieros auditados adquiridos por la
Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating en el periodo 2014-2015 los mismos que sirvieron
de referencia para las proyecciones. En lo que se refiere al analisis de resultados se utilizo el
programa de simulacion de Monte Carlo que fue implementado en una hoja de calculo de
Microsoft Excel y con un Macro en VBA (Visual Basic for Applications) complementandolo con

el andlisis estadistico de los mismos.

En la presente investigacion se ha estudiado los cambios a nivel macroeconémico en el pais, a
partir del segundo semestre del 2015 se ha apreciado una reduccion en la llegada de turistas al
pais, la apreciacion del délar, la percepcion de inestabilidad social-econémica en el pais y la
tendencia de alojamiento alternativo en casas de familia, hace de que el sector tenga tendencia

de crecimiento negativo.

“Segun los datos presentados por el Ministerio de Turismo, el sector turistico ha disminuido
pasando de 774,7 millones de délares en el 2015 a 709,9 en el primer trimestre del 2016.”
Ministerio de Turismo (2015). Ecuador Potencia Turistica. Quito, Ecuador. Recuperado de
http://servicios.turismo.gob.ec/index.php/portfolio/turismo-cifras/19-inteligencia-de-

mercados/boletin-mensual/95


http://servicios.turismo.gob.ec/index.php/portfolio/turismo-cifras/19-inteligencia-de-mercados/boletin-mensual/95
http://servicios.turismo.gob.ec/index.php/portfolio/turismo-cifras/19-inteligencia-de-mercados/boletin-mensual/95
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En lo que se refiere a los indicadores de ocupacion, “segun el Distrito Metropolitano de Quito
el 2015 no ha sido tan alentador para el sector pues los indices de ocupacién han bajado Ilegando
del 56.9% en el 2014 al 52.6%. Esto en general ha disminuido los ingresos de los hoteles
tomando en cuenta que las tarifas no se han incrementado significativamente.” Business Cost
Management. BCM del Ecuador. Quito, Ecuador. Recuperado de
http://www.bcmecuador.com/single-post/2016/05/25/Evoluci%C3%B3n-y-Perspectivas-del-

sector-Hotelero-Ecuatoriano-1

En base al anélisis realizado en el sector hotelero, se puede observar que éste es un sector
volatil donde la actividad principal es la ocupacién de las habitaciones y la gastronomia; es
importante considerar algunas variables que intervienen en el desarrollo de las actividades del
negocio ya sean enddgenas y/o exdgenas, que a su vez, requieren de un tratamiento diferente
puesto que unas dependen directamente de decisiones internas del negocio y otras dependen de la

situacion macroecondémica del pais y de ciertos factores que no dependen de la empresa.

Por lo mencionado anteriormente es necesario efectuar un estudio preliminar a la ejecucién
del proyecto de la inmobiliaria Pronobis analizando aquellos factores que pueden afectar la
rentabilidad del proyecto, siendo las mas importantes: la oferta (competencia), la demanda, la
ocupacion de las habitaciones, la tarifa hotelera. Para realizar la evaluacion del comportamiento
de dichas variables en el mercado hotelero de la provincia de Quito se realizo un andlisis de cada

una de ellas.


http://www.bcmecuador.com/single-post/2016/05/25/Evoluci%C3%B3n-y-Perspectivas-del-sector-Hotelero-Ecuatoriano-1
http://www.bcmecuador.com/single-post/2016/05/25/Evoluci%C3%B3n-y-Perspectivas-del-sector-Hotelero-Ecuatoriano-1
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4.1 Analisis de la Oferta

La actividad hotelera es uno de los sectores que ha venido creciendo en el pais, siendo las
principales fuentes de ingresos del sector: el servicio de alojamiento y gastronomia. Existen
varios establecimientos que prestan este servicio y se puede clasificar en: hoteles, residencias,
hostales, cabafas y pensiones. Para el desarrollo del proyecto fue necesario realizar un estudio de
mercado donde se pudo identificar a los principales competidores y buscar estrategias que

permitan complementar la viabilidad del proyecto.

“Segun los datos presentados por el Ministerio de Turismo de Ecuador para el afio 2015
existen 850 establecimientos de alojamiento en la provincia de Pichincha con una oferta global
de 15.453 habitaciones que totalizan 22.900 plazas disponibles para alojamiento.” Ministerio de
Turismo (2015). Ecuador Potencia Turistica. Quito, Ecuador. Recuperado de
http://servicios.turismo.gob.ec/index.php/portfolio/turismo-cifras/20-oferta-turistica/servicios-

turisticos/247

El segmento con mayor nimero de establecimientos son los hostales de residencia seguido de
las pensiones y hoteles, sin embargo, los establecimientos con mayor nimero de plazas
disponibles son los hoteles. En base a los datos presentados se observa un total de 55 hoteles
registrados en la ciudad de Quito que en un contexto macro estos se encuentran clasificados en:
hoteles de primera categoria, categoria estandar y categoria economica. En esta investigacion se
analizo los 10 principales hoteles de Quito con la finalidad de realizar estimaciones en base a

comparables asi como también conocer los principales competidores en el mercado.


http://servicios.turismo.gob.ec/index.php/portfolio/turismo-cifras/20-oferta-turistica/servicios-turisticos/247
http://servicios.turismo.gob.ec/index.php/portfolio/turismo-cifras/20-oferta-turistica/servicios-turisticos/247

Tabla 3: Oferta de Hoteles en Quito
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Hotel Estatus Hab. Plazas
Hotel Alameda 5 147 350
JW Marriott Hotel Quito 5 257 370
Sheraton Quito 5 138 233
Hotel Dann Carlton Quito 5 210 374
Hilton Colon Quito 5 255 400
Casa Gangotena 4 31 90
Hotel Howard Johnson Quito 4 90 118
Hotel Le Parc 4 30 34
Hotel Patio Andaluz 4 32 65
Hotel Akros 4 128 165

Fuente: Federacion Hotelera del Ecuador (2004). Hoteles Ecuador. Recuperado de:

http://www.hotelesecuador.com.ec/resultado.php?ciudad=1&ubicacion=&tipo=&categoria=&precio=0&idiom=

1& pagi_pg=1

4.2 Analisis de la demanda hotelera en Quito

“La llegada de turistas no residentes a Quito en el 2014 fue de 703,015, en el afio 2015 fue de

427.514” Sistema Institucional de Indicadores Turisticos SHT. Quito, Ecuador. Recuperado de

http://slideplayer.es/slide/8670120/

“El nivel de ocupacidn en los hoteles de la provincia han disminuido con respecto al afio

anterior asi tenemos que para el 2014 el indice de ocupacion fue de 56,9% y para el 2015


https://www.tripadvisor.com.ar/Hotel_Review-g294308-d299824-Reviews-JW_Marriott_Hotel_Quito-Quito_Pichincha_Province.html
https://www.tripadvisor.com.ar/Hotel_Review-g294308-d301851-Reviews-Sheraton_Quito-Quito_Pichincha_Province.html
https://www.tripadvisor.com.ar/Hotel_Review-g294308-d4069022-Reviews-Casa_Joaquin_Boutique_Hotel-Quito_Pichincha_Province.html
https://www.tripadvisor.com.ar/Hotel_Review-g294308-d301753-Reviews-Hilton_Colon_Quito-Quito_Pichincha_Province.html
http://www.hotelesecuador.com.ec/resultado.php?ciudad=1&ubicacion=&tipo=&categoria=&precio=0&idiom=1&_pagi_pg=1
http://www.hotelesecuador.com.ec/resultado.php?ciudad=1&ubicacion=&tipo=&categoria=&precio=0&idiom=1&_pagi_pg=1
http://slideplayer.es/slide/8670120/
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disminuyo al 52,6%, pese a que ha incrementado las cifras de los visitantes extranjeros al pais, el
principal motivo de la baja ocupacion es porque ha incrementado la oferta hotelera y se preve
que aumente ain mas en los proximos afos.” Business Cost Management. BCM del Ecuador.
Quito, Ecuador. Recuperado de http://www.bcmecuador.com/single-

post/2016/05/25/Evoluci%C3%B3n-y-Perspectivas-del-sector-Hotelero-Ecuatoriano-1

Una gran parte de la demanda esta representada por los turistas que visitan al pais desde
Estados Unidos seguido de ecuatorianos radicados en el extranjero, en tercer lugar se encuentran
los turistas colombianos que es un grupo de visitantes que en los ultimos meses ha disminuido
esto debido a la depreciacion de su moneda el peso colombiano que con respecto a la apreciacion

del dolar en Ecuador hace de que la instancia en el pais tienda a encarecerse.

4.3 Tasa de ocupacion hotelera

La tasa de ocupacion es una de las variables de mayor importancia en la actividad hotelera ya
que es la principal actividad del sector, segun los datos presentados por el Ministerio de Turismo,
la tasa de ocupacion en el Distrito Metropolitano de Quito para el 2014 fue del 57% mientras que
para el 2015 fue del 56%. El mayor nimero de visitantes prefiere alojarse en los hoteles
considerados de lujo y en segunda instancia otro numero de turistas optan por los hoteles de

primera categoria donde la estancia promedio en la ciudad es de 12 dias.


http://www.bcmecuador.com/single-post/2016/05/25/Evoluci%C3%B3n-y-Perspectivas-del-sector-Hotelero-Ecuatoriano-1
http://www.bcmecuador.com/single-post/2016/05/25/Evoluci%C3%B3n-y-Perspectivas-del-sector-Hotelero-Ecuatoriano-1
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4.4 Tarifa hotelera

Para realizar el analisis de la tarifa hotelera se considerd los costos por alojamiento de los diez
principales hoteles de cinco estrellas, considerados como comparables para el proyecto de

construccién del hotel Wyndham Gran Céndor.

Tabla 4: Oferta de Hoteles en Quito

Hotel Estatus Hab. Plazas Tarifa minima
Hotel Alameda 5 147 350 $ 205,36
JW Marriott Hotel Quito 5 257 370 $ 206,18
Sheraton Quito 5 138 233 $ 250,00
Hotel Dann Carlton Quito 5 210 374 $ 186,22
Hilton Colon Quito 5 255 400 $ 261,16
Casa Gangotena 4 31 90 $ 482,00
Hotel Howard Johnson Quito 4 90 118 $ 147,40
Hotel Le Parc 4 30 34 $ 81,00
Hotel Patio Andaluz 4 32 65 $ 138,64
Hotel Akros 4 128 165 $ 100,20

Fuente: Federacion Hotelera del Ecuador (2004). Hoteles Ecuador. Recuperado de:
http://www.hotelesecuador.com.ec/resultado.php?ciudad=1&ubicacion=&tipo=&categoria=&precio=0&idiom=

1& pagi_pg=1


https://www.tripadvisor.com.ar/Hotel_Review-g294308-d299824-Reviews-JW_Marriott_Hotel_Quito-Quito_Pichincha_Province.html
https://www.tripadvisor.com.ar/Hotel_Review-g294308-d301851-Reviews-Sheraton_Quito-Quito_Pichincha_Province.html
https://www.tripadvisor.com.ar/Hotel_Review-g294308-d4069022-Reviews-Casa_Joaquin_Boutique_Hotel-Quito_Pichincha_Province.html
https://www.tripadvisor.com.ar/Hotel_Review-g294308-d301753-Reviews-Hilton_Colon_Quito-Quito_Pichincha_Province.html
http://www.hotelesecuador.com.ec/resultado.php?ciudad=1&ubicacion=&tipo=&categoria=&precio=0&idiom=1&_pagi_pg=1
http://www.hotelesecuador.com.ec/resultado.php?ciudad=1&ubicacion=&tipo=&categoria=&precio=0&idiom=1&_pagi_pg=1
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4.5 Informacion general del Proyecto

4.5.1 Definicion del Proyecto

El hotel aeroportuario Wyndham Quito Airport Gran Cdondor es un proyecto creado por la
inmobiliaria Pronobis S.A. con la franquicia de Wyndham Worldwide Corporation. Tiene como
objetivo ofrecer un hotel con todas las comodidades para los turistas nacionales y extranjeros. Su
construccion esta inspirado en el condor un ave que es simbolo nacional del Ecuador, se
levantara sobre la zona occidental de la terminal aérea Mariscal Sucre, ubicada en Tababela en la
ciudad de Quito, este hotel tendra una construccién sobre una superficie de 22.000 m2, un sétano
de 3.000 m2 y 15.000 m2 de construccién sobre rasante, constara de una primera etapa con 140
habitaciones y se prevé una ampliacion de 100 adicionales, la construccion inicio el 17 de

septiembre del 2014.

La inversion de este proyecto es de 17.000.000 millones délares que sera financiado y
construido por la inmobiliaria Pronobis, se preve que culmine en un plazo de entre 12 y 15

meses.

4.5.2 Descripcion de los productos y servicios a ofertar

La construccion del hotel se realizard en un area de 15.000 metros cuadrados y su principal

actividad economica seré hotelera. Las principales ventajas competitivas de la construccion de

éste hotel son: trabajar bajo la franquicia Wyndham que es una de las cadenas hoteleras mas
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prestigiosas a nivel internacional, se encuentra en un sector estratégico como es el aeropuerto
internacional de Tababela, es uno de los primeros hoteles de lujo en construirse cerca del
aeropuerto. El hotel se encuentra dentro de la categoria de primera clase y prestara los siguientes

servicios:

140 habitaciones de lujo con 300 plazas
2 salones para eventos

2 salas ejecutivas

Gimnasio

Wi-fi

Restaurante

Cafeteria

Casino

4.6 Descripcion de las proyecciones

Los criterios que se utilizé para las proyecciones fueron tomados en base a los datos
presentados en el Prospecto de Oferta Publica de la construccién del Hotel Wyndham Ciudad del
Rio, al tener caracteristicas similares se consider6 como comparable para la ejecucion del nuevo

proyecto de la inmobiliaria Pronobis en la construccion del Hotel Wyndham Gran Céndor.
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4.6.1 Proyeccién de Ingresos (Ver anexo 3)

Para el desarrollo de la proyeccion de ingresos se tomo en consideracion los rubros mas
importantes que generaran entradas econémicas para el hotel, tales como: el ingreso por la
actividad principal que es el alojamiento y el ingreso por venta de alimentos y bebidas. En base a
esto se ha realizado una proyeccion para 5 afios; se tomo los porcentajes del nivel de ocupacion
de las habitaciones en el Hotel Ciudad del Rio por tratarse de la empresa en marcha que mas se

asemeja al proyecto, a continuacion se detalla:

Tabla 5: Niveles de Ocupacion

Niveles de ocupacion estimado

Afio 1 50%
Afio 2 58%
Afio 3 65%
Afio 4 70%
Afio5al 7 73%

Fuente: S.A,, C. d. (2015). Circular de Oferta Publica de Papel Comercial. Ecuador: n/a.
http://www.bolsadequito.info/uploads/prosp/MP/PROMOTORES%20INMOBILIARIOS%20PRONOBIS/TITULA

RIZACIONES/PRONOBIS%20TI1T%202010.pdf

En lo que se refiere a la estimacion del costo por hospedaje se efectuo el calculo de la media
de las tarifas de los hoteles de cinco y cuatro estrellas que se encuentran ubicados en la ciudad de
Quito, determinando un costo por hospedaje promedio de 216 USD. Para el andlisis de la tasa de

crecimiento de la tarifa hotelera se utilizo la tasa de inflacion para el afio 2015 que fue de 3,38%.
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Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. Quito, Ecuador (2015). Recuperado de

http://www.ecuadorencifras.gob.ec/ecuador-cierra-el-2015-con-una-inflacion-de-338/

Para obtener los ingresos por venta de alimentos y bebidas, se ha determinado que este rubro

represente el 10% del ingreso por alojamiento.

4.6.2 Tasa de descuento (rendimiento requerido de los inversionistas para el proyecto)

Para la estimacion de la tasa de descuento se utilizé el Modelo de Valoracion de Activos de
Capital, CAPM, que es un modelo econémico para valorizar acciones, fondos mutuos y/o activos
de acuerdo al riesgo relacionado y a los retornos previstos. Para el calculo de la rentabilidad
espera por el inversor se realiz la aplicacion de las siguientes formulas:

Prima de riesgo del mercado = rm — rf

Donde:

rm = rentabilidad esperada del mercado

rf = tasa de las letras del Tesoro

Aplicando la formula se obtuvo:

Prima de riesgo del mercado = 8,20% - 2,27%
5,93%

Prima de riesgo esperado = prima de riesgo del mercado * beta (p)
5,93% * 1,09

6,46%


http://www.ecuadorencifras.gob.ec/ecuador-cierra-el-2015-con-una-inflacion-de-338/
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Tasa de rentabilidad esperada = tasa libre de riesgo + prima de riesgo
2,27% + 6,46%
8,73%
“Las tasas de rentabilidad esperadas que exigen los inversores dependen de dos cosas: 1) la
compensacion por el valor del dinero en el tiempo (la tasa libre de riesgo rf ) y 2) una prima de
riesgo que depende de la beta y de la prima de riesgo de mercado.” (Brealey, Marcus, Mateos, &

Myers, 2010, pag. 296)

Para la tasa libre de riesgo se consideré a las Letras del Tesoro de Estados Unidos por tratarse
de inversiones menos arriesgas que para el 31 de diciembre del 2014 fue de 2,27%. Expansion
Datosmacro (2017). Bono de Estados Unidos. Recuperado de

http://www.datosmacro.com/bono/usa?dr=2014-12

Por otro lado el riesgo pais del Ecuador para diciembre del 2014 fue de 8,20%, calificadoras
de riesgo como Moody’s destacan que Ecuador tiene grandes incentivos para pagar su deuda y
cuenta con flexibilidad fiscal para enfrentar la disminucion en los precios del petréleo. Boletin
Macroecondémico (2015). Asociacién de Bancos Privados del Ecuador. Recuperado de

http://www.asobancos.org.ec/inf_macro/MacroDic-2015.pdf.pdf

Finalmente el beta para el sector hotelero en el pais se obtuvo de la Oferta Publica del
comparable Hotel Ciudad del Rio que, en base al analisis de mercado efectuado en el 2014 fue de
1,09% y que, por tratarse de un mercado donde la actividad del sector es ciclica cuyos ingresos

dependen del estado de la economia del pais tienden a tener betas superiores. Este analisis se



43

realiza bajo la siguiente interpretacion: a betas menores a 1 el riesgo sistematico es menor, con
betas iguales a 1 igual riesgo sistemético y a betas mayores a 1 mas riesgo sistematico. En este
proyecto la interpretacion a un beta de 1,09% nos indica que el proyecto es un 9% maés de riesgo

sistematico que el indice de referencia.

Dentro del flujo de fondos se identifico a las siguientes variables que estan condicionadas por
la incertidumbre y que pueden originar un determinado nivel de riesgo: (ver anexos 1, 2, 3y 4)

«  Precio de ocupacion.

« Inversion inicial requerida.

»  Costos fijos.

»  Costos variables.

« Inflacion

»  Coeficiente de riesgo de mercado

»  Costo de capital

Las variables arriba mencionadas fueron escogidas por presentar la mayor variacion al
analizar datos historicos de inversién inmobiliaria en el sector hotelero. Por ejemplo, el precio de
ocupacion por habitacion del hotel esta sujeto a cambios poco predecibles como: descuentos por
temporada, mayor o menos afluencia de turistas extranjeros que realizan sus pagos con moneda
extranjeras con tipos de cambio que varian constantemente. La inversion inicial requerida esta
sujeta a la plusvalia del terreno en donde se construira el hotel; la plusvalia normalmente
aumenta con el tiempo y con el grado en gque se incrementa la poblacion y servicios en el sector,

pero puede bajar drasticamente su valor debido a factores sobre los que no se tiene absoluto
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control como desastres naturales o debido a factores que toman mucho tiempo en establecerse y
estabilizarse; como por ejemplo, las politicas del gobierno, el riesgo pais y la inflacion; las
mismas que se encuentran sujetas a los precios internacionales, los tipos de cambio y las politicas
publicas. Los costos fijos y variables fluctian en un mayor grado y son los méas sensibles a la
influencia de factores internos y externos. Y, finalmente el coeficiente de riesgo de mercado
beta (B) que mide la sensibilidad de la rentabilidad de los titulos o activos con respecto a la

rentabilidad de la cartera de mercado.

4.7 Introduccion de la incertidumbre como elemento de calculo y de la simulacién.

Para manejar la incertidumbre y su efecto en el nivel de riesgo de una inversién, es necesario
conocer y clasificar los elementos que forman parte del calculo de rentabilidad de una inversion.
Toda inversion esté bajo la influencia de factores internos y externos y se puede hacer
segmentaciones generales como el analisis de mercados, los costos fijos y variables y los costos
de la inversion. A su vez, estos factores se componen de variables cuyo valor puede variar
drasticamente con el tiempo resultando asi, en un cambio del valor esperado de rentabilidad en la

inversion.

Se considera que las variables que presentan valores fijos y estaticos tienen un nivel de
variacion bajo y que no representa o no justifica incluirlo como inciertos ya que sus valores
pueden ser predecibles. En cuanto a las variables con alto nivel de variacion y de incertidumbre

se las clasifica en dos tipos: las de distribucion uniforme y las de distribucion normal.
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4.7.1 Variables sujetas a una distribucion de probabilidad uniforme

En estadistica se considera la distribucion de probabilidad uniforme para aquellas variables
que tienen igual probabilidad de ocurrencia a lo largo del rango de su distribucion. Los posibles
escenarios en que se aplica este tipo de distribucion son cuando se tienen los valores maximos y
minimos de un costo especifico, pero no se tiene una informacion real ni historica sobre el valor
que puede tener el costo dentro del rango definido; es decir, cualquier valor dentro del rango
tiene igual de oportunidades de ocurrencia. En la presente investigacion los costos fijos y los
costos variables fueron considerados para el célculo de referencia con una distribucion de
probabilidad uniforme en un rango delimitado por +/-10% de su valor promedio. Este valor se
fundamenta en los rangos de variacion historica de cada uno de los elementos que conforman los
costos fijos y variables. El porcentaje de variacion de los valores serd modificado en la etapa de

optimizacion segun los resultados de la simulacion.

4.7.2 Variables sujetas a una distribucion de probabilidad normal.

La distribuciéon normal es ampliamente aplicada debido a su versatilidad para describir un
determinado fenémeno. En este tipo de distribucién, se asume que los valores de las
observaciones efectuadas se deben a la suma de causas independientes e incontrolables que
intervienen en el fendmeno dado. Este tipo de distribucion permite determinar la probabilidad de
que un evento ocurra simplemente conociendo un valor promedio y la desviacion estandar. La
inflacion, los costos de la inversion inicial y el precio de ocupacion estan sujetos a factores
externos e internos que amplian el rango en el que sus valores pueden variar, aumentando su
independencia y disminuyendo su grado de control, esto hace necesario que la falta de control de

los factores que influyen se compense con un mayor control en sus rangos de variacion.
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El flujo de fondos fue elaborado con datos historicos recopilados de estados financieros
auditados del periodo 2014 — 2015, adquiridos por la calificadora de riesgos Pacific Credit
Rating; los mismos que sirvieron de referencia para las proyecciones. El precio de ocupacion, se
determiné en base al anélisis de comparables; un extracto de los valores requeridos para el

calculo del flujo de fondos se encuentra en la Tabla 6.

Tabla 6: Valores de las variables sujetas a incertidumbre con los que hizo el calculo de referencia para el VAN Y
TIR

Variable Valor de referencia Tipo de distribucion *Rango de variacion

(valores expresados en dolares)

Precio de ocupacion 216 Normal +/- 10% del valor de
[USD] referencia
Inversion inicial 2°558°000 Normal +/- 20% del valor de
requerida [USD] referencia
Costos fijos [USD] 1’289°636.41 Uniforme +/- 5% del valor de
referencia
Costos variables 11°446°125.22 Uniforme +/- 5% del valor de
[USD] referencia
Inflacion [%] 3.38 Normal +/- 10% del valor de
referencia
B Aleatorio Sin distribucion Variacion en

intervalos de 0.25

entre0y 1.5

Fuente: Elaboracion propia

* Los rangos de variacion se tomaron de acuerdo a datos histdricos
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Los rangos de variacién del precio de ocupacion se determinaron de acuerdo a los precios
ofrecidos por 10 hoteles similares al del caso de estudio
Los rangos de variacion de la inversion inicial requerida fueron tomados del precio de

mercado de los terrenos, similares en extension y ubicacién geografica al del objeto de estudio

Los rangos de variacion de para los costos fijos y variables tienen un valor igual al de la

variacion de la inflacion; ya que la inflacion es la que determina los costos de bienes y servicios.

Los rangos de variacion del coeficiente beta fueron tomados de un proyecto similar en el
mercado, bajo las mismas caracteristicas al proyecto objeto de estudio, y que, por medio de la
aplicacion del modelo CAPM se determind el costo de capital. En la presente investigacion se
realiz6 los célculos donde el B varia de forma aleatoria; asi como también asignandole valores
fijos, con la finalidad de conocer la variabilidad en el resultado de la inversion, en funcion de

este coeficiente.

4.7.3 Proceso de la Simulacién

“Cuando se usa simulacion, un gerente debe 1. Definir un problema, 2. Introducir las
variables asociadas con el problema, 3. Construir un modelo de simulacién, 4. Establecer los
posibles cursos de accion para probarlos, 5. Efectuar una corrida de simulacion del experimento,
6. Considerar los resultados (y quiza decidir modificar el modelo o cambiar los datos de entrada)

y 7.decidir el curso de accidon a tomar.” (Hanna, Render y Stair, 2012, p. 534).
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Por medio de la simulacion los valores de referencia y rangos de variacion se modificaran con
el fin de encontrar los valores Optimos de estas variables que determinen la rentabilidad de la

inversion.

4.8 Ejecucion de la simulacion

La simulacion se lleva a cabo por el método de Monte Carlo, que es un método de ensayo
estadistico que simula situaciones inciertas definiendo valores esperados en base una distribucion
de probabilidad con una seleccién aleatoria de valores para variables no controlables. La
simulacion por el método de Monte Carlo, simula los resultados que se puede asumir el VAN del
proyecto de inversién, mediante la asignacion aleatoria de un valor a cada variable pertinente del
flujo de caja [Aire y Tapia p 235]. El programa de simulacién fue implementado en una hoja de
célculo de Microsoft Excel y con un Macro en VBA (Visual Basic for Applications) como se
puede ver en el apéndice 1. El resultado central de la simulacion consiste en obtener la
distribucion normal y acumulada de probabilidad del VAN de la inversion, con fin de conocer
cuéntas veces podria tener lugar un determinado valor; y asi poder evaluar las condiciones y

estado de la inversion.
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Figura 1.- Distribucion Normal del VAN (histograma en color azul) y su Probabilidad

Acumulada (curva en color naranja) calculada como valor de referencia.

La simulacién se lleva a cabo cada vez que las variables asumen un valor aleatorio y se

obtiene un resultado tanto para el VAN como para la TIR. En la presente investigacion este

proceso se llevo a cabo 1000 veces con el fin de que la variacion entre los resultados de cada

simulacion se mantenga estable en un rango de maximo 1.5% de variacion al calcular las

posibilidades de pérdida, entendiéndose por pérdida cuando el valor actual neto resultante de

cada iteracion es menor que el valor de referencia.

Con el objetivo de determinar la volatilidad que pueden tomar los resultados de la inversion

en este tipo de proyectos con respecto al riesgo sistematico, se efectio varios calculos de

variacion del coeficiente beta, donde el VAN y el TIR fueron calculados en condiciones en las

que el B varia de forma aleatoria y en intervalos de 0.25 hasta un maximo de 1.5.
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Las probabilidades de pérdida se calculan contabilizando el nimero de veces que el valor
actual neto calculado en cada iteracién es mayor que el valor actual neto calculado como
referencia. Del mismo modo se pueden calcular las probabilidades de ganar un determinado
valor o tener ganancia dentro de un rango de valores. EI nimero de variables que formen parte de
la simulacion, sus rangos de variacion y el nimero de iteraciones, seran los que determinen la

exactitud de los resultados.

Tabla 7: Variacion de los resultados de la tasa interna de retorno en 10, 100 y 1000 iteraciones luego de 10 veces
en que se ejecuto la simulacion, con un valor de f aleatorio.

Probabilidad de Probabilidad de Probabilidad de

Numero de célculos pérdida con 10 pérdida con 100 pérdida con1000
iteraciones iteraciones iteraciones

1 40% 46% 44.20%
2 30% 45% 43.20%
3 40% 45% 45.30%
4 20% 42% 46.70%
5 30% 49% 45.00%
6 30% 37% 45.70%
7 20% 53% 47.50%
8 20% 46% 47.30%
9 50% 58% 45.50%
10 30% 40% 48.00%

Coeficiente de variacion 32% 13% 3%

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 8: Variacién de los resultados de la tasa interna de retorno en 1000 iteraciones con diferentes valores de p.

B Probabilidad de pérdida con 1000 iteraciones
Aleatorio calculo 1 46.70%
Aleatorio calculo 1 45.00%
Aleatorio calculo 1 45.70%

0 36.60%

0.25 39.50%
0.50 42.90%
0.75 46.30%
1.00 49.70%
1.25 54.00%
1.50 56.00%

Fuente: Elaboracion propia

El flujo de fondos es recalculado en cada iteracion y de ahi se toman los resultados que

determinan la probabilidad de pérdida o de ganancia de la inversién.

4.8.1 Calculo del valor actual neto y de la tasa interna de retorno de referencia.

El valor actual neto (VAN) y la tasa interna de retorno (TIR) cuyas formulas se representan en
las ecuaciones 1y 2 respectivamente, se calculan en base a los valores de cada variable de
ingresos y egresos con los que se elabora el flujo de fondos. Este calculo preliminar ejecutado
con valores fijos y estaticos sirve de referencia para comparar resultados con los de la

simulacion. Los valores de las variables de este calculo se seleccionan de manera que la tasa
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interna de retorno sea mayor que el valor de la inflacion para confirmar que la inversion sera

rentable.

VAN—Zn: Ve i
L+l P

Donde:

Vt: representa los flujos de caja en cada periodo t.
10: es el valor del desembolso inicial de la inversion.
n: es el nmero de periodos considerado.

t: es el tiempo

k: es el tipo de interés.

rig = —Lt Zizifi Ziza Fi
Z?:li * Fl

Donde:
Fi: es el flujo de caja en el periodo t.
N: es el nimero de periodos.

I: es el valor de la inversion inicial
4.8.2 Definicion de las variables sujetas a la incertidumbre.

Los valores del precio de ocupacion por habitacion, la inversion inicial y la inflacion se
definen con valores aleatorios que obedecen a una distribucion de probabilidad normal, mientras
que los costos fijos y variables, toman sus valores del mismo modo aleatorio, pero obedeciendo a

una distribucion de tipo uniforme.
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Inversion inicial
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Figura 2.- Distribucion Normal de Probabilidad de la Variable Inversion Inicial.
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Figura 3.- Distribucion Uniforme de la Variable Disefio Arquitectonico.
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Costos variables
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Figura 4.- Distribucion Uniforme de Probabilidad de la suma de todos los Costos Variables.
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Figura 5.- Distribucion Normal de Probabilidad de la Variable de Inflacion.
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En la figura 1 se puede observar que la distribucion de probabilidad normal tiene la forma
particular de una campana, que es una forma caracteristica de este tipo de distribucion; mientras
que en la distribucién de las variables: disefio arquitectonico y costos variables totales de las
figuras 2 y 3, los valores se distribuyen a lo largo del rango de valores y no se concentra solo en

la zona del valor promedio.

El método aplicado es reproducible con cualquier cantidad de variables, con los rangos de
variacion de la probabilidad especificos para cada caso y con el nimero de iteraciones necesarias
hasta que se demuestre la estabilidad en los resultados de probabilidad de pérdidas y de
ganancias. El método con el que se lleva a cabo la optimizacion de las variables y rangos de las

variables consiste en:

«  Conocer el VAN y TIR iniciales con los valores fijos y estaticos.

« Calcular la probabilidad de pérdida y de ganancia al afiadir los rangos de incertidumbre
para las variables que condicionan la inversion.

« Calcular las probabilidades de pérdida y de ganancia optimizando los valores y rangos de

variacion de la inversion inicial, precio por ocupacion de la habitacion y los costos variables.
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5. Hallazgos

5.1 Resultados obtenidos

El célculo de VAN y TIR con variables cuyos valores son fijos y estaticos muestran que la

inversion es rentable, pero no toman en cuenta la incertidumbre con la que estos valores pueden

variar y poner en riesgo la inversion.

Tabla 9: Flujo de Fondos probable, para calculos referenciales del VAN y del TIR. (Valores expresados en dolares)

ANO Afo 0 2016 2017 2018 2019 2020
INGRESOS POR
ALOJAMIENTO
% de inflacion 3.38 3.38 3.38 3.38 3.38 3.38
% de ocupacion 50 58 65 70 73
Habitaciones 140 140 140 140 140
NUmero maximo
de huéspedes 300 300 300 300 300
Total de
hospedados 150 174 195 210 219
Tarifa promedio 216 223.30 230.84 238.65 246.71
§ Ingreso por noche 32400  38854.33 45015.43  50116.71 54031.12
% Ingresos anuales
£ por alojamiento 11664000 13987562.1 16205555.4 18042018.8 19451203.5
INGRESOS POR
VENTA DE
ALIMENTOS Y
BEBIDAS
Ingresos diarios 3240 3885.43 4501.54 5011.67 5403.11

Ingresos anuales
por venta de

alimentos y
bebidas 1166400 1398756.21 1620555.54 1804201.88 1945120.35
TOTAL DE
INGRESOS
ESTIMADOS 12830400 15386318.3 17826110.9 19846220.6 21396323.9

Fuente: Elaboracion propia
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. I (Valores expresados en délares)

COSTO
UNITARIO COSTO

RUBROS UNIDAD CANTIDAD USD usD

HONORARIOS

PROFESIONALES

Disefio arquitectdnico c.c 0.03 9612083.23 2883.62

Supervision arquitectonica c.c 0.5 9612083.23  48060.41

Calculo estructural m? 15000 2.33 34950

Disefio sanitario c.c 0.15 9612083.23  14418.12
., .8 Disefio eléctrico c.c 0.15 9612083.23  14418.12
§ E Alarmas y proteccion c.c 0.1 9612083.23 9612.08
En £ Estudio de suelos c.c 0.37 9612083.23  35564.70

S Topografia c.c 0.05 9612083.23 4806.04

Asesoria legal y tributaria ~ mes 12 500 6000

Disefio de aire

acondicionado c.c 0.15 9612083.23  14418.12

Disefio de cocina c.c 1 13980.37  13980.37

Disefio de interiores c.c 1 13980.37  13980.37

Free initial holding hab. 144 124.6 17942.4

Aplicacion franquicia al. 1 50000 50000

TOTAL HONORARIOS

PROFESIONALES 281034.38

Fuente: Elaboracion propia

Flujo de Fondos probable, para célculos referenciales del VAN y del TIR cont. Il (Valores expresados en délares)

COSTO

UNITARIO COSTO

RUBROS UNIDAD CANTIDAD USD uUsD
g HONORARIOS DE
§ i CONSTRUCCION
® g Construccion directos 0.04 9612083.23 3844.83
i 2 Fiscalizacion c.t 0.0125 13500822.1 1687.60
O Gerencia del proyecto c.t 0.06 13500822.1 8100.49
TOTAL
HONORARIOS DE
CONSTRUCCION 13632.92

Fuente: Elaboracion propia
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Flujo de Fondos probable, para célculos referenciales del VAN y del TIR cont. Il (Valores expresados en doélares)

Egresos

Costos Fijos

RUBROS
IMPUESTOS, TASAS
Y PERMISOS

Impuestos prediales
Permisos de construccion
Permiso de bomberos
Permiso de sanidad
Sociedad de Ingenieros
CAE por disefio

CAE o CIC por
construccion

Tramites

Alcantarillado
Resellado de planos
Propiedad horizontal
Seguro todo Riesgo
Acometida y sub estacion
eléctrica

Acometida telefénica
Acometida tv cable
Acometida gas

TOTAL IMPUESTOS,
TASAS Y PERMISOS

COSTO
UNITARIO COSTO

UNIDAD CANTIDAD USD usSD
m? 22000 2.06 45320
m? 15000 2.06 30900
m? 15000 0.515 7725
m? 15000 0.41 6150
m? 15000 0.1 1500
c.C. 0.168 9612083.23 16148.2998
c.C. 0.168 9612083.23 16148.2998
m? 15000 0.72 10800
al 1 20600 20600
al 1 10300 10300
al 1 15450 15450
al 1 32960 32960
al 1 154500 154500
al 1 77250 77250
al 1 51500 51500
al 1 20600 20600

517851.6

Fuente: Elaboracion propia

Flujo de Fondos probable, para calculos referenciales del VAN y del TIR cont. IV (Valores expresados en doélares)

Egresos

Costos Fijos

RUBROS
GASTOS LEGALES
Honorarios de fiducia

Gastos por construccion
fideicomiso y P.E.

Estructurador Financiero
Calificadora

Ministerio de Turismo
Patentes y gastos
notariales

Otros gastos legales
TOTAL GASTOS
LEGALES

COSTO

UNITARIO COSTO
UNIDAD CANTIDAD USD usD
und. 0.75 19261000  144457.5
und. 1 32960 32960
und. 1 15450 15450
und. 1 56650 56650
und. 1 41200 41200
und. 1 123600 123600
und. 1 62800 62800

477117.5

Fuente: Elaboracion propia
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Flujo de Fondos probable, para célculos referenciales del VAN y del TIR cont. V (Valores expresados en millones

de dolares)
ANO Afo 0 2016 2017 2018 2019 2020
Total Costos Fijos 1289636.42  1333226.13 1378289.17 1424875.35  1473036.13

Fuente: Elaboracion propia

Flujo de Fondos probable, para célculos referenciales del VAN y del TIR cont. VI (Valores expresados en millones

de ddlares)
COSTO
UNITARIO COSTO
RUBROS UNIDAD CANTIDAD USD usD
COSTOS DE
CONSTRUCCION
COSTO DIRECTO
» Construccion de
= habitaciones m? 6057.07 375 2271401.25
g .2 Construccion de salones y
g g restaurantes m? 1415.43 419.4 593631.34
o g Areas de circulacion
@ habitaciones m? 1391.2 83.88 116693.85
O Areas terrazas y club m? 693.04 512.6 355252.30
Areas cubiertas, equipos y
otros m2 5442.88 260.96 1420373.96
Inflacion % 3.38  9612083.23 3248.88
Imprevistos % 3 9612083.23 2883.62
TOTAL COSTO
DIRECTO 4763485.23

Fuente: Elaboracion propia

Flujo de Fondos probable, para célculos referenciales del VAN y del TIR cont. VII (Valores expresados en millones

de dolares)

Egresos

Costos Variables

RUBROS

OTROS COSTOS
Publicidad proyecto
Comisiones ventas
Comisiones Bolsa de
Valores

Promocion

Capital inicio del hotel
Gerencia del proyecto
TOTAL OTROS
COSTOS

COSTO

UNITARIO COSTO
UNIDAD CANTIDAD USD usb
P.V. 0.025 24720000 618000
P.V. 0.06 24720000 1483200
P.V. 0.7 24720000 173040
P.V. 0.015 24720000 370800
P.V. 1 206000 206000
P.V. 0.155 24720000 3831600

6682640
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Flujo de Fondos probable, para célculos referenciales del VAN y del TIR cont. VIII (Valores expresados en millones

de dolares)
ANO Afo 0 2016 2017 2018 2019 2020
Total costos
variables 11446125.2 11833004.3 12232959.8 12646433.8 13073883.3
Costo depreciacion
anual 226265.55 226265.55 22626555 226265.55 226265.55
Total Egresos 12962027.2 133924959 13837514.5 14297574.7 14773185

Fuente: Elaboracion propia

Flujo de Fondos probable, para célculos referenciales del VAN y del TIR cont. IX (Valores expresados en millones

de dolares)

ANO Afo 0 2016 2017 2018 2019 2020
Flujo de caja

antes de -

impuestos 131627.19 1993822.39 3988596.38  5548645.9 6623138.89

Participacion

trabajadores 15% -19744.07 299073.358 598289.45  832296.88  993470.83

Utilidad antes de

impuesto a la -

renta 111883.11 1694749.03 3390306.92 4716349.02 5629668.06

Impuesto a la

Renta 35% -39159.09 593162.16 1186607.42 1650722.16 1970383.82

Flujo de caja

después de

impuestos -72724.02 1101586.87 2203699.5 3065626.86 3659284.24

Costo -

depreciacion anual 226265.55 -226265.55 -226265.55 -226265.55 -226265.55

Inversion inicial 2558000 0 0 0 0 0

FLUJO DE

FONDOS -

PROPIO 2558000 298989.57 875321.31 1977433.95 2839361.31 3433018.69
Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 10: Valores calculados referenciales de VAN y TIR con valores fijos y estaticos de las variables sin tomar en
cuenta la Incertidumbre.

VAN [USD] 3°743°332.34

TIR [%] 37%

Fuente: Elaboracion propia

Como se demuestra en la tabla 7 la simulacion con 1000 iteraciones es la que tienen mayor
estabilidad al mostrar una desviacién estandar de 3% en comparacion con las simulaciones de 10
y 100 iteraciones. Todos los resultados obtenidos demuestran que bajo las condiciones dadas, la
probabilidad de pérdida es de alrededor el 46%; mientras que el calculo por el método tradicional
con datos y valores fijos, demuestran que se obtiene un VAN y TIR positivos. Las simulaciones
que se realizaron cambiando los valores y limites, tales como: los maximos, minimos,
desviaciones estandar y valores promedio de las variables: precio de ocupacion, inversion inicial,
costos fijos y variables, y costos variables e inflacion, indican que el potencial de obtener

mayores probabilidades de ganancia y menor riesgo de pérdida radica en:

* Reducir el valor de la inversion inicial y su variacion.
« Aumentar el precio de ocupacién alrededor del 5% y reducir su variacion.

« Limitar en un rango mas estrecho la variacion de los costos variables.

Las variables que, en la presente investigacion, se deben mantener en un rango amplio de
variacién y con igual probabilidad de ocurrencia son los costos fijos y la inflacion. Lo expuesto
anteriormente se basa en los siguientes criterios: primero, como una medida de seguridad para

evaluar la inversion y segundo, se considera que es una variable que no se puede controlar ni
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modificar directamente desde la inversién ya que es algo que depende mas del entorno politico y
economico del pais en donde se analiza la inversion. Los costos fijos, como su hombre y

condicion lo determinan, tienen un rango de variacion determinado y son menos flexibles que los
variables; mientras que la inflacién dependiendo del pais, sector y region puede ser estable como

muy variable.

En la tabla 12, se muestran los valores calculados por medio de la simulacion en la que se
muestra que la probabilidad de pérdida con la inversion bordea el 50%, lo que muestra que el
nivel de riesgo es alto para una inversion inmobiliaria. En la tabla 13, se muestra el efecto de los

valores de optimizacion de las variables que toman parte en la simulacion.

El proceso de optimizacién consta de modificar una variable y sus rangos de variacion a la
vez, para conocer el efecto de su modificacion, finalmente se hace una simulacion tomando en

cuenta todas las variables con todos sus valores optimizados.
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Tabla 11: Valores referenciales con los que se lleva a cabo al simulacién de 1000 iteraciones. (Valores expresados
en dolares)

Inversion inicial Precio de ocupacion Costos variables B
de referencia [USD] de referencia [USD] de referencia [USD]
Desviacion Desviacion estandar Limites maximos
estandar de de referencia 10% y minimos +/-5%

referencia 20%

Aleatorio

0

0.25

2°558°000 216 11°446°125.22 0.75

1.00

1.25

1.50

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 12: Probabilidades de pérdida y de ganancia luego de 1a Simulacién de 1000 iteraciones con los Valores

Referenciales.
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Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 13: Valores rangos y limites de las variables optimizadas que determinan la probabilidad de pérdida y de
ganancia en la inversion luego de 1 simulacion con 1000 iteraciones cada una con un valor de [ igual a 0.25.

Precio de

Inversion inicial - Costos
o ocupacion -
optimizada . variables
promedio
Probabilidades de pérdida y de ganancia
5 5 LS
o ° o © o w» 9
S c S = kel o o
I N] IS pe] s [=ie]
N 7] N 17} N = .
1S QC) - £ g = E &= <
g S B S B £ £ S
5 S’ o 5’5 o = £
— S o] — g o] S g o =
3 28 3 28 g_ E8 g
>0 0OE >@o 0OE >Oo JE =
%) = %) = %) =
=) o =) o =) IS
Probabilidad de pérdida [%] 6.50%
Probabilidad de ganar entre )
170007000 y 5°000°000 USD [%] 15.40%
2°302°200 5 226 5 - 25 0.25
Probabilidad de ganar entre 0
5°000°000 y 10°000°000 USD 74.10%
[%]
Probabilidad de ganar entre 10.40%

10°000°000 y 50°000°000 USD
[%]

Fuente: Elaboracion propia

5.2 Andlisis de los resultados

Como se muestra en la tabla 10, los valores de VAN y TIR muestran una ganancia, pero sin
tomar en cuenta la incertidumbre como un elemento de la realidad a la que estan sujeta la
variacion de los rangos de las variables; es decir, se puede mostrar un Unico escenario de pérdida
o de ganancia. En la tabla 12, se muestra los resultados de las probabilidades de pérdida y
ganancia en funcién de la iteraciones simuladas para el VAN y el TIR teniendo en cuenta la
incertidumbre de las variables y se tienen como referencia los valores iniciales del flujo de

fondos. Bajo estas condiciones se muestra que la probabilidad de pérdida se encuentra alrededor
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del 46%, ya que un incremento del valor del coeficiente beta en 0.25, aumenta la probabilidad de
pérdida de la inversidn en aproximadamente 3%, lo que implica la necesidad de aumentar el
costo de capital; asi como también, de optimizar costos y rangos de variacion de las variables
bajo los cuales la inversion puede ser considerada rentable y aceptable. Ademas

La optimizacion de las variables que en la presente investigacion se consideraron como
sensibles al cambio y que se pueden controlar, tanto sus valores como sus rangos de variacion

fueron:

« El valor de la inversion inicial.
« El precio de ocupacion por habitacion.

« Los costos variables para la inversion.

El valor de la inversion inicial se redujo hasta en 10% y su desviacion se redujo a limites del
5%; el precio de ocupacién se incrementd en 10 USD y su desviacion se redujo al 5% en que se
puede aumentar o disminuir su precio total de acuerdo al nimero de huéspedes y época del afio.
Los costos variables mantienen su valor de referencia promedio mientras que el rango de
variacion se reduce del 10% al 2.5%. Este valor es alcanzable por medio de la planificacion de
un presupuesto mas exacto y continuamente evaluado. Finalmente por tratarse de un proyecto
donde sus actividades son ciclicas, cuyos beneficios dependen en mayor parte del estado de la
economia del pais este tiende a asumir valores de coeficiente betas superiores y por ende el
riesgo de peérdida es mayor; por lo que se considera realizar un ajuste en el costo de capital. Cabe

recalcar que en el caso de que no se disponga de informacion histérica para el calculo del beta, se
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debe igualmente calcular el coeficiente con los datos disponibles, y en ningun caso se debe

despreciar este factor.

Como se puede ver en la tabla 13, la probabilidad de ganancia es mayor y el riesgo de
pérdidas es menor cuando se optimizan todas las variables y sus respectivos rangos.
La probabilidad de pérdida se reduce al 6% mientras que la probabilidad de ganar entre 5y 10

millones mas en la inversion, es del 74%.
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6. Conclusiones

El presente trabajo de investigacion muestra una herramienta con la que se puede tomar
decisiones para la ejecucion proyectos de inversion; asi como una mejor gestion de costos,
basadas en una simulacién que incorpora factores, variables y pardmetros que se ajustan a una
realidad més exacta al tomar en cuenta la incertidumbre como elemento inherente a las

condiciones de una inversion en el sector inmobiliario.

Con respecto al objetivo general enunciado: “Identificar y describir los criterios y las técnicas
de evaluacion que se pueden emplear para disminuir la incertidumbre y gestionar de mejor
manera los costos en los Proyectos de Inversion de la inmobiliaria Pronobis S.A.”, se cumplio
totalmente en lo que se refiere a la identificacion y descripcion de criterios usados en la técnica
de simulacion por el método de Monte Carlo; mientras que en lo que se refiere a las técnicas de
evaluacion, podemos decir que el objetivo se cumplié parcialmente; ya que en el presente trabajo
se evalud la incertidumbre por medio del método de Monte Carlo elaborando el programa de

simulacion en Microsoft Excel de manera auténoma.

Cabe mencionar que existen varias aplicaciones de software que permiten llevar a cabo la
simulacion de Monte Carlo, y que, son disefiadas especificamente como un complemento a los
calculos en Excel ademas de que son considerados como una alternativa a otros programas
comerciales, es el caso de SimulAr que es una herramienta creada por Luciano Machain, y que al

acceso al mismo es gratuito.
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Respecto al primer objetivo especifico: “Describir y analizar los factores que estan asociados
a la viabilidad del proyecto de inversion en el sector hotelero de la inmobiliaria Pronobis S.A. en
el periodo 2014-2015”, el objetivo se cumplio en su totalidad, ya que la evaluacion y simulacion
del proyecto se realiz6 con un flujo de fondos completo y oficial, ademas de contar con valores y
criterios documentados en las referencias bibliograficas de los factores internos y externos que

influyen en el proyecto.

En lo referente al segundo objetivo especifico, se cumplid en su totalidad ya que se detallaron
las variables que entran en la simulacidn y se justificé cuales no. Las variables usadas en la
simulacion son las més sensibles a los efectos de la incertidumbre, y las que realmente traen
COMO consecuencia un riesgo, en este caso: precio de ocupacion, inversion inicial requerida,

costos fijos, costos variables, inflacion, volatilidad de los activos () y costo de capital.

El tercer objetivo especifico se cumple totalmente ya que: por medio de la simulacion se
determinaron: 1 nivel de probabilidad de pérdida total y tres niveles de probabilidad de ganancia

tomando como referencia el VAN calculado con valores fijos.

Las variables y rangos que se deben optimizar son aquellas sobre las que se puede ejercer
control desde el proyecto como es el caso de la inversion inicial, los costos fijos y variables, las
mismas que no depende de factores externos como: la inflacion y de politicas gubernamentales

del pais en donde se ejecuta la inversion.
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Para evaluar un Proyecto de inversion no es suficiente calcular los indicadores tradicionales
como el VAN y el TIR; sino también, estimar la probabilidad de que estos valores ocurran en
condiciones de riesgo e incertidumbre, este analisis se puede complementar con el modelo de

Simulacion propuesto en la presente investigacion.

Los valores del coeficiente beta influyen directamente en las probabilidades de pérdida o de
ganancia de la inversion; ya que, permite medir la volatilidad del activo financiero, en ésta
investigacion se llegd a la conclusion de que por tratarse de un  de 1,09 se debe realizar un

ajuste en la tasa del costo de capital.

Con esta metodologia se puede tomar decisiones méas acertadas entre diferentes condiciones y

escenarios de una inversion.

El riesgo y la incertidumbre son evaluados y no eludidos, en lugar de hacer simples
estimaciones con valores puntuales y factores de correccion, se delimitaron los rangos en que la

incertidumbre tiene lugar y las probabilidades de riesgo de pérdida y de ganancia.

La hipdtesis del presente trabajo se comprueba con los resultados obtenidos luego de la
optimizacion de los valores y los rangos de las distribuciones de probabilidad en la simulacion.

La exactitud y el detalle con el que se manejan estos valores en el proceso de optimizacion,
permitieron reducir las probabilidades de pérdida de aproximadamente del 50% al 6.50%, y las

probabilidades méximas de ganancia se elevaron de aproximadamente 35% al 74%.
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Anexo 1

COSTOS DE CONSTRUCCION
HOTEL WYNDHAM GRAN CONDOR
PRESUPUESTO DE CONSTRUCCION

A DICIEMBRE DEL 2014

(VALORES EXPRESADOS EN DOLARES)

8. Anexos
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Terreno
RUBROS UNIDAD |CANTIDAD |COSTO TOTAL
Area del terreno m2 (capital) m?2 22.000,00| $ 2.558.000,00

Area del terreno m? (financiado)

TOTAL TERRENO

22.000,00| $ 2.558.000,00

COSTOS DE CONSTRUCCION
COSTO DIRECTO

Construccion de habitaciones m?2 6057,07 | $ 375,00| $ 2.271.401,25
Construccion de salones y

restaurantes m2 141543 |$ 419,401 $ 593.631,34
Areas de circulacion habitaciones m?2 13912 | $ 83,88| $ 116.693,86
Areas terrazas y club m?2 693,04 | $ 512,60 $  355.252,30
Areas cubiertas, equipos y otros m?2 5442,88 | $ 260,96| $ 1.420.373,96
Inflacion % 3% |$ 9.612.083,23| $ 3.248,88
Imprevistos % 3% |$ 9.612.083,23| $ 2.883,62
TOTAL COSTO DIRECTO $ 4.763.485,23

COSTOS DE
DOTACION

HOTEL WYNDHAM GRAN CONDOR
PRESUPUESTO DE CONSTRUCCION

A DICIEMBRE DEL 2014

RUBROS
DOTACION

Dotacion general

UNIDAD CANTIDAD

Habitaciones 140




77

HONORARIOS PROFESIONALES

HOTEL WYNDHAM GRAN CONDOR
PRESUPUESTO DE CONSTRUCCION
A DICIEMBRE DEL 2014

COSTO UNITARIO

RUBROS UNIDAD CANTIDAD USD COSTO USD

Disefio arquitectdnico c.C 3% $ 9.612.083,23 | $ 2.883,62

Supervision arquitectonica c.C 50% $ 9.612.083,23 | $ 48.060,42

Célculo estructural m?2 15000 2,33 $ 34.950,00

Disefio sanitario c.C 15% $ 9.612.083,23 | $ 14.418,12

Disefio eléctrico c.C 15% $ 9.612.083,23 | $ 14.418,12

Alarmas y proteccion c.C 10% $ 9.612.083,23 | $ 9.612,08

Estudio de suelos c.C 37% $ 9.612.083,23 | $ 35.564,71

Topografia c.C 5% $ 9.612.083,23 | $ 4.806,04
$

Asesoria legal y tributaria Mes 12 500,00 $ 6.000,00

Disefio de aire acondicionado c.C 15% $ 9.612.083,23 | $ 14.418,12
$

Disefio de cocina c.C 1 13.980,37 $ 13.980,37
$

Disefio de interiores c.C 1 13.980,37 $ 13.980,37
$

Free initial holding hab. 144 124,60 $ 17.942,40
$

Aplicacion franquicia gl. 1 50.000,00 $ 50.000,00

TOTAL HONORARIOS

PROFESIONALES $ 281.034,39

HONORARIOS DE CONSTRUCCION
HOTEL WYNDHAM GRAN CONDOR
PRESUPUESTO DE CONSTRUCCION
A DICIEMBRE DEL 2014

COSTO UNITARIO
RUBROS UNIDAD CANTIDAD USD COSTO USD

HONORARIOS DE
CONSTRUCCION

Construccion dierectos 4% |$ 9.612.083,23 3.844,83

Fiscalizacion c.t 1,25% |$ 13.500.822,05 1.687,60

$

$
Gerencia del proyecto c.t 6% | $ 13.500.822,05 |$ 8.100,49
TOTAL HONORARIOS DE CONSTRUCCION $ 13.632,93




IMPUESTOS, TASAS Y PERMISOS

HOTEL WYNDHAM GRAN CONDOR
PRESUPUESTO DE CONSTRUCCION
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COSTO UNITARIO

RUBROS UNIDAD |CANTIDAD USD COSTO USD
IMPUESTOS, TASAS Y

PERMISOS
Impuestos prediales m2 22000 $ 2,06 $ 45.320,00
Permisos de construccion m?2 15000 | $ 2,06| $ 30.900,00
Permiso de bomberos m?2 15000| $ 052 % 7.725,00
Permiso de sanidad m?2 15000 | $ 041 $ 6.150,00
Sociedad de Ingenieros m?2 15000| $ 0,10 $ 1.500,00
CAE por disefio c.C. 16,80% | $ 9.612.083,23 | $ 16.148,30
CAE o CIC por construccién c.C. 16,80% | $ 9.612.083,23 | $ 16.148,30
Tramites m? 15000 | $ 0,72 $ 10.800,00
Alcantarillado gl 1% 20.600,00| $ 20.600,00
Resellado de planos gl 11$ 10.300,00 | $ 10.300,00
Propiedad horizontal gl 1% 15.450,00| $ 15.450,00
Seguro todo Riesgo gl 11$ 32.960,00 | $ 32.960,00
Acometida y sub estacién

eléctrica gl 11$ 154.500,00| $  154.500,00
Acometida telefénica gl 11$ 77.250,00| $ 77.250,00
Acometida tv cable gl 1% 51.500,00| $ 51.500,00
Acometida gas gl 1% 20.600,00 | $ 20.600,00
TOTAL IMPUESTOS, TASAS Y PERMISOS $ 517.851,60
GASTOS LEGALES
HOTEL WYNDHAM GRAN CONDOR
PRESUPUESTO DE CONSTRUCCION

COSTO
UNITARIO

RUBROS UNIDAD | CANTIDAD USD COSTO USD
GASTOS LEGALES
Honorarios de fiducia und. 75% | $ 19.261.000,00 |$  144.457,50
Gastos por construccion

fideicomiso y P.E. und. 1% 32.960,00 | $ 32.960,00
Estructurador Financiero und. 1% 15.450,00 | $ 15.450,00
Calificadora und. 1% 56.650,00 | $ 56.650,00
Ministerio de Turismo und. 1% 41.200,00 | $ 41.200,00
Patentes y gastos notariales und. 1% 123.600,00|$  123.600,00
Otros gastos legales und. 1% 62.800,00 | $ 62.800,00

TOTAL GASTOS LEGALES

$ 477.11750




OTROS COSTOS DEL PROYECTO
HOTEL WYNDHAM GRAN CONDOR
PRESUPUESTO DE CONSTRUCCION
A DICIEMBRE DEL 2014
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COSTO UNITARIO
RUBROS UNIDAD |CANTIDAD uUsD COSTO USD
Publicidad proyecto P.V. 25%| $ 24.720.000,00 | $  618.000,00
Comisiones ventas P.V. 6% | $ 24.720.000,00 | $ 1.483.200,00
Comisiones Bolsa de Valores P.V. 70%| $ 24.720.000,00 | $ 173.040,00
Promocioén P.V. 15%| $ 24.720.000,00 | $ 370.800,00
Capital inicio del hotel P.V. 1'% 206.000,00| $  206.000,00
Gerencia del proyecto P.V. 155%| $ 24.720.000,00 | $ 3.831.600,00
TOTAL OTROS COSTOS \ $ 6.682.640,00
TOTAL EGRESOS DEL
PROYECTO $12.735.761,64
Anexo 2
HOTEL GRAN CONDOR- WYNDHAM
Andlisis econdmico
Distribucion de areas
Area en m2 %
Terreno 22000| 100%
Total area de construccion 15000| 100%
Areas de habitaciones 6057,07 40%
Areas de los salones y restaurantes 1415,43 9%
Areas utiles del hotel 74725 50%
Areas de circulacién habitaciones 1391,2 9%
Areas terrazas y club 693,04 5%
Areas cubiertas, equipos y otros 5442,88 36%




Anexo 3

HOTEL GRAN CONDOR- WYNDHAM
MATRIZ DE INGRESOS PROYECTADOS
(Valores expresados en ddlares)
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ANO 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
INGRESOS POR
ALOJAMIENTO
% de inflacion 3,38% 3,38% 3,38% 3,38% 3,38%
% de ocupacion 50% 58% 65% 70% 73%
Habitaciones 140 140 140 140 140
NUmero méaximo
de huéspedes 300 300 300 300 300
Total de
hospedados 150 174 195 210 219

Tarifa promedio | $ 216,00 $ 223,30 $ 230,85 $ 238,65 $ 246,72
Ingreso por noche |$ 32.400,00 |$ 38.854,34 $ 45.015,43 $ 50.116,72 $ 54.031,12
Ingresos anuales
por alojamiento  |$ 11.664.000,00 $ 13.987.562,11 $ 16.205.555,37 $ 18.042.018,76 $ 19.451.203,53
INGRESOS POR VENTA DE
ALIMENTOS Y BEBIDAS
Ingresos diarios $ 3.240,00 | $ 3.885,43 $ 4.501,54 $ 5.011,67 $ 5.403,11
Ingresos anuales
por venta de
alimentos y
bebidas $ 1.166.400,00 $ 1.398.756,21 $ 1.620.555,54 $ 1.804.201,88 $ 1.945.120,35

TOTAL DE

INGRESOS

EsTiMADOs | $ 12.830.400,00 $ 15.386.318,32 $17.826.110,90 $ 19.846.220,64 $21.396.323,88




Anexo 4

FLUJO DE CAJA PROYECTADO (Sin deuda)

HOTEL WYNDHAM GRAN CONDOR
FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA
(Valores expresados en ddlares)
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Afo 0 Afo 1 Afo 2 Afo 3 Afo 4 ARo 5
INGRESOS
Inflacién 3,38% 3,38% 3,38% 3,38% 3,38% 3,38%
Ingresos operacionales $12.830.400,00 $15.386.318,32 $17.826.110,90 $19.846.220,64 $21.396.323,88
TOTAL INGRESOS $ 12.830.400,00 $ 15.386.318,32 $17.826.110,90 $19.846.220,64 $ 21.396.323,88

EGRESOS

Costos Fijos

$ 1.289.636,42

$ 1.333.226,13

$ 1.378.289,17

$ 1.424.875,35

$ 1.473.036,14

Costos Variables $11.446.125,23 $11.833.004,26 $12.232.959,81 $12.646.433,85 $13.073.883,31

Costo depreciacion anual $  226.265,55 $  226.265,55 $  226.265,55 $  226.265,55 $  226.265,55

TOTAL EGRESOS $12.962.027,20 $13.392.495,94 $13.837.514,53 $14.297.574,75 $14.773.185,00

Flujo de caja antes de impuestos $ -131.627,20 $ 1.993.822,38 $ 3.988.596,37 $ 5.548.645,89 $ 6.623.138,88

Participacion trabajadores 15% $ -19.744,08 $  299.073,36 $  598.289,46 $  832.296,88 $  993.470,83

Utilidad antes de impuesto a la renta $ -111.883,12 $  1.694.749,02 $ 3.390.306,92 $ 4.716.349,01 $ 5.629.668,05

Impuesto a la Renta 35% $ -39.159,09 $ 593.162,16 $ 1.186.607,42 $ 1.650.722,15 $ 1.970.383,82

Flujo de caja después de impuestos $ -72.724,03 $ 1.101.586,86 $ 2.203.699,50 $ 3.065.626,86 $ 3.659.284,23

Costo depreciacion anual $ -226.265,55 $ -226.265,55 $ -226.265,55 $ -226.265,55 $ -226.265,55
Inversion inicial $ -2.558.000,00

FLUJO DE FONDOS PROPIO $ -2.558.000,00 $ -298.989,58 $ 875.321,31 $ 1.977.433,95 $ 2.839.361,31 $ 3.433.018,68

VAN

$ 3.743.332,34

TIR

37%




Anexo 5

Programa de célculo y macro en Microsoft Excel y VBA

AR
| INGRESOS POR ALOJAMIENTO

% de inflacion

% de ocupacion

Habitaciones

 Numero maximo de huéspedes
Total de hospedados

Tarifa promedio

|Ingreso por noche

Ingresos anuales por alojamiento

|INGRESOS POR VENTA DE ALIMENTOS Y BEBIDAS
| Ingresos diarios

Impuestos prediales
Permisos de construccion
Permisa de bomberas
Permiso de sanidad
Sociedad de Ingenieros
CAE por disefio

CAE o CIC per construccidn
 Tramites

Alcantarillado

Resellado de planos

Propiedad horizontal

Seguro todo Riesgo

Acometida y sub estacién eléctrica
Acometida telefonica
Acometida tv cable

Acometida gas

TOTAL IMPUESTOS, TASAS Y PERMISOS.

RUBROS
GASTOS LEGALES

Honorarios de fiducia

Gastos por construccién fideicomiso y PE
Estructurador Financiero

Calificadara

Ministerio de Turismo

Patentes y gastos notariales

Otros gastos legales

TOTAL GASTOS LEGALES

Ingresos anuales por venta de alimentos y bebidas

meemesmee3nng gy

'UNIDAD  CANTIDAD  COSTO UNITARIO USD
:und.
und.

und.

und.

Afio 0 2016

D ssex
140
150
32400

11664000
3280

1166400

TOTAL DE INGRESOS ESTIMADOS

(UNIDAD |CANTIDAD  COSTO UNITARIO USD

| 300%
. 5000%
| 15000
. 15.00%
. 1500%
| 1000%
| 3700%
| s00%
1 12
| 1500%
| 1
| 1
[ 144
| 1

®ZhRAR3AAAAARLRA

'UNIDAD  CANTIDAD  COSTO UNITARIO USD |
[ 12w
| 600%

'UNIDAD  CANTIDAD  COSTO UNITARIO USD

.nt‘::g.

15450
32960
154500
77250
51500
20600
5178516

1444575
32960
15450
56650
41200

123600
62800
4771175

75.00%
und.

und.
und.

| 1687.6028
81004932
| 13632929

COSTOUSD |

2017

174

223.3008
38854339
15987562

3885.4339.

13987562

45015432
16205555

4501.5432

16205555

2018

50116.719

50116719
18042015
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338%
73.00%

219
24671745
54031121

19451204

5403.1121
1945120.4



COSTOS DE CONSTRUCCION
COSTO DIRECTO

Total Costos Fijos

Construccion de habitaciones m? 6057.07 375
Construccidn de salones y restaurantes m? 141543 4194
Arens de circulacitn habitaciones m? 13912 8388
Areas terrazas y club m 9304 5126
o Areas cubiertas, equipos y otros m* 544288 260.96
K inflacién % 00338 9612083.25
= imprevistos % 0.03 9612083.23
T;. TOTAL COSTO DIRECTO
§ RUBROS UNIDAD  CANTIDAD  COSTO UNITARIO USD
Publicidad proyecto PV. 0025 24720000
Comisiones ventas PV 0.06 24720000
Comisiones Bolsa de Valores PV 07 24720000
Promocisén Py, 0015 24720000
Capital inicio del hotel PV 1 206000
Gerencia del proyecto Py 0.155 24720000
TOTAL OTROS COSTOS
Total costos variables
Costo depreciacion anual
Totel Egresos
Flujo de ntes de impuestos
Participacion trabajadores 15%
Utilidad antes de impuesto s | renta
Impuesto a la Renta 35%
Flujo de caja después de impuestos.
Costo depreciacion anual
Inversidn inici 2558000
FLUIO DE FONDOS PROPIO 2558000
VAN Calulado USD 3'743'332.34
TIR Caleulade 37.00%
VAN Calulade USD 3'743'332.34
VAN Simulade USD 4'638'722.81
TIR Calculado 37.00%
TIR 36.12% 100.00%
2000%
B000%
70.00%
Calcular B0.00%
S0.00%
20 D%
30.00%
2000%
o
oo
B EEEER SR LRV EELEEEE R
GAbLSLrHAsNaEAEACBALRAREDE
EAERNENRAEAEAEARERASREERAE
~y=YRERARTYIBERREFRTSSOOCS
Probabilidad de perdida 6.50%
Probabilidad de ganar entre 1'000.000 y 5'000.0000 15.80%)
de ganar entre 5'000.000 y 10°000.000 74.10%)
ilidad de ganar entre 107000000 y 50°000.000 10.40%)
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12896364 13332261 13782892 14248753 14730361

22714013
59363134
116693.86
3552523
1420374
32488841
2883625
47634852
€OSTO USD
618000
1483200
" 173040
370800
206000
3831600
11446125 11833004 12232060 12646434
22626555 22626555 22626555 22626555
-131627.15 19938224 39885064 55486459
-19744.079 29907336 59828946 832296.89
-111883.11 1694749 33903069 4716349
3015600 50316216 1186607.4 16507222
72724024 11015869 2203699.5 30656269
-22626555 -226265.55 -22626555 -126165.55
0 o o o
29898957 87532132 19774335 28393613
" 00227
[y 028
™ 0082
CcAPM 0.037525

13073883
22626555
14773185

66231389

99347083
5629668.1
19703838
3653284.2
-22626555
o
34330187



Anexo 6
Codigo VBA

Sub simulacion()

Dim i As Long, ¢c As Long

Dim Beneficio As Double

¢ = Val(InputBox("iteraciones?", , 1000))
Columns("S:S").Clear
'‘Range("Al1").Select

Fori=1Toc

VAN = Range("D118")
Range("Q1") =i
Cells(i, "S") = VAN

Tarifa_promedio = Range("111")
Range("Q1") =i
Cells(i, "AA") = Tarifa_promedio

Inflacion = Range("H6")
Range("Q1") =i
Cells(i, "AG") = Inflacion

Inversion_inicial = Range("H114")
Range("Q1") =i
Cells(i, "AM™) = Inversion_inicial

Costos_fijos = Range("179")
Range("Q1") =i
Cells(i, "AS") = Costos_fijos
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Costos_variables = Range(*'1103")
Range("Q1") =i
Cells(i, "AY") = Costos_variables

Diseno_aarquitectonico = Range("G23")
Range("Q1") =i
Cells(i, "BE") = Costos_variables

Next i
End Sub
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