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RESUMEN EJECUTIVO
La reestructuracion financiera enfocada a los ingresos en el rubro de hoteles
surge como una respuesta al impacto econdémico a causa de las restricciones sanitarias
provocadas por el brote del SARS-CoV-2 o COVID-19 pausando parcialmente las
actividades economicas. La eleccion del tema de investigacion surge por el interés de los
integrantes, con la finalidad de presentar e informar sobre los acontecimientos, ya que
uno de ellos labora en una empresa del rubro hotelero, lo cual aporta una perspectiva

mas amplia y enriquecedora para el analisis de los datos.

El objetivo general es evaluar la estructura financiera en el sector hotelero del
departamento de San Salvador, analizando los principales factores afectados por las
restricciones sanitarias en los ingresos para asegurar la sostenibilidad economica en el

rubro.

El impacto de la pandemia genero cambios en la estructura financiera de las
empresas a causa de la caida dréstica en el turismo y la ocupacion hotelera. La mayoria
de los hoteles enfrentaron pérdidas significativas debido a la reduccion de viajeros,

restricciones de movilidad y cierres temporales.

La metodologia utilizada en la investigacion consistié en un enfoque inductivo,
que permitié partir de hechos y observaciones concretas sobre los efectos de la
pandemia en la empresa hotelera hacia conclusiones generales. Se recopild informacion
a través de informes, entrevista, libro y fuentes bibliograficas para evidenciar el impacto
econdmico derivado del cierre temporal de operaciones. Los datos fueron procesados,

tabulados y se realizo analisis cruzado.
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Segtn el analisis documental las variaciones en los ingresos de las entidades
dedicadas al servicio hotelero y alojamiento se da a causa de las restricciones sanitarias,
lo cual provoco que muchas empresas hoteleras no pudieran cubrir sus gastos, ya que no
tenian un plan o estrategia para solventar este problema, que en su momento causaba

incertidumbre.

En conclusion, la reestructuracion financiera en el rubro hotelero se implementa
para fortalecer el financiamiento de las actividades de la empresa hotelera para mitigar
las consecuencias de las restricciones sanitarias que ocasionaron perdidas considerables

en la demanda de los servicios de alojamiento y estadia.

Se sugiere gestionar una reestructuracion financiera en la que se pueda trabajar
mas con el capital externo que capital interno, debido a que genera un escudo fiscal e
incrementa el valor de la empresa y el patrimonio puede ser utilizado para futuras
inversiones. Al mismo tiempo se protege el capital de los accionistas ante posibles

problemas financieros.
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INTRODUCCION
El sector hotelero y el turismo en los Gltimos afios han sido fundamentales en la
economia del pais, atrayendo a turistas de todo el mundo y generando ingresos
significativos para la ciudad de San Salvador segiin datos de CORSATUR. El periodo
2020-2022 representd un desafio sin precedentes para la industria hotelera, ya que la
pandemia de COVID-19 oblig6 a los hoteles a enfrentar una disminucion dréstica en sus

actividades.

Para entender mejor este impacto, se llevd a cabo un andlisis cualitativo que
incluye analisis de datos y entrevista dirigida a profesionales del area financiera del

rubro de hoteles en San Salvador.

A continuacidn, se detalla la estructura capitular del trabajo:

Capitulo I, se presenta el planteamiento del problema y el marco teorico. En el
marco teorico se muestran antecedentes relacionados con las restricciones sanitarias
debido a la pandemia, las cuales provocaron pérdidas econdmicas e influyeron en la
reestructuracion financiera en el rubro de hoteles en el departamento de San Salvador
durante el periodo 2021-2022 en estudio, también se encuentra la caracterizacion del
problema, formulacion del problema, donde se detallan las causas que lo originaron, los

objetivos, hipdtesis y determinacion de variables.

Capitulo II, en este apartado se describe el método de tipo inductivo utilizado en la
investigacion. Se optd por un enfoque cualitativo, y los instrumentos de recopilacion de
informacion fueron analisis de datos y entrevista realizada a un profesional de finanzas de
una empresa hotelera en especifica. Los resultados presentan una vision de la situacion

financiera del sector hotelero en el area de San Salvador.
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Capitulo III, se analiza en detalle la reestructuraciéon financiera en el rubro
hotelero en San Salvador durante el periodo 2021-2022, enfocado en los ingresos y la
importancia de una proyeccion de flujo de caja para mantener la viabilidad financiera de
los hoteles. Observar las estrategias implementadas por los hoteles para adaptarse a la
nueva realidad econdémica, los resultados obtenidos en esos periodos serviran como

informacion para realizar una proyeccion de 5 afios para la toma de decisiones, adicional

se encuentran las conclusiones, recomendaciones y anexos.



CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA Y MARCO TEORICO

1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

A finales del afio 2019 surge el brote de SARS-CoV-2 (COVID-19) en Wuhan
ciudad de China como una enfermedad de alto riesgo y contagio que al poco tiempo se
convirtié en pandemia, lo que provocd la suspension en gran parte de la actividad

econdmica a nivel mundial.

En El Salvador la pandemia genero un impacto sin precedentes en la industria
hotelera, las medidas de confinamiento, las restricciones y medidas sanitarias
implementadas por el gobierno nacional a causa del virus hicieron que muchos hoteles
funcionaran con una pequefia parte de su capacidad. (Organizaciéon Mundial de la Salud,

2021)

Durante los afios 2020 y 2021 se produjo una disminucion en el numero de
consumidores, las restricciones sanitarias provocaron una disminucion en los ingresos lo
que obligd a reestructurar y reorganizar este sector para adaptarse a la nueva realidad
y recuperarse de las pérdidas financieras, asi como la pérdida de los clientes y de

personal suspendido.

1.1.1 Antecedentes del Problema

Ante la llegada de la pandemia la economia mundial se encontraba con un
desempetio débil, segn el articulo publicado el 21 de diciembre de 2018 por el Banco
Mundial; A inicios del afio 2018 el comercio tuvo una disminucién en su crecimiento
influenciado principalmente por la acumulacion progresiva de barreras comerciales

muchas de estas surgieron por problemas entre Estados Unidos y China. (CEPAL, 2020)



El 11 de marzo de 2020 el director general de la Organizacion Mundial de la Salud
(OMS), el Doctor Tedros Adhanom Ghebreyesus, anuncid que la enfermedad de
(COVID-19) fue caracterizada como una pandemia, horas mas tarde se anunciaron

restricciones para la entrada de personas al pais y se establecio una cuarentena.

Carlos Delgado, presidente de la Asociacion Salvadorena de Hoteles, reiterd que estaba
"completamente de acuerdo”" con las medidas que se habian tomado para prevenir la
propagacion del coronavirus en El Salvador, pero que el rubro hotelero "es un sector

bastante golpeado". El pais se encontraba en cuarentena.

En el pais se aplicaron medidas de aplazamiento del pago de impuestos a través de la
Ley Transitoria para Facilitar el Cumplimiento Voluntario de Obligaciones Tributarias
bajo la Emergencia Nacional provocada por la pandemia de COVID-19, también,
durante 3 meses se suspendi6 el pago del aporte especial del 5%, se dio una prérroga de
30 dias para realizar el pago del Impuesto Sobre la Renta (ISR) correspondiente al afio

fiscal 2019. (CEPAL, 2020)

En marzo de 2022 Leonor Castellanos, presidenta de la Asociacion Salvadorefia de
Pequefios Hoteles de El Salvador (Hopes), menciond que para el rubro en general la
situacion era dificil y muchos micro hoteles se encontraban en riesgos de quiebra por la
falta de liquidez. Las restricciones sanitarias provocaron una disminucién en los
ingresos lo que obligod a reestructurar y reorganizar este sector para adaptarse a la nueva
realidad y recuperarse de las pérdidas financieras, asi como la pérdida de los clientes y

de personal suspendido.



1.1.2

Caracterizacion del Problema

Las medidas implementadas por el gobierno de El Salvador respecto al rubro de

hoteles afectaron en las siguientes actividades operativas y financieras:

v

Venta de habitaciones: dentro de las operaciones del hotel, el alojamiento de
huéspedes fue la mas afectada ya que el 17 de marzo de 2020, a la medianoche el
Aeropuerto Internacional de El Salvador cerrd sus operaciones.

Renta de Salones: Debidos a las medidas implementadas por el gobierno se
prohibieron las aglomeraciones de personas.

Venta de alimentos y bebidas: La falta de clientes y eventos en los hoteles

disminuyeron los ingresos en las ventas.

Suspension temporal de labores: Debido a la caida de la demanda del servicio

se produjo la suspension temporal de trabajadores.

Despido de personal: Tras las medidas impuestas la actividad operativa

disminuye y muchos empleados fueron retirados de sus cargos.

La pandemia del COVID-19 impuso desafios significativos en el sector turismo

de El Salvador, especialmente para el rubro hotelero. Las medidas de restricciones

implementadas por el gobierno como el cierre de aeropuerto y la prohibicion de

aglomeraciones impactaron profundamente en las operaciones y finanzas de los hoteles;

por lo cual, la industria hotelera requiere medidas de apoyo y flexibilidad para seguir

creciendo en el mercado. (Ortiz, 2021)



1.1.3

Formulacion del Problema

(Como las restricciones sanitarias debido a la pandemia provocaron pérdidas

econdmicas ¢ influyeron en la reestructuracion financiera en el rubro de hoteles en el

departamento de San Salvador durante el periodo 2021-2022?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1

1.2.2

General:

Evaluar la estructura financiera en el sector hotelero del departamento de
San Salvador, analizando los principales factores afectados por las restricciones

sanitarias en los ingresos para asegurar la sostenibilidad econdémica en el rubro.

Especificos:

Recolectar informacion por medio de entrevistas, fuentes bibliograficas,
informes estadisticos y observacion de periodos durante y después de la
pandemia.

Evidenciar el impacto econdémico que ocasiono el cierre temporal en las
empresas dedicadas al servicio de hoteles y las estrategias implementadas para

mitigar la crisis a corto y largo plazo.

Presentar un flujo de caja proyectado para los hoteles en el departamento de San

Salvador con la finalidad de adaptarse a los cambios en el mercado.



1.3 MARCO TEORICO, CONCEPTUAL, TECNICO Y LEGAL

1.3.1 Marco Teorico

La estructura financiera del sector hotelero en El Salvador incluye puntos claves
que aseguran la operatividad y la rentabilidad del negocio como las inversiones propias
que es el capital aportado por los accionistas y los préstamos bancarios que son los

créditos otorgados por las distintas instituciones financieras.

Las teorias Modigliani y Miller (M&M) sobre la estructura de capital son
fundamentales en la economia financiera, en ese contexto M&M sugieren que las
empresas deberian optar por una estructura de capital que maximice el uso de deuda
para aprovechar los beneficios fiscales, aunque también deben considerar el riesgo de
quiebra asociado con altos niveles de endeudamiento, destacando la importancia de una
gestion prudente del riesgo y de la deuda. El modelo de valoracion de activos
financieros por sus siglas en inglés (CAPM) mide la relacion entre el riesgo de invertir

en un activo determinado y la rentabilidad esperada del mismo. (Rivera Claros, 2018)

La proyeccion financiera de flujo de caja es un método para proyectar los
ingresos y gastos de la empresa con el objetivo de asegurar la liquidez para operaciones

a corto y largo plazo.

El sector turismo reflejo ingresos anuales con crecimientos positivos, tanto a
nivel del gasto de turistas como de excursionistas, por lo tanto, plantea un
crecimiento sostenido de las contribuciones del sector turismo al PIB de la
nacion, generando una relacion efectiva en el periodo 2009-2019. (Turismo M.

d., 2021)



La pandemia por COVID-19 causé una cantidad de problemas sin precedentes en
la industria hotelera mundial. La combinacién de confinamientos locales y restricciones
de viaje provocaron el cierre temporal de muchos hoteles o las operaciones a una
pequeia fraccion de su capacidad disponible. El impacto fue inmediato una fuerte caida
en los ingresos, debido a que los viajeros de negocios y los turistas viven encerrados o
utilizan videoconferencias para reunirse con los clientes. (Turismo C. S., Informe

Estadistico 2020, 2021)

El turismo mundial experimentd un incremento del 4% en el afio 2021 en
comparacion con 2020 segiin la OMT, cabe destacar que la recuperacion fue lenta y
desigual en las distintas regiones del mundo, debido a los diferentes grados de las

restricciones de movilidad.

El Salvador descarto las restricciones de viaje como la presentacion de pruebas
negativas y cartilla de vacunacion para visitantes que ingresan al pais a partir del 17 de
noviembre 2021 como resultado del buen manejo de la pandemia de COVID-19; esta
medida favorecid en la apertura durante todo el ano 2022, lo que permitié al pais

aumentar la llegada de visitantes internacionales respecto al afio anterior.

El turismo en El Salvador ha experimentado un crecimiento sin precedentes en
el primer semestre de 2023, con un total de 1.6 millones de visitantes internacionales, lo
que representa un aumento del 20% en comparacion con el mismo periodo en 2019.
Estos datos, proporcionados por el Ministerio de Turismo (MITUR), reflejan el impacto
positivo de la reactivacion del sector después de los desafios causados por la pandemia.

(Salvador D. d., 2023)



1.3.2 Conceptos relacionados al rubro hotelero y Finanzas

Apartamentos con servicio: Los apartamentos con servicios son alojamientos
estilo apartamento, donde los huéspedes se benefician de una amplia gama de servicios,
como servicio de habitaciones, servicio de limpieza y servicios de lavanderia. (Barten,

2021)

Los apartamentos con servicios ofrecen una comodidad como los hoteles con un
menor costo y estadias cortas.

Capital: El capital es el dinero que una empresa tiene, ya sea de activos
(inmuebles, maquinaria, equipo, acciones, entre otros), dinero obtenido por parte de
accionistas y los ingresos que genera (ventas). (Konfio, 2017)

Estos recursos son importantes para las operaciones diarias, la gestion del capital
es decisiva para asegurar la estabilidad financiera y crecimiento de las empresas a corto
y largo plazo.

Capital propio: El capital propio equivale a los recursos financieros de una
empresa. También conocido como fondos propios, el capital propio incluye los valores
de una sociedad (los activos) menos su deuda. Se constituye tanto al momento de la
creacion de la empresa como a lo largo de su periodo de actividad a partir de los
recursos generados. (Mufioz Tavella, 2022)

El capital propio es una base fundamental en la estructura financiera, sirve para

financiar operaciones de la empresa y afrontar imprevistos en el transcurso del tiempo.

Costo Medio Ponderado de Capital (WACC): Es el coste medio ponderado
del capital, y es utilizado como tasa de descuento para valorar empresas o proyectos de

inversion mediante el método del descuento de flujos de caja esperados. El célculo del



WACC tiene en cuenta tanto el nivel de fondos propios de la empresa y su coste, como
el nivel de endeudamiento y su coste financiero, asi como la tasa impositiva que debe
afrontar la empresa. Por tanto, tiene en cuenta todas las fuentes de recursos de la

empresa, ya sean propias o ajenas. (Serrano, 2020)

Es utilizado para evaluar la rentabilidad de un proyecto o inversion, este indica el
rendimiento minimo que debe generar el proyecto para ser considerado rentable. Un
proyecto con un rendimiento esperado superior al WACC se considera atractivo o

rentable.

Deuda: Son todas las obligaciones insolutas de la empresa contraidas en forma
directa o a través de sus agentes financieros. Es una herramienta para diferir sus gastos
en el tiempo y asi poder cumplir el conjunto de funciones que le son encomendadas.

(Estrada, 2015)

Las deudas son un factor importante que sirve para financiar las operaciones o
proyectos y garantiza la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones a

corto y largo plazo.

Estructura financiera: La estructura financiera de una empresa es un pilar
fundamental en su gestion y estrategia. es fundamental en la planificacion financiera, ya
que influye directamente en el riesgo y la rentabilidad de la empresa. Una estructura
financiera bien equilibrada permite a la empresa aprovechar oportunidades de
crecimiento mientras mantiene un nivel de riesgo manejable. (Dobafo, Estructura

financiera de una empresa: qué es y cual es su organizacion, 2023)



La estructura financiera ayuda a las empresas a maximizar la rentabilidad y
minimiza sus riesgos, permite tener acceso a financiamientos a tasas de interés bajas,

puede ser utilizado como apalancamiento financiero para aumentar sus ingresos.

Financiamiento externo: Son los recursos financieros que una empresa ha
obtenido de forma externa para desarrollar su actividad econémica y ejecutar nuevos
proyectos. Generalmente se trata de créditos de corto, mediano y largo plazo. (BBVA,

2025)

Flujo de caja: El flujo de caja es un indicador de la liquidez de la empresa. Si su
importe es positivo, indica que la empresa tiene capacidad para afrontar pagos; que es
solvente. Si el flujo es negativo, significa que la empresa puede tener dificultades para
cumplir sus obligaciones de pago. Podria necesitar financiacion o aplazamiento de

deudas. (Anflix, 2023)

Un flujo de caja con liquidez permite que la empresa maneje de una manera

eficiente las operaciones diarias.

Gestion de ingresos hoteleros: La gestion de ingresos hoteleros permite a los
propietarios predecir los niveles de demanda y optimizar la distribucioén y los precios

para maximizar los resultados financieros. (Barten, 2021)

La gestion de ingresos son estrategias como eventos, servicios de spa, técnicas

de ventas para anticiparse a las necesidades de los clientes.

Hostales: Es una forma de alojamiento que se encuentra principalmente en las

regiones de habla hispana. Se asemejan a un hotel econémico, ofreciendo habitaciones
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privadas o apartamentos, mientras que también pueden tener un bar, restaurante y/o

cafeteria. (Barten, 2021)

Los hostales son de facil acceso a los huéspedes en el &mbito econdémico, por lo
general se encuentran ubicados en zonas céntricas ofreciendo una comodidad y una
experiencia Unica.

Hoteles: El tipo de alojamiento mas comun en la industria hotelera, un hotel se
define como un establecimiento que ofrece alojamiento durante la noche, comidas y
otros servicios. Estan dirigidos principalmente a viajeros o turistas, aunque los locales
también pueden utilizarlos. Los hoteles ofrecen habitaciones privadas y casi siempre

tienen bafios en suite. (Barten, 2021)

Son una opcion muy popular de alojamiento a nivel mundial para viajeros, los
hoteles ofrecen una gran amplia gama de servicios que garantizan una estadia de

comodidad.

Ingresos: Incremento de los recursos econémicos que presenta una organizacion,
una persona o un sistema contable, y que constituye un aumento del patrimonio neto de

los mismos. (Raffino, 2022)

Los ingresos son un componente importante para determinar la rentabilidad de
una empresa y el éxito, todo implica controlar los costos y gastos a corto y largo plazo

para tener resultados eficientes.

Liquidez: Es la capacidad que tiene una empresa para hacer frente a sus

obligaciones financieras. Es decir, el dinero o activo circulante con los que cuentas para


https://concepto.de/organizacion/
https://concepto.de/persona-2/
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pagar los conceptos generados para la produccion de tu producto o servicio, y para

liquidar las deudas a corto plazo que tengas en el negocio. (Konfio, 2017)

Es de gran importancia para las empresas mantener un nivel adecuado de

liquidez para evitar problemas financieros a corto y largo plazo.

Modelo de valoracion de activos de capital (CAPM): El modelo de fijacion de
precios de activos de capital (o0 CAPM) describe el rendimiento de acciones individuales

como una funcién del rendimiento general del mercado. (Equipo CFI, 2023)

Prima de riesgo de mercado: Es la mayor rentabilidad que un inversor exige a
un activo por asumir el riesgo que conlleva, poniéndolo en comparacion con otro activo

que se considera libre de riesgo. (Santander, 2022)

Recoleccion de datos: Es la actividad que consiste en la recopilacion
de informacion dentro de un cierto contexto. Tras reunir estas informaciones, llegara el
momento del procesamiento de datos, que consiste en trabajar con lo recolectado para

convertirlo en conocimiento util. (Pérez Porto, 2021)

La recoleccion de datos es fundamental en toda investigacion, es una base
principal de informacion para la toma de decisiones, por lo tanto, la informacion

obtenida debe ser fiable.

Reestructuracion financiera: Es el proceso mediante el cual una empresa
reorganiza su estructura de capital, sus pasivos y sus activos para mejorar su situacion

financiera, aumentar la eficiencia y garantizar un crecimiento sostenible a largo plazo.


https://corporatefinanceinstitute.com/resources/valuation/what-is-capm-formula/
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/valuation/what-is-capm-formula/
https://definicion.de/informacion/
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Este proceso puede incluir la renegociacion de deudas, la emision de nuevos

instrumentos financieros. (ETL Global, 2023)

Riesgo pais: Es el riesgo que tiene un pais frente a las operaciones financieras
internacionales. Afecta sobre la inversion extranjera directa y se suele medir a través de

su prima de riesgo. (Ucha, 2020)

Riesgo Sistematico: Es el riesgo inherente al propio mercado por la
incertidumbre de este y que afecta en mayor o menor grado a todos los activos

existentes en la economia. (Pablo, 2022)

Tasa Interna de Retorno (TIR): Es un indicador que permite conocer la
rentabilidad de un proyecto, mediante el calculo de la diferencia entre los gastos actuales
y los ingresos proyectados en el futuro, con el fin de estimar las ganancias esperadas de
una inversion. sirve para estimar la rentabilidad de un proyecto. Asimismo, facilita la
deteccion de riesgos y anticipa las posibles ganancias y pérdidas que pueden derivarse

del mismo. (Gasbarrino, 2023)

La TIR proporciona una medida relativa de la rentabilidad de un proyecto, una
TIR baja indica que el proyecto no es fiable o rentable por el contrario si la TIR es

mayor a la tasa de descuento se considera viable el proyecto.

Tasa libre de riesgo: Es la rentabilidad obtenida por invertir en un activo que

esta considerado como libre de riesgo. (Puente, 2023)

Es aquella que representa los intereses generados de una inversion que puede

pasar ciertos periodos y no tener o correr riesgos de pérdida.
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Teoria de Modigliani y Miller: Establecieron su teoria sobre la estructura de
capital basandose en la incidencia que tiene el nivel de apalancamiento sobre el valor de
la deuda. Su trabajo marco el principio para que las finanzas modernas incluyan como

tema de estudio la “Estructura de capital”. (Rivera Claros, 2018)

Proposicion 1, el valor una empresa apalancada sera igual al valor de la empresa

no apalancada mas el valor presente del escudo fiscal.

Proposicion II, Bajo esta proposicion queda demostrado que el costo de capital

tiene tendencia a disminuir a medida que se incrementa la participacion de la deuda.

Valor Actual Neto (VAN): El Valor Actual Neto (VAN) es una herramienta
que permite determinar la viabilidad econdémica de un proyecto. Es igual al desembolso
de la inversion inicial del proyecto mas el valor actual de los flujos futuros de dicho
proyecto. De tal modo que si el VAN es positivo indica que el proyecto es viable, ya que
el valor actual de los flujos es mayor al desembolso inicial), y si es negativo el proyecto

se deberia desestimar al ser el valor actual de los flujos menor a la inversion inicial.

(Brun, 2022)

El VAN no tiene en cuenta el tamafio absoluto del proyecto ni el plazo de
recuperacion de la inversion, por lo que es util utilizarlo junto con otras métricas de

evaluacion, como la Tasa Interna de Retorno (TIR).
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1.3.3 Generalidades

Afluencia de turistas al pais

La llegada de turistas internacionales a El Salvador en el afio 2021 en
comparacion al 2020 representa el 54% de aumento de los niveles que se tenian antes de

la pandemia.

Tabla 1: Participacion de llegada de Turistas por via terrestre y via aérea (2020-2021)

Llegada de turistas por via terrestre y aérea
Via terrestre Via aérea Total, de turistas
Ao 2020 255,766 292,964 548,730
Ano 2021 402,254 816,696 1,218,950
Aumento 146,488 523,732 670,220

Fuente: Elaboracion propia con base al Informe Estadistico de Turismo: enero-diciembre 2020-2021 datos

preliminares.

El turismo para el afio 2022 por la via aérea tiene un crecimiento de 24% con
respecto al afio 2021, la via terrestre presenta un crecimiento del 117% en relacion con el
mismo periodo del afio anterior. (Turismo C. S., Informe Estadistico de Turismo 2022,

2023)

Figura 1: Llegada de turistas por via utilizada

Llegada de turistas por via utilizada
enero-diciembre 2022

Asimismo, al cierre del 2022 el pais registrd una recuperacion de mas del 96 %

versus el 2019, por lo que El Salvador es uno de los paises que mas rapido se ha
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recuperado (Tras la pandemia) en cuanto a la llegada de turistas extranjeros. Los
resultados del 2022 confirman que El Salvador estd entre los 16 paises a nivel mundial
que mas rapido han mejorado el numero de visitantes e ingresos econdémicos por
turismo, como lo inform6 a mediados de afio la Organizacion Mundial de Turismo

(OMT). (Salvador P. d., 2023)

Ocupacion hotelera

Segun datos del sistema DATA TUR El Salvador, el departamento que en
promedio al cierre del afio 2020 reporta mayor ocupacion es Sonsonate con el 22.1%
seguido de La libertad con 18.8% siendo la ocupacion global promedio al cierre del afio

2020 de 16.3%. (Ver anexo 1)

De acuerdo con los datos del sistema DATA TUR El Salvador, a través del cual
el Ministerio de Turismo realiza el analisis de ocupacion hotelera a nivel nacional, el
departamento que en 2021 reporta mayor ocupacion es La libertad con el 48.8% seguido

de Sonsonate con 40.0% y San Salvador 38.8% siendo la ocupacion global promedio al

cierre del ano 2021 de 36.4%. (Ver anexo 2)

Respecto a los datos del sistema DATA TUR El Salvador, el andlisis de
ocupacion hotelera a nivel nacional, el departamento que en 2022 reporta mayor
ocupacion es La libertad con el 69% seguido de San Salvador con 52.0% y Sonsonate

46.08% siendo la ocupacion global promedio al cierre del afo 2022 de 43%. (Ver anexo

3).
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Gasto turistico

Los ingresos turisticos de enero a diciembre 2022 tienen un crecimiento del
81% con respecto al mismo periodo del afo 2021 y presenta un crecimiento de 50%

respecto a 2019. (Turismo C. S., Informe Estadistico de Turismo 2022, 2023)

Figura 2: Gasto turistico enero-diciembre 2019-2022
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El turismo internacional dejo ingresos por $16,217.2 millones entre 2009 y
2022, de los cuales un 50.4 % se genero solo en los ultimos cinco afios, segiin datos de
la Corporacién Salvadorena de Turismo (CORSATUR). Las estadisticas sefialan que,
entre 2018 y 2022, El Salvador registré ingresos de $8,176.6 millones en concepto de

turismo, un poco mas de la mitad de lo que el pais recaudé entre 2009 y el 2017.

Aunque la pandemia del covid-19 provocd una fuerte contraccion en esta
industria, desde 2021 el turismo salvadorefio comenzo6 una recuperacion que lo llevo a

sumar 2.5 millones de visitantes internacionales el afio pasado.

El 2022 es el afo en el que mas dinero ha ingresado al pais, al menos desde

2009, con $2,649 millones. (Mundo, 2023)
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Figura 3: Ingresos de turismo 2009-2022

TURISMO ENTRE 2009-2022

El alza del turismo en El Salvador se vio interrumpida por el covid-19,

cuando los visitantes y las divisas se desplomaron. g
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En cuanto a los gastos turisticos, se estima que los visitantes internacionales
dejaron un total de $1,667 millones en la economia salvadorefia durante esos seis meses.
La estadia media de los turistas oscil6 entre 2 a 3 semanas, y se calcula que el gasto

diario promedio por persona fue de $161.

1.4 BASE TECNICA

Un proceso de reestructuracion financiera parte del analisis financiero, cambios
de duenos, llamamientos de capital, capitalizacion de utilidades de la empresa,
préstamos bancarios entre otros. en este contexto cobra especial importancia

bibliografica la base técnica.

Se utiliza el libro: “Finanzas Corporativas” para el caso del ejercicio de
proyeccion de flujo de caja tomando como base el capitulo 4: planificacion financiera de
largo plazo, se tomardn puntos claves como la estimacion de ingresos, gastos y control

, 5 Yy

de costos. (Dumrauf, 2010)
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Todo esto con la finalidad de conocer las ensefianzas y practicas corporativas que

son hoy en dia mas desafiantes, la década pasada ha sido testigo privilegiada de cambios

fundamentales en los mercados financieros y los instrumentos que en ellos se negocian.

1.5 BASE LEGAL

Las sociedades constituidas como prestatarias de servicios hoteleros se encuentran

regidas por una diversidad de regulaciones legales, mercantiles, tributarias entre otras

aplicables directamente a dicha industria:

BASE LEGAL

ARTICULOS
APLICABLES

DESCRIPCION

Codigo de
Comercio

Art. 435

Art. 1104

Art. 1517

Art. 39

Los comerciantes estan obligados a llevar la contabilidad
debidamente organizada, conservar la correspondencia,
llevar registros contables como estados financieros,
diario y mayor en hojas separadas o en un sistema
electronico.

Los clientes podran entregar en depositos a los hoteleros
el dinero y objetos de valor de que sean portadores, este
ultimo podré negarse a recibirlo en caso sean de excesivo
valor o muy voluminosos;

El contrato de hospedaje sera mercantil cuando se preste
por empresas dedicadas a ello.

Los contribuyentes estan obligados al pago de los
tributos y al cumplimiento de las obligaciones formales,
asi como al pago de multas e intereses a que haya lugar.

Codigo
Tributario

Art 86, 87, 88 y
89

Deberan inscribirse en el Registro los sujetos pasivos
que resulten obligados a pagar los diferentes impuestos
administrados por la Administracion Tributaria, dentro
de quince dias siguientes a iniciadas las actividades,
informando a la administracion cualquier cambio que
ocurra en los datos presentados; y cuando exista
disolucion, fusion y liquidacion.

Ley del
Impuesto sobre
la renta

Las rentas obtenidas sujetos pasivos en el ejercicio
genera la obligacién de pago del impuesto obtenido de
los productos o utilidades percibidas o devengadas por
los sujetos pasivos de la actividad empresarial, de
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Art. 1y?2

servicios y de cualquier otra naturaleza; asi como del
capital tales como alquileres, intereses, dividendo o
participaciones o de toda clase de productos, ganancias o
utilidades.

Ley del
impuesto a la
transferencia de
Bienes muebles
y a la prestacion
de servicios

Art. 16

Constituye hecho generador del impuesto las
prestaciones de servicios provenientes de actos,
convenciones o contratos en que una parte se obliga a
prestarlos y la otra se obliga a pagar como
contraprestacion una renta, honorario, comision, interés,
prima, regalia, asi como cualquier otra forma de
remuneracion. Como industria hotelera prestadora de un
servicio se genera el impuesto al momento de la
prestacion del servicio que provenga de actos,
convenciones o contratos en el que una parte se obliga a
prestarlo y la otra a pagarlo.

Ley de Turistica

Art. 9,16, 20,
21y 36

Las empresas turisticas, asi como los hoteles que operen
en El Salvador podran inscribirse en el Registro
Nacional de Turismo, estas gozaran de beneficios e
incentivos que confiere la Ley de Turismo como lo es
poder ser incluido en el catdlogo de la oferta turisticas de
El Salvador, respaldo y apoyo de la Secretaria de Estado,
participacion en candidaturas para el otorgamiento de
premios de la industria turistica y apoyo en la creacion
de parques nacionales o areas naturales protegidas; la
contribucion especial para la promocion del desarrollo
turistico sera de un 5% aplicado sobre la base del precio diario
del servicio de alojamiento que utilice el sujeto pasivo.

1.6 FORMULACION DE HIPOTESIS

1.6.1 Hipotesis de trabajo

Hipotesis General:

La implementacion de la reestructuracion financiera en el sector hotelero en el

departamento de San Salvador surgi6 por las restricciones sanitarias que impactaron en

el compartimiento de los ingresos.

1.6.2 Determinacion de variables

Determinacion de variables General:




Variable independiente: Restricciones sanitarias
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Variable dependiente: La reestructuracion financiera (Ver anexo 6).

1.6.3 Operacionalizacion de variables

HIPOTESIS VARIABLES INDICADORES

La implementacion de la | Independiente: v Optimizacion de gastos.
reestructuracion financiera en el | Restricciones v" Diversificacion de
sector hotelero en el | sanitarias servicios.

departamento de San Salvador | Dependiente: v Nuevas estrategias y

surgi6 por las restricciones
sanitarias que impactaron en el

comportamiento de los ingresos.

La reestructuracion

financiera.

politicas aplicadas.
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CAPITULO 2: METODOLOGIA Y ANALISIS DE LA INVESTIGACION
La metodologia utilizada en la investigacion es del tipo inductiva porque se
centra en hechos ocurridos y observados, debido a que se estudiaré el efecto que produjo
la pandemia del COVID-19 en el rubro hotelero dedicada a los servicios de estadias,
alojamientos, convenciones, eventos sociales, entre otros. Permite identificar los
problemas que generaron mds impacto en la actividad econdomica. Ademas, se realizo la

recoleccion de datos por medio de la observacion y entrevista.

2.1 ENFOQUE DE LA INVESTIGACION

En la presente investigacion se aplico el enfoque cualitativo, ya que este
posibilita una exploracion de la informacion a través de un analisis documental lo que
facilita conocer los desafios enfrentados. También se utilizd entrevista e informes
financieros internos para obtener una comprension mas profunda.

Este enfoque proporciona mejores percepciones sobre el tema, desarrollando asi
un mejor planteamiento y andlisis de los datos al mismo tiempo busca que sea relevante

y que pueda brindar una vision detallada de las estrategias y retos enfrentados.

2.2 TIPO DE INVESTIGACION
El tipo de investigacion que se aplica es descriptivo debido a que busca indagar
en fenomenos, detallando de forma clara y precisa la informacion enfocandose en las

caracteristicas del problema por medio de la observacion.

2.2.1 Investigacion Descriptiva
La investigacion descriptiva se basa en el planteamiento de preguntas,

caracteristicas y andlisis de datos relacionados al tema objeto de estudio. Se conoce
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como método de investigacion observacional porque ninguna de las variables que
forman parte del estudio esta influenciada. Por lo tanto, se utilizd la recopilacion y
analisis de los informes estadisticos de turismo de la Corporacion Salvadorena de
Turismo (CORSATUR) durante los afios 2021 a 2022. De igual manera datos
financieros proporcionados por una empresa del rubro hotelero ha permitido obtener

informacion especifica.

Se empled el enfoque de estudio de casos para analizar en detalle una empresa
del rubro de hoteles y alojamiento. Los documentos utilizados en la investigacion son
los informes estadisticos de turismo de la Corporacion Salvadorefia de Turismo

(CORSATUR) durante los afios 2021 a 2022.

2.3 TECNICAS DE INVESTIGACION

Las técnicas de investigacion son el conjunto de herramientas, utilizados por los
investigadores con el fin de obtener datos de informacion. Para el desarrollo del presente
estudio que busca conocer el modo en que operan los hoteles y los procesos financieros
se aplicO como técnica el andlisis documental, la investigacion bibliografica y la

recoleccion de datos por medio de entrevista.

Analisis de documentos: Para realizar el anélisis de documentos se utilizé como
base los informes estadisticos de la Corporacion Salvadorefia de Turismo
(CORSATUR), Ministerio de Turismo de El Salvador (MITUR), Plataformas de analisis
y estadisticas turisticas (DATATUR) identificando las variaciones en los ingresos en las

entidades dedicadas al servicio de Hoteles y alojamientos.
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Entrevista: es un dialogo entablado entre dos o mas personas, el entrevistador
formula preguntas de un tema que les concierne a ambos y el entrevistado las responde,
en este caso es dirigida a un profesional de Finanzas que labora en un hotel del area de

San Salvador Centro.

2.4 INSTRUMENTO DE INVESTIGACION
Los instrumentos de investigacion son los elementos y procedimientos que se

utilizan para desarrollar las técnicas aplicadas.

Serie de preguntas para la entrevista: Consiste en la realizacion y seleccion de
preguntas claves dirigidas a los profesionales a entrevistar que permitieron obtener

informacion directa para un mejor andlisis e interpretacion de la informacion.

Registro de paginas electronicas: Consiste en la recopilacion de las paginas
electronicas consultadas para la investigacion en las cuales se detalld el contenido de la

pagina y la direccion de acceso.

2.5 OBJETO DE ESTUDIO
Es una empresa en particular, dedicada al servicio de hoteles y alojamiento en el

area de San Salvador Centro.

2.6  UNIDAD DE ANALISIS

La unidad de andlisis en este estudio es la entrevista a un profesional del area
financiera en el sector hotelero, los datos financieros de una empresa hotelera en
especifico y los informes estadisticos de turismo de la Corporacion Salvadorefia de

Turismo (CORSATUR). La investigacion se centra en los ingresos.
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2.7  ANALISIS DOCUMENTAL

La pandemia afecto el turismo en El Salvador y en todo el mundo, segun informe
de CORSATUR, Tras los datos estadisticos sobre el turismo una de las crisis mas
grandes se da por la llegada del COVID-19 como resultado el gobierno impuso medidas

de confinamiento para disminuir de manera drastica el contagio del virus.

Como consecuencia en El Salvador se reflejo la afectacion de la pandemia con
grandes pérdidas en todos los sectores debido a la emergencia nacional por la pandemia,
por lo que se implementan restricciones como la suspension de actividades comerciales
que no fueran vitales para la poblacion y cerrando establecimientos de recreacion hasta

nuevo aviso.

El turismo se vio golpeado tras verse obligado a adaptarse a medidas sanitarias y
trazar nuevos objetivos en un periodo post- pandémico en el que seria de mucho
esfuerzo superar una etapa en la que se esperaba que el comportamiento social se

restaurara a su normalidad.

Al realizarse los primeros indicios en la activacion de la economia de forma
parcial, la reapertura se desarrolld6 de manera inconstitucional ya que en las propuestas
presentadas por el gobierno se violaban diferentes derechos de los ciudadanos por lo

cual no se emitia una resolucion favorable hacia el estado mayor.

El 19 de septiembre de 2020 se reciben los primeros vuelos internacionales en el
Aeropuerto internacional San Oscar Arnulfo Romero para ingresar y salir del pais con

una capacidad limitada de personas tomando en cuenta las restricciones sanitarias,
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ademas se da la reapertura de las fronteras terrestres retomando asi la actividad en la

industria turistica en nuestro pais. (Autonoma, 2020)

En el afio 2021 se da un incremento en la llegada de visitantes y turistas, esto a
raiz de que las medidas de confinamiento se habian regulado generando asi un
crecimiento en las actividades econdmicas. Aunque los excursionistas siempre se

mantenian a la baja.

La llegada de visitantes internacionales crecid un 3.4% con respecto al
acumulado de enero-junio 2021, los turistas presentan un crecimiento del 30.8% y los
excursionistas decrecen 63.6%. Ambos comparados con el mismo periodo del afio

anterior. El decrecimiento se debe al impacto del COVID-19 en el pais.

Figura 4: Llegada de internacionales 2021

Llegadas Internacionales
Enerc-Jdunio 2012-2021

Turistas Visitantes

La ocupacion hotelera para el afio 2021 presentaba una disminucion teniendo un
promedio global de 34.7% de ocupacion y en el area de San Salvador que es el objeto de

estudio un 28.1% lo que indica un decrecimiento.

La coyuntura desfavorable generada por la pandemia planteaba un nuevo
escenario para las compaiiias, operadores e inversores en el sector hotelero. La crisis del

coronavirus provoco la desestabilizacion del sector hotelero, debido a las cancelaciones
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masivas de las reservas de hoteles efectuadas por los clientes, quienes se encontraban
en estado de espera.

Durante todo el 2021, se preveia el desarrollo de las operaciones corporativas
que respondieran al efecto econdmico propiciado por el COVID-19. Las pérdidas en los
ingresos eran eminentes y la forma de reivindicar los flujos de efectivo seria con la
reestructuracion financiera. (Turismo C. S., Informe Estadistico 2020, 2021)

En este sentido, se debia analizar la situacion del mercado para proyectar el
crecimiento que se debe alcanzar, utilizando asi mecanismos de respuesta frente a la
incertidumbre que afecta a las valoraciones de los activos, servicios e inversiones que
también satisfacen los intereses de los implicados. Ademas, se debia tomar en cuenta el
vencimiento inmediato de deuda a corto plazo causado por el impacto de la pandemia.

Para enfrentar el problema de reduccion de los ingresos con mas del 70%, en
comparacion con datos de ejercicios anteriores debido a las restricciones sanitarias, las
operaciones de refinanciacion serian fundamentales para proteger la viabilidad de
algunas compaiiias del sector hotelero.

A causa de las restricciones sanitarias emitidas por el Gobierno de El Salvador a
través del Ministerio de Salud, en la etapa prepandemia el turismo en nuestro pais se vio
afectado y conllevo a que la mayoria de las empresas del rubro hotelero presentaran una
disminucion en sus ingresos, por lo tanto, surge el tema de investigacion en la rama de
hoteles en el area de San Salvador, tomando como base los informes estadisticos de
CORSATUR.

Segun el informe bimestral de seguimiento y medicion de objetivos y metas del

plan operativo anual de las unidades organizativas de CORSATUR. Durante el 2022, El
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Salvador logré recuperar el 76% del turismo prepandemia, poniendo en relieve la
velocidad con la que el sector ha mejorado los numeros. De acuerdo con las
estadisticas, en el 2022 ingresaron a El Salvador 2.5 millones de visitantes, lo que
represent6 el 70% de recuperacion. Esto se debe a que los visitantes internacionales se
estan quedando mas tiempo en el pais, estan gastando mas y estan utilizando todos los
rubros turisticos de nuestra cadena de valor: transporte, hoteles, restaurantes, sitios
recreativos, entre otros.

Figura 5: Porcentaje de ocupacion por tipo de hoteles

Porcentaje de ocupacion por tipo de hoteles
Diciembre - Del 15 de diciembre del 2021 al 2 de enero de 2022
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De acuerdo con la clasificacion segtn tipo de hoteles, los hoteles de ciudad y
playa fueron los de mayor ocupacion para la temporada vacacional de diciembre 2021
con 45.1% y 40.1% respectivamente.

Aunque la ocupacion hotelera incremento en comparacion del afio anterior, los

resultados seguian siendo negativos generando mas gastos que ingresos.

2.8  ANALISIS DE DATOS
La eleccion de la entrevista como técnica de recoleccion de datos es fundamental
para obtener informacion detallada y precisa de la situacion en que se encuentra la

actividad hotelera en el departamento de San Salvador. A continuacion, se presentan los
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resultados obtenidos de la entrevista realizada a un profesional del area financiera que

labora en el rubro hotelero, aplicando un analisis cruzado.

La entrevista se basa en las consecuencias generadas por las restricciones
sanitarias. Durante el periodo de pandemia no se operd con normalidad, ya que los
hoteles se vieron forzados a adaptarse a un nuevo contexto de operacion. La mayoria de
las empresas no estaban preparadas para enfrentar una interrupcion de operaciones de
una manera repentinamente, ya que el sector turistico y hotelero es altamente

dependiente de la afluencia constante de personas.

Las medidas de bioseguridad implementadas, como el distanciamiento fisico, la
reduccion de la capacidad de los establecimientos, y la limitacion de actividades de ocio
dentro de los hoteles, fueron factores que disminuyeron ain mas la posibilidad de

ofrecer los servicios de alojamiento y estadia.

La persona entrevistada detallo que ninguna empresa estaba preparada para un
cierre parcial o total de la actividad econdémica, utilizaron todas las medidas posibles

para seguir operando y adaptarse a los cambios generados por la pandemia.

Los principales problemas durante la crisis fue la reduccion de la demanda de
turistas, los altos costos de operacion y gastos incurridos en mantenimiento de
instalaciones. La escasa liquidez se convirtié en uno de los mayores obstaculos para los
hoteles. Con los ingresos por debajo de lo esperado y la incertidumbre econdmica,
muchos hoteles tuvieron dificultades para cumplir con sus obligaciones financieras,
como el pago de proveedores, los servicios basicos e incluso los salarios de los

empleados.
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Todos los problemas generaron un impacto negativo, la deuda con los
proveedores incrementd al no tener suficiente liquidez para cumplir con los
desembolsos. La falta de ingresos obligo a que los pagos se postergaran a través de

negociaciones de plazos para dar cumplimiento con las responsabilidades.

Se prioriz6 el pago de planilla, en algunas areas hubo recorte de personal de
manera temporal, los servicios basicos como agua y electricidad se suspendio el pago
durante 3 meses de acuerdo con el Plan de Respuesta y Alivio Economico ante la
Emergencia Nacional contra el Covid-19. Los pagos se diluyeron en un plazo de dos

afios sin generar mora e intereses.

En un primer momento no fue posible tener ingresos altos, porque se realizd una
apertura econdémica por sectores econdmicos, una de las estrategias utilizadas fue
mejorar el plazo de crédito con proveedores en un periodo de 30 a 60 dias para mantener
una liquidez, asi como también las plazas de algunos empleados se encontraban
suspendidas o fueron eliminadas para disminuir los gastos. La reapertura de las
actividades se dio, pero las personas siempre seguian con el temor de contagiarse y
trataban de evitar las aglomeraciones por lo que la visita de clientes era muy baja lo que

afectaba en gran manera los ingresos generando pérdidas significativas.

Hasta en el afio 2022 la situacion mejord un poco por la llegada de turistas a los
eventos que se desarrollaron en el pais, los hoteles tuvieron que acomodar los precios de

las estadias bajando un poco su valor y atraer clientes.

En la industria hotelera, las tecnologias digitales como los sistemas de gestion

hotelera, aplicaciones moviles y reservas en linea han mejorado la eficiencia operativa y
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la experiencia del cliente haciendo mas factible la adquisicion del servicio, esto ha
contribuido en gran manera el crecimiento sostenido de la actividad economica de este
rubro. Con la ayuda de la tecnologia también se implementaron sistemas y procesos de

bioseguridad para brindar seguridad, tranquilidad y confianza al huésped.

La implementacion de una herramienta financiera aplicada a los gastos
incurridos e ingresos seria de gran apoyo para tener un mejor panorama de la situacion
en la que se estd manejando los fondos de la empresa ya que un flujo de caja permite
tener un control de la salida de dinero por consiguiente no estaria teniendo afectaciones
drésticas. El flujo de caja proyectado es una herramienta 1til dentro de la gestion
financiera, porque genera una evaluacion anticipada de los ingresos y egresos de una
empresa durante un periodo futuro determinado, que ayuda a la toma de decisiones a los
empresarios a planificar los recursos monetarios. Ademas de esta forma se busca
minimizar los gastos que se encuentran descentralizados como por ejemplo el

combustible, insumos de oficina, papeleria entre otros.

La ejecucion de nuevas estrategias beneficia a la entidad, debido a que ayuda de
manera drastica a reducir costos y tener una planificacion mas organizada y eficiente del
uso de los fondos, también puede generar nuevas formas de desarrollo de la actividad
econdmica siempre y cuando el personal esté¢ preparado. Asi mismo una herramienta
financiera enfocada en la proyeccion de ingresos y gastos es clave porque
proporcionaria un panorama del futuro sobre el cual se espera obtener ganancias
favorables evitando riesgos o afrontandolos de la mejor manera tomando en cuenta

recomendaciones para mejorar la estructura financiera de la empresa haciendo crecer su
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liquidez y valor permitiendo a los gerentes evaluar el impacto financiero de diferentes

escenarios y optimizar los recursos. (Ver anexo 7).

La importancia del flujo de caja proyectado radica en su capacidad para
proporcionar una vision clara y detallada de la salud financiera de una empresa. Al
prever las entradas y salidas de efectivo, las organizaciones pueden anticipar posibles

desafios financieros y tomar decisiones informadas. (Trullenque, 2023)

La estructura financiera.

Es la que se compone de las inversiones, recursos o medios que permiten la
estabilidad y la liquidez de una empresa para desarrollar solidez y crecimiento en el
desarrollo de la actividad econdmica.

Basado en los datos financieros proporcionados por la entidad, se identificaron
las diferentes areas en las que se vieron afectadas las finanzas y asi su estructura
financiera. Segun datos de informes financieros la estructura financiera de una empresa
del rubro de hoteles en la zona central de San Salvador estaba compuesta de la siguiente
manera:

Pasivos

Préstamos bancarios a largo plazo $7,222,844.00. Las cuentas por pagar
corrientes suman un monto de 2,284,189

Patrimonio

El capital social de la entidad posee un monto de $3,360,000 mas una reserva

legal de $672,000.00 y utilidades acumuladas de $1,852,284.00.
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Estos datos son los reflejados en la informacion financiera en el cierre del afio
2021 antes de la llegada del virus COVID-19 por lo que de ahi se empiezan a dar
cambios por causa de las restricciones sanitarias.

A finales del afio 2020 la empresa reflejé un déficit 1,754,999.00 seguidamente
en el cierre del ano 2021 obtuvo un déficit de 1,355,450.00

Por medio de la reestructuracion financiera se pretende que el hotel en estudio
tenga una estabilidad econémica con diferentes estrategias trabajando en la superacion
y mejor posicionamiento en el mercado en el que la demanda y nivel operacional de la
empresa siga incrementando, actualmente el hotel en estudio atin contintia plasmando
metas y objetivos innovadores tanto a nivel operacional como financiero en el que
internamente brinden a la empresa una economia que sea respaldada ante cualquier

acontecimiento.
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CAPITULO III CASO PRACTICO SOBRE LA REESTRUCTURACION
FINANCIERA.

La pandemia del COVID-19 genero efectos negativos en las empresas, debido a
las restricciones sanitarias implementadas por el gobierno central de El Salvador que
obligatoriamente debian de cumplirse por seguridad, asi como el cierre de fronteras
provoco una pausa en la actividad econdémica, generando pérdidas en la entrada de
ingresos y un aumento en los egresos; ademés la demanda de los servicios y el

alojamiento se redujo en gran manera.

El estudio no solo se centra en el pasado y presente, sino que también se
extendio a una perspectiva a futuro, identificando tendencias que podrian influir en la

situacion financiera y anticipando posibles desafios u oportunidades.

La planificacion es fundamental en la reestructuracion para la empresa en
estudio, debe ser realizada en cada area de la empresa y constantemente, la planeacion

financiera permite avanzar a la empresa y no retroceder en el futuro.

Elementos por considerar:

v El monto de efectivo: se debe tener un control en el flujo de efectivo que
se maneja en la actividad de la empresa para cumplir con las obligaciones
presentes, ademds de disminuir el tiempo de cobro a los clientes
notificandoles con anticipacion que deben de realizar el pago.

v Inversiones, visualizar proyectos de inversion para generar otros ingresos
y hacer crecer las utilidades, tomando en cuenta los riesgos que se pueden

ocasionar para no afectar el bienestar de las finanzas.
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v Deudas a Proveedores, el andlisis de las cuentas por pagar, asi como la
elaboracion de reportes mensuales es esencial para controlar las obligaciones

con los proveedores, porque ayuda en la programacion de pagos.

Informacion Financiera

La toma de decisiones se debe de respaldar en la informacion actualizada y

concreta, por parte de las gerencias de la empresa debe fundamentarse en informacion

actual, que permita al gerente tomar decisiones correctas; y asi poder definir una

proyeccion del desarrollo de las actividades de la empresa.

son:

Las decisiones financieras principales que la empresa hotelera puede adoptar

Incrementar ventas, para ello se debe de analizar el historico de las ventas
realizadas e implementar estrategias que ayuden a impulsar el consumo de los
servicios que brindan: promocionando la seguridad, la comodidad, el aseo, las
medidas de bioseguridad que siempre se ejecuten de manera moderada
garantizando la mejor estadia y la atencion a los clientes.

Modalidad de pagos: Conocer la situacion financiera de la empresa para
dar ejecucion a las obligaciones pendientes evaluando asi el tiempo determinado
de crédito. Lo mas recomendable es cumplir con el pago en el lapso establecido
o tener una programacion semanal de las facturas mas proximas a vencer para
evitar problemas con los proveedores.

Reduccion de costos: es necesario tener un promedio de las compras que

se realizan para determinar la salida de dinero, se debe tomar en cuenta a los
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diferentes proveedores solicitando cotizaciones para tomar la mejor decision en
las compras logrando asi disminuir los costos de materiales o productos.

v Reduccion de gastos: Controlar los gastos administrativos, ventas y
operativos de manera mensual o quincenal analizando de mejor manera estos
egresos para saber que gastos poder optimizar y proyectar una disminucion de
ellos.

Estrategias financieras

Las estrategias financieras buscan lograr un crecimiento en las areas relacionadas
a las finanzas del negocio para aumentar y mantener la rentabilidad deseada de la
empresa. La implementacion de ellas es fundamental por lo que se recomiendan las

siguientes:

v Verificar de manera constante las metas logradas por la empresa, para
evaluar la eficiencia que se debe mantener.

v La planificacion financiera, se debe realizar de manera mensual y ajustar
generalmente al final de cada ejercicio contable, para llevar un mejor control
del desarrollo de las actividades que se ejecutan ademads por ser un proceso
empresarial debe ser evaluado constantemente.

v’ Establecer los fondos con el cual se debe ejecutar el plan operativo, tomando
en cuenta los riesgos a los que se puede enfrentar para poder cubrirlos.

v’ Desarrollar politicas financieras internas que se puedan implementar en los
procedimientos administrativos para regular las condiciones de pagos y
cobros y que permita a la empresa soportar cualquier eventualidad a nivel

general.
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v' Aumentar de manera progresiva la capacidad produccion o desarrollo de la
empresa, incentivando a los empleados con bonificaciones por el
cumplimiento de metas.

v Determinar el monto que se debe de manejar en la caja general, manteniendo

liquidez en la empresa.

3.1 PLANTEAMIENTO DE LA REESTRUCTURACION FINANCIERA DE
UNA EMPRESA DEDICADA AL SERVICIO DE HOTELES Y ALOJAMIENTO
EN EL DEPARTAMENTO DE SAN SALVADOR.

La estructura financiera son los recursos propios (capital) o recursos pedidos en
préstamos (pasivos). Es la combinacion de deuda a largo plazo y de capital que la

empresa utiliza para financiar sus operaciones.

Para calcular la estructura de capital de una empresa basta con estimar el

porcentaje que el capital accionario y las deudas representan del valor de la empresa.

La Teoria de Modigliani y Miller

Plantea proposiciones que genera el efecto del impuesto sobre utilidades en la
valoracion accionaria. Debido a la deducibilidad fiscal que provoca los intereses sobre
las deudas, establecieron que el valor de una empresa serd maximizado a medida que se
incremente la deuda (efecto del escudo fiscal). Entre més alto sea el nivel de

apalancamiento, mayor serd el valor de la empresa.

La ausencia del escudo fiscal dificulta tomar decisiones para saber si una
empresa con alto endeudamiento estd en mejor o peor condicion que aquella que no

tiene deuda.
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Debido a que los gastos por intereses son deducibles para fines fiscales, se
produce una proteccion a las utilidades generadas antes de impuestos. Esto quiere decir
que un incremento racional de la deuda traera consigo un incremento en el beneficio

fiscal. (Rivera Claros, 2018)

Modelo de valoracion de activos financieros (CAPM)

El modelo se apoya en la teoria de portafolios desarrollado por Markowitz y
propone que los rendimientos de una inversion tienen dependencia del coeficiente Beta,
su trabajo establece que el rendimiento requerido por un inversionista es semejante a la
tasa libre de riesgo mas el producto de la prima riesgo de mercado con el coeficiente

beta. (Rivera Claros, 2018)

Deduciendo, se interpreta que el costo de capital requerido por el accionista

depende de tres componentes:

v' Tasa libre de riesgo.
v" Prima riesgo de mercado.

v" Riesgo sistematico (coeficiente beta).

La férmula desarrollada para su aplicacion tiene la siguiente estructura: Re=rf

+B(rm—rf)

Donde:
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Tasa libre de riesgo (Rf):

3% Bonos del Tesoro

Beta (pB):

1.2 Estimado del rubro hotelero

Rendimiento esperado de mercado (Rm): | 7% Rendimiento promedio del mercado

Riesgo pais: 7.28%

Re=rf+p(rm—rf)

Re= 3% + 1.2*(7% -3 %)
Re=3% + 1.2*4%
Re=3% + 4. 8%
Re=7.8%

Ke= Ret+Rp

Ke= 7.8%+ 7.28%
Ke=15.08%

Para determinar de qué manera la reestructuracion financiera puede aumentar el

valor de la empresa del rubro hotelero se tienen los siguientes datos:

v' Capital externo de $7,222,844.00
v" Valor accionario del 15.08%
v' Interés del préstamo del 6.61% anual

v' Utilidad operativa $1,412,101.00 (Utilidad 2022 segun EEFF)

Debido al analisis sobre el pago de intereses bancarios y el pago de dividendos
de los accionistas es recomendable el aumento del préstamo para financiar nuevos
proyectos y aumentar las ventas, ya que la tasa de interés bancario es mas baja, por lo
tanto, se ve reflejado un aumento del 4% en el préstamo lo que genera un monto

adicional de $288,913.76
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Prestamo § 7,222 84400
Aumento 4.00%
§ 28891376

Se aplico la teoria de Modigliani y Miller con las siguientes proposiciones:

Proposicion I de Modigliani y Miller (M&M con impuestos)

Segun esta proposicion, el valor de una empresa apalancada sera igual al valor

de la empresa no apalancada mas el valor presente del escudo fiscal.

EMPRESA A EMPRESA B

SIN DEUDA CON DEUDA
Costo del capital accionario. (Ke) 15.08% 15.08%
EBIT $§  1,412,101.00 § 1,412,101.00
Deuda 4 - 5 7,511,757.76
Intereses Kd 6.61% S - 5 496,527.19
Utilidad antes de Impuestos $  1,412,101.00 'S 915,573.81
Impuestos (D) 30% & 423,630.30 S 274,672.14
Flujo para Accionistas § 98847070 $ 640,301.67
Flujo para Acreedores s - 5 496,527.19
Flujo para Empresa § 98847070 $ 988,470.70
EV $ 6,554,845.49 § 6,554,845.49
Ahorro Fiscal S - 5 2,253,527.33
valor de la empresa mas ahorro fiscal § 655484549 § 8,808,372.82

Tomando en cuenta las utilidades obtenidas en el afio 2022 de $1,412,101.00, la

empresa sin deuda tiene un valor de $6,554,845.49 y la empresa con deuda tiene

$8,808,372.82.

El costo del capital accionario es igual con deuda y sin deuda, con la diferencia
que la deuda adquirida por la empresa genera un ahorro fiscal, por lo tanto, aumenta su

valor.
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v Proposicion II de Modigliani y Miller (M&M con impuestos)

Bajo esta proposicion queda demostrado que el costo de capital tiene tendencia a

disminuir a medida que se incrementa la participacion de la deuda. En un mundo con

impuestos.

Aplicando la proposicion II de Modigliani y Miller (M&M con impuestos) se

determind el costo de capital accionario ajustado para una empresa con deuda, con una

utilidad del afio 2022 de $1,412,101.00 y un préstamo de $7,511,757.76 con una tasa de

interés del 6.61% anual.

Costo del capital accionario. (Ke)
EBIT

Deuda

Intereses Kd

Utilidad antes de Impuestos
Impuestos (D)

Flujo para Accionistas

Flujo para Acreedores

Flujo para Empresa

EV

EMPRESA A
SIN DEUDA
15.08%
$  1,412,101.00
$
6.61% $
$  1412,101.00
30% S 423,630.30
988,470.70

988,470.70

$
$
$
S 6,554,845.49

EMPRESA B
CON DEUDA

nn
5 1,412,101.00
$ 1,511,757.76
$ 496,527.19

s 915,573.81

§ 274,672.14
$ 640,501.67
$ 496,527.19
$ 988,470.70

E= Valor de las acciones

EV con Deuda= EV+ Ahorro fiscal
EV con Deuda= § 6,554,845.49
EV con Deuda= & 8,808,372.82

Ahorro fiscal

5

7,511,757.76
30%
2,253,527.33

El valor de la empresa con deuda es de $8,808,372.82 compuesto por el valor de

la empresa mas el ahorro fiscal.

La accién apalancada es el resultado del EV Deuda- Deuda
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EV DEUDA $ 8,808,372.82
DEUDA S 7,511,757.76

ACCION APALANCADA (EV DEUDA- DEUDA) $ 1,296,615.06

Aplicando la siguiente formula se determind la Tasa ajustada de la accion

apalancada:
KB=Ke+(Ke—Kd) *(1-T) *(D/E)

El costo del capital accionario es 15.08%, la tasa de interés del préstamo 6.61%,

se aplica ISR 30%, préstamo por $7,511,757.76 y la acciéon apalancada de $1,296,615.06

DATOS

Costo del capital accionario. (Ke) 15.08%

Coste de la deuda (Kd) 6.61%
Impuesto 30%

DEUDA 5 7,511,757.76
ACCION APALANCADA [E) 5 1,296,615.06
Costo ajustado del capital accionario (Kh) 49.43%

Al aplicar la formula se obtiene un costo ajustado del capital accionario de

49.43%

Aplicando la siguiente formula se determind el WACC para la empresa con

Deuda:

WACC B=(Deuda/EV) xKdx(1-T) +(Acciones/EV) xKb

WACCE 11.22%
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EMPRESA A EMPRESA B

SIN DEUDA CON DEUDA
Ke (A) 15.08% 49.43%
WACC 11.22%
EBIT § 1,412,101.00 § 1,412,101.00
Deuda g -8 7,511,757.76
Intereses Kd 6.61% § -5 196,527.19
Utilidad antes de Impuestos §  1,412,101.00 rS 915,573.81
Impuestos (D) 30% $ 423,630.30 § 274,672.14
Flujo para Accionistas § 98847070 § 640,901.67
Flujo para Acreedores § $ 496,527.19
Flujo para Empresa § 98347070 § 988,470.70 |'

El valor de la empresa con deuda se obtiene del flujo de operaciones/ WACC y se

comprueba que es igual al valor de la empresa mas el ahorro fiscal.

La porcién del accionista se obtiene del flujo del accionista/ costo del capital

accionario y se comprueba que es igual a la accion apalancada.

EV= FLUIO DE OPERACIONES
WACC
Ev con deuda 5 8,808,372.82 porcion DEUDA y otra porcio ACCIONISTAS
E= FLUJO DEL ACCIONISTA
Ke
E S 1,296,615.06

3.2 PROYECCION DE FLUJO DE CAJA

La propuesta de flujo de caja proyectado para una empresa del rubro hotelero
consiste en estimar los ingresos anuales incluyendo los costos de venta, gastos
administrativos, intereses de préstamos. También tomar en cuenta factores como la
ocupacion prevista y las tarifas estimadas para proporcionar una vision clara de la

situacion financiera del hotel.
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Esto permitira a la Gerencia Financiera y Junta Directiva tomar decisiones
financieras estratégicas e identificar problemas de liquidez. De igual manera sera de
gran ayuda para estimar el crecimiento y la estabilidad financiera a largo plazo

alcanzados sus objetivos.

Al tener en cuenta las perdidas reflejadas en periodos anteriores debido a las
diferentes situaciones que se generaron por las restricciones y medidas sanitarias
implementadas por el COVID-19 asi como los elevados costos y gastos que no se han
llevado de manera contralada se plantea la proyeccion de flujo de caja ya que es una
herramienta importante para las empresas, también ayuda a planificar como manejar el

flujo de efectivo, evaluar los ingresos y gastos en un periodo futuro.

A continuacion, se muestra la distribucion de los fondos de la empresa hotelera,

estd compuesta por:

v Combinacion de deuda (préstamo bancario) por un monto de $7,222,844.00

v' Tasa de interés anual de 6.61%

v" Fondos propios de accionistas por un monto de $3,360,000.00

v" Tasa de rendimiento del 15.08%.

v" Ventas estimadas de afo 2020 $4,352,328.00, afio 2021 $9,936,836.00 afio 2022

$12,890,345.00

Sub-total

Total $10,582,844.00

Prestamo bancario 7,222,844.00 661%
Fondos propios 3,360,000.00  15.08%
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El valor nominal de cada accion se determina con el total de capital social entre
la cantidad de acciones. El costo de capital es el resultado de multiplicar el valor de cada

accion*porcentaje de reparticion de dividendos) / valor de cotizacion.

Valor nominal= Capital social/ N° acciones=3360000/280000= $12.00

Capital social $3,360,000.00
Total de acciones 280000
Valor nominal $12.00

Costo de capital Ke= Do/Po= 12*0.18/15= 0.14 = 14%

Costo de capital 14%
Do(Valor de accion™poi $2 16
Po{valar de cotizacian) $156.00

Calcular el Costo Promedio Ponderado de Capital es clave para evaluar la
rentabilidad de la empresa. EI WACC representa el costo de obtener fondos para
financiar una inversion considerando la deuda y el capital propio. Lo ideal es
compararlo con otros indicadores de retorno del capital, como la tasa interna de retorno.
Asi, si la TIR de una inversion es superior al WACC, el proyecto es financieramente

viable. (Dobafio, WACC, 2023)

paricipacion s
fasa fesasinescudo  fuentes de
fiscal fondeo porderadz

Sub-total Dolares de la inversian
Total $10.871,757.76 estructura de capital del proyeco
Prestamo bancario 7511,757.76  661% 004627 0690942341 3.20% 69.09%
Fondos propios 336000000 12.08% 0309067659  466% 091%

wacc  786% 100.00%

Basado en los Estados Financieros el detalle de depreciacion anual de los bienes

muebles e inmuebles de la empresa hotelera es el siguiente:
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Monto  Vida util Monto a depreciar  Afo 2023 Aiio 2024 Afio 2025 Ao 2026 Aiio 2021
Fdficios ¢ istalaciones $927023124 300%  §46351156 46351156 S46351L56 46351156 46351156 $46351156
Maquunariayequpo ~ $1.22694237 20% SMS38R4T  SMS3RRAT  SMS3RRAT  SMSIERAT O SMSIER4T  SMS3EE4T
Mobdaroyequpo ~ $1.363.26930 10% $13632693  §13632693  §13632693 513632693 513632693  §136,32693
Otros bienes muebles ~ $1.090.61544  50% $M530772  SMA30TTY  SMS307T1 SSS307TI SSS30TT S4S3077)
Equpo detransporte~~ 5681,634.65  20% $136.32693  §13632693  §13632693 513632693 513632693  §136.326.93
$13,632.693.00 5132686161 §1526861.61 5132686160 §1.326.861.60 5152686160 51,526,861.62

De acuerdo con los datos del préstamo bancario es por un plazo de 5 afios, una

tasa de interés del 6.61% anual:

Prestamao: 7T 511,757 16
Plazo: 7] meses 60
Inferes: 3 007 anual
Cucta: § 147 36351
RESUMEN:
Fecha Periode Pago capital Pago interes  Total cuota Salde
2023 12 1,311,082 55 45T 279 57 176836212 T 07344847
2024 12 140041943 I6T B42 68 176836212 5305088 35
2025 12 149584311 27251841 176836212 353672423
2026 12 1557 77018 170,591.94 176836212 1,768 36212
2027 12 170664189 61.720.23 1,768 36212 - 0.00
5 7,511,757.7T8 1,330,052.82 § 8,841,810.58

Los ingresos proyectados son calculados de acuerdo con una técnica

estadistica de minimos cuadrados que es utilizada para pronosticar ventas.

PROYECCION DE INGRESOS

COMPANIA HOTELERA, 8., DE C.V.

TOTAL

$1491750000 § 14631,305.70 $15800,456.40 $16.990,22150 § 1807877343 §

§

286,194.30 § (1,178,150.70) § (1,180,765.10) § (1,088,551.93)

Incremento 2023
TOTAL CLIENTES 10% 15300
INGRESOS MENSUALES 975.00
Venta Anual 2023 2024 2025 2026 207 PROYECTO

Formula de método de minimos cuadrados para proyeccion de ventas:



y=a+b*Y a= 3y b= 3xy

n Ixn2
series impar X
1 -2
2 -1
3 0
4 1
5 2

Ingresos proyectados del aiio 2024

ventas
2019
2020
2021
2022
2023
2024

X xh2
$  13,250,003.00 -2 4
S 4,352,328.00 -1 1
$  9,936,836.00 i} 0
$  12,890,345.00 1 1
$  14,917,500.00 2 4
3
$ 55,347,012.00 10

5
5 11,068,402.40
S 1,187,301.10

Ingresos proyectados del afio 2027

ventas

2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027

R VT VS 5 S W A VA T ¥

L5

13,250,003.00 -7 43
4,352,328.00 -5
9,936,836.00 -3

12,890,345.00 1

14,917,500.00 1

14,617,580.10 3

15,801,449.80 5

7
9

Boarrobh

16,985,319.50 49

102,751,361.40 171
8
12,843,920.18
581,650.36

e

R L T ¥ P T L "

series par X

o W b e

xy
26,500,006.00

4,352,328.00

12,890,345.00
29,835,000.00

$ 11,873,011.00

92,750,021.00
21,761,640.00
29,810,508.00
12,890,345.00
14,317,500.00
43,852,740.30
79,007,249.00
118,897,236.50

S 99,462,211.80

46

pronostico

14,631,305.70

pronostico

5

18,078,773.43
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El costo de venta equivale aproximadamente al 44% de los ingresos totales de

cada afio
COSTOS PROYECTADOS
ANOS 2023 2024 2025 2026 2027
COSTO DE VENTAS 044  §650104650 9637632302  56.889761.10  $7.40433853  §$7.878720.48
5124723 48 $513,438.08 $514,577.43 $474,390.93
Rentabilidad Proyectada 2023 2024 2025 2026 2027

Ingresas

$ 14,917 500.00

$ 14,631,305.70

$ 15,809 456.40

$ 16,990,221 50

$ 18,078,773.43

Menos

Costos de Ventas $ 650104650 § 637632302 § 688976110 § 740433853 § 7.87872946
Gastos de administracion $ 349588159 $ 359433259 § 373905556 § 3.893.909.14 $§ 405960246
Gastos de venta § 282535802 § 296662593 § 317428974 § 339648002 § 3.63424432
Gastos financieros $ 61182400 § 55064160 § 49557744 § 44601970 § 40141773
Gastos de Operacian $ 683306362 § 711160012 § 740892274 § 773641885 $ 809526451
UTILIDADES $ 1,483,380.88 § 1,143,382.56 $ 1,510,772.56 $ 1,849.464.12 $ 2,104,779.46
Incremento $ (34000732) § 36733000 § 33869156 $ 25531534

El detalle de los gastos es de acuerdo con los Estados Financieros del afio 2022

con un incremento anual del 5% para su proyeccion.

DETALLE DE GASTOS PROYECTADOS

RUBROS

Sueldos y salarios
Prestaciones sociales
Indemnizaciones

Viaticos

Combustible y lubricantes

Depreciaciones

Servicios técnicos

Seguridad

Servicios

Gastos de contratacion

Capacitaciones

Comunicaciones y otros

Intereses bancarios
TOTAL

Mantenimiento de instalaciones

%
5%
5%
5%
5%
5%
5%

5%
5%
5%
5%
5%
5%

2023

36457344 382.802.11
20000000  210,000.00
66145456  694.527.20
26246000 27550245
36545000 38372250
152686162 " 1,526,861.62 " 152686162 "
23858400  250,513.20
9625800  101,070.90
5167400  54.257.70
1146500  12,038.25
2,092.00 2,196 60
26177400  274.862.70
61182400  550,641.60

2024 2025
227858400 2392513.20 2559,989.12

409,598 .26
224,700.00
743,144.20
294,883.92
410,583.08

268,049.12
108,145.86
58,055.74
12,880.93
2,350 .36
294,103.09
495 577 44

$6,933,063.62 $7,111,600.12 $7,408,922.74

$178,536.50  $297,322.62

$327,496.11

2026
2.739,188.36
438.270.14
240 429,00
795,164.29
315,525 80
439.323.89
152686162 "
296,912.56
115,716.07
62.119.64
1378259
2514.89
314,690 31
446,019.70
$7,736,418.85

$358,845.66

2027
2,930,931.55
468,949.05
257,259.03
850,825.79
337.612.60
470,076.56
1,526,861.62
306,889 .44
123,816.20
66,468.02
14,747.37
2,690.93
336,718.63
401,.417.73

PROYECTO
12,901,206.23
2,064,193.00
1,132,388.03
3,745116.13
1,486,083.77
2,069,156.03
7,634,308.08
1,350,848.33
545,007.03
71120.78
15,779.69
2.879.29
293045
2,505,480 46

$8,005,264.51 $37,285,269.83
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A continuacion, se presentan Estados de Resultados proyectados para los afios en

estudio en los cuales se refleja un crecimiento de la empresa, Estas proyecciones han

sido elaboradas teniendo en cuenta todas las sugerencias planteadas en el proceso de

reestructuraciéon financiera. Se espera que estas medidas contribuyan de manera

significativa al crecimiento sostenible y la rentabilidad de la empresa en los proximos

afios. Los Estados de Resultados proyectados muestran un aumento en los ingresos, una

mejora en los margenes de ganancia y una gestion mds eficiente de los costos, lo que

refleja el impacto positivo de la reestructuracion financiera y operativa de la empresa.

COMPANIA HOTELERA, S.A. DE C.V.
ESTADO DE RESULTADO PROYECTADO DE LOS ANOS 2023 A 2027
DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA

ANOS 2023 2024 2025 2026 2027

INGRESOS 14,917,500.00 14,631,305.70 15,809,456.40 16,990,221.50 18,086,773.43

Menos:

COSTO Y GASTOS 13,434,110.12  13,487,923.14 14,298,683.84 15,140,757.38 15,973,993.97
Costo de Ventas 650104650 637632302 688076110 740433853 787872946
(Gastos de operacian 693306362 711160012 740892274 773641885 8095264 51

UTILIDAD DE OPERACION 1,483,380.88  1,143,382.56 1,510,772.56 1,849,464.12 2,112,779.46
Menos:

Impuesto s/la Renta 30% M501697 M30M477 45323177 Hh483024 63383384

UTILIDAD DEL PROYECTO 1,038,372.82  800,367.79 1,067,540.79 1,294,624.88 1,476,945.62

INVERESION INICIAL -10871757.76 103837292 80036779 105754079 120462488 147894562

DEPRECIACION 152686162 152686162 152686162 152686162 152686162

PRESTAMO 751175776 - 1311,08255 - 140041943 - 149584371 - 1597 77018 - 1,706,641.89

FLUJO LIBRE PARA EL INVERSIONISTA  -3.380,00000 125415198 92680998 108855870 122371632 129916035

Por ultimo, se presenta el flujo de caja proyectado donde se compara la tasa

interna de retorno (TIR) del proyecto con el costo promedio ponderado de capital

(WACC) es la tasa de descuento que debe utilizarse para determinar el valor presente de

un flujo de caja futuro, al verificarse que es mayor, el proyecto puede considerarse

financieramente viable. (Dobaio, WACC, 2023)
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COMPANIA HOTELERA, S.A.DEC.V.
FLUJO DE CAJA PROYECTADO DE LOS ANOS 2023 A 2027
Expresado en Dolares USE de los Estados Unides de Aménica

ANOS 2022 2023 2024 2025 2026 2027

INVERSION INICIA-  10,871,757.76

INGRESOS 14,917 500.00 14,631,305.70 12,809,45.40 16,990,221.50 18,078,77343

COSTOS Y GASTOS 11,295,424 .50 1141041392 12,276,244 78 13,167 876.07 14,045, 71463

DEPRECIACION 1,526,861.62 1,526,861.62 1,526,861.62 1,526,861.62 1,526,861.62

VALOR DE RESCATE - - - - 700,000.00
UTILIDAD ANTES DE ISR Y RESERVA 2,085,213.88 1,694,024.16 2,006,350.00 2,285483.81 3,206,197.18

IMPUESTO SOBRE LA RENTA 628,364.17 508,207 25 601,905.00 688,645.14 961,859.15
UTILIDAD NETA 1,466,649.72 1,185,816.91 1,404,445.00 1,606,838.67 2,244,338.03

+ DEPRECIACION 1,526,861.62 1,526,861.62 1,526,861 .62 1,526,861.62 1,526,861.62

TOTAL FLUJO DEI-  10,871,757.76 2,993,511.33 2,712,678.53 2,931,306.62 3,133,700.29 3,771,199.64

VAN DEL PROYECTO 1,470,856.90

TASA DE DESCUENTO (WACC) 7.86%

TASA INTERNA DE RETORNO 12.64% Mayor que la tasa exigida al proyecio (latasa WACC)

PAGO DE INTERESES 320,095.70 251,359.88 190,762.89 119,414.36 43,204.18

PAGO DE CAPITA 7,911,757.76 1,311,082.55 140041943 149584311 1,597,770.18 1,706,641.89
FLUJODEL INVER - 3,360,000.00 1,362,333.09 1,054,699.22 1,244,700.02 1,416,515.75 2,021,353.60

15.08% Elinversinista exige por su dinero un rendimeento del 15.08%

VAN DEL INVERSIONISTA 1,246,044.07
TIR DEL INVERSIONISTA 28.81%
108,181.10 127 669.24 136,141.32 19279943 722,188.25

Al aplicar la reestructuracion financiera enfocada a los ingresos, a través del
flujo de caja comprobamos que es una manera viable para generar una mayor
rentabilidad y sostenibilidad financiera a corto y largo plazo, ya que al realizar el
andlisis y las proyecciones se obtiene una tasa interna de retorno de 12.64% la cual es
mayor a la tasa del costo promedio ponderado de capital (WACC) 7.86%, por lo tanto, el

ingreso periddicamente de cada 100 dolares invertido da como resultado $12.64 anuales.
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CONCLUSIONES

La reestructuracion financiera en el rubro hotelero se implementa para
fortalecer el financiamiento de las actividades de la empresa hotelera para
mitigar las consecuencias de las restricciones sanitarias que ocasionaron perdidas
considerables en la demanda de los servicios de alojamiento y estadia.

La situacion financiera fue afectada en gran manera por el cese parcial de
todos los servicios provocando una disminucion de ingresos y un aumento en las
obligaciones con los proveedores debido a la deficiencia en la estructura
financiera de los hoteles.

La liquidez de una empresa se basa en la planeacion hacia el futuro por lo
que la proyeccion de flujo de caja es crucial para la gestion financiera,
permitiendo una planificacion precisa.

Las proyecciones financieras son fundamentales para identificar
oportunidades de mejora y posibles desafios financieros. Ademas, se puede
tomar decisiones mas informadas sobre inversiones, financiamiento y otras
actividades comerciales.

La disminucién en los ingresos por las restricciones sanitarias ocasiond
pérdidas considerables en el rubro hotelero y turistico del pais esta situacion
evidencidé la necesidad de implementar estrategias de reestructuracion para
optimizar el flujo de caja, garantizar la continuidad del negocio y el valor de la

empresa.
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RECOMENDACIONES

Se sugiere gestionar una reestructuracion financiera en la que se pueda
trabajar mas con el capital externo que capital interno, debido a que genera un
escudo fiscal e incrementa el valor de la empresa y el patrimonio puede ser
utilizado para futuras inversiones. Al mismo tiempo se protege el capital de los
accionistas ante posibles problemas financieros.

Desarrollar una planificacion mas so6lida del flujo de caja, la
diversificacion de fuentes de ingresos y la reestructuracion de obligaciones con
proveedores. Esto permitird enfrentar de mejor manera futuros problemas
operativos y mantener la estabilidad financiera del negocio.

Se debe utilizar herramientas de gestion financiera que faciliten la
elaboracion y seguimiento de la proyeccion de flujo de caja mejorando asi la
liquidez de efectivo, lo que ayudara a tomar decisiones financieras mas acertadas
y mantener una posicion financiera solida en el corto y largo plazo.

Se sugiere realizar proyecciones financieras a futuro, incluyendo
situaciones adversas, para tener una mejor informacion financiera y permita
anticiparse a posibles riesgos.

Finalmente es importante analizar la situacion financiera de la empresa
para tomar medidas de control preventivo sobre los diferentes tipos de riesgos,

desarrollando una mejor planeacion de la actividad econdmica.
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ANEXOS

Anexo 1: Ocupacion hotelera por departamento de enero- diciembre 2020

Promedio de ocupacion hotelera por departamento de enero-diciembre 2020

Fuenie: DATATUR B Sabwodor 2020

Anexo 2: Ocupacion hotelera por departamento de enero- diciembre 2021

Promedio de ocupacion hotelera por departamento de enero-diciembre 2021




Anexo 3: Ocupacion hotelera por departamento de enero- diciembre 2022

Promedic de ocupacion hotelera por departamento de enero-diciermnbre 2022
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Anexo 4: Ocupacion hotelera por departamento de enero- diciembre 2023

Promedio de ocupacion hotelera por departamento de enero-diciembre 20235
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Anexo 5: Ocupacion hotelera por departamento de enero- diciembre 2024

Promedio de ocupacion hotelera por departamento de enero-diciembre 2024
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MATRIZ DE CONGRUENCIA

Tema: “LA REESTRUCTURACION FINANCIERA ENFOCADA A LOS INGRESOS EN EL RUBRO DE HOTELES EN EL DEPARTAMENTO DE SAN SALVADOR DURANTE EL PERIODO 2021-2022”

El Problema de Investigacién Objetivos Marco Teérico Hipétesis Variables Indicadores.
General. General Independiente:
1. Conocer el proceso de la | [, Informe Estadistico X1 Optimizacion de gastos.
(Cémo las restricciones sanitarias | reestructuracion financiera implementada en | CORSATUR 2020. La implementacion de la reestructuracion | X Restricciones sanitarias X1 Diversificacion de servicios.
debido a la pandemia provocaron | el sector hotelero del departamento de San financiera en el sector hotelero en el
pérdidas econdmicas e influyeron | Salvador durante el periodo 2021-2022, | ;. Informe Estadistico | departamento de San Salvador surgié por | Dependiente:
en la reestructuracion financiera en | analizando los principales factores afectados CORSATUR 2021. las restricciones sanitarias que impactaron
el rubro de hoteles en el | por las restricciones sanitarias que en el comportamiento de los ingresos. Y: La reestructuracion | Y; Nuevas estrategias y politicas aplicadas.
gepartamlento_ ;ezogzlmzozszafl’vador provocaron perdidas de los ingresos. 3 Informe Estadistico financiera.
urante el periodo 2021-20227 CORSATUR 2022.

Especificos:

1. Verificar la estructura financiera durante
y después de la pandemia tomando en
cuenta el impacto econdomico que ocasiond
el cierre temporal en las empresas dedicadas
al servicio de hoteles, renta de salones y
alojamiento del departamento de San
Salvador.

2. Recolectar informacion por medio de
entrevistas, fuentes bibliograficas, informes
estadisticos y observacion de periodos
durante y después de la pandemia.

3. Presentar estrategias innovadoras para
los hoteles en el departamento de San
Salvador con la finalidad de adaptarse a los
cambios en el mercado.

4. Generalidades y Marco Legal.
5. ASOTUR.
6. OMS.

7. CEPAL.

Especificas

1. Las pérdidas econdémicas se generaron
debido al cierre parcial de actividades.

Independiente:

X Pérdidas econdmicas

X1 Rentabilidad obtenida.

Dependiente:

Yi Cierre parcial de
actividades.

Y1 Reduccion del personal de operaciones.

Independiente:

2. La recoleccion de informacion es X1 Estructuracion organizacional
necesaria  para implementar | X; Los cambios en el estado
cambios en el estado | organizacional.
organizacional de los servicios
hoteleros. Dependiente:
Y1 Entrevistas, encuestas y observacion.
Y1 Recoleccion  de
informacion
Independiente:
3. Las estrategias de marketing Xi Requerimientos del mercado

utilizadas, 'y el andlisis del
comportamiento social son de utilidad
para la adaptacion a los cambios en el
mercado postpandemia.

X; Cambios en el mercado
postpandemia

postpandemia basado en las competencias,
conocimientos y habilidades.

Dependiente:

Yi. Las estrategias de
marketing y analisis del
comportamiento social.

Y1 Promociones de descuentos y ofertas
especiales.




Anexo 7: Entrevista

UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESPECIALIZACION EN: FINANZAS

Objetivo: Realizar una entrevista efectiva con un profesional del area financiera en el
sector hotelero con el fin de obtener una perspectiva clave sobre las practicas financieras,
desafios y estrategias especificas de la industria.

La siguiente entrevista que se muestra a continuacion es parte del trabajo de investigacion
de la Especializacion en Finanzas, de la que se pretende conocer la Reestructuracion Financiera
enfocada a los ingresos en el rubro de hoteles en el departamento de San Salvador durante el
periodo 2021-2022.

Declaratoria de confidencialidad: La informacion suministrada serd solamente con
propositos académicos y manejados con estricta confidencialidad.

Lugar: San Salvador
Fecha: 02-02-24
Hora: 1:00 p.m.
PREGUNTAS:
1. (Con el surgimiento de la pandemia SRAS-CoV-2 y con las medidas de restricciones
pudieron seguir operando con normalidad?

La pandemia era una situacién que no se esperaba nos tomo por sorpresa en todos los

aspectos, en el hotel las actividades se vieron muy afectadas no se podian ejecutar

nuestros servicios de la mejor manera, algunos fueron deshabilitados para reducir los

gastos.



2. (Se anticiparon a las problematicas derivadas de la llegada de casos de COVID al pais y
aplicaron medidas proactivas para garantizar la sostenibilidad de la entidad?
En nuestro caso como los servicios depende de la visita de nuestros clientes era bastante
dificil mantener la sostenibilidad de las actividades, esto nos llevo a suspender algunos
empleados, a solicitar mas plazos de créditos entre otras situaciones que nos vimos

obligados a enfrentar.

3. (Enliste los problemas que generaron mayor impacto negativo en el funcionamiento del
negocio en marcha de la entidad?
La falta de clientes, El cierre del turismo, las medidas restricciones sanitarias impuestas
por el gobierno, falta de liquidez.

4. ;Podria afirmar que los problemas financieros fueron de los mdas graves durante la
pandemia debido a la pandemia por el COVID-19?
Debido a la falta de visitantes o clientes los nuestros servicios estaban en pausa temporal
ente lo que ocasion6 pérdidas significativas durante todo este periodo afectando asi las
finanzas de la empresa hotelera de igual forma los gastos y costos se mantenian lo mismo
lo que generaba incertidumbre sobre el futuro de nuestro desarrollo.

5. (Como evaluaria el impacto de la falta de ingresos en relacion con la capacidad para
cumplir con los compromisos financieros y cubrir los gastos operativos necesarios?
La entrada de dinero en todo el periodo de la pandemia fue bastante baja que a
comparacion con otros afios las pérdidas obtenidas han sido insuperables por lo que en
esa situacion era bastante dificil cubrir todos los gastos en que incurrimos por no se tiene

la suficiente liquidez.



6.

10.

(Como lograron cumplir con los compromisos financieros, como deuda, gastos de
noémina, y utilidades, durante el periodo en estudio?

Por la situacién que enfrentamos, muchos de estos compromisos no se lograron cumplir
de hecho se vieron aplazados a fechas posteriores dependiendo como la situacion iba
avanzando.

(Fue posible recuperar y normalizar el volumen de ingresos al nivel previo a la crisis con
la implementacion de la reapertura economica?

Al principio no se pudo normalizar todos los servicios que brindamos porque el miedo y
el temor de nuestros visitantes permanecia eso nos afectaba directamente.

(Se aplicaron estrategias financieras o técnicas especificas para hacer frente a los
compromisos de gastos durante el periodo?

No se aplicaron, aunque los hoteles tuvieron que acomodar los precios de las estadias

bajando un poco su valor y atraer clientes.

(En qué medida se incorporaron tecnologias o herramientas digitales en el alcance de las
estrategias para mejorar la eficiencia operativa y la experiencia del cliente en los hoteles?
En la industria hotelera, las tecnologias digitales como los sistemas de gestion hotelera,
aplicaciones moviles y reservas en linea han mejorado la eficiencia operativa y la
experiencia del cliente haciendo mas factible la adquisicion del servicio.

Con la ayuda de la tecnologia también se implementaron sistemas y procesos de
bioseguridad para brindar seguridad, tranquilidad y confianza al huésped.

(Considera que la implementacion de técnicas o herramientas financieras disefiadas para
medir y gestionar flujos en un contexto de reestructuracion de gastos respecto a ingresos,

especialmente en situaciones de crisis como las vividas durante la pandemia?



1.

12.

La implementacion de una herramienta financiera aplicada a los gastos incurridos e
ingresos seria de gran apoyo para tener un mejor panorama de la situacion en la que se
esta manejando los fondos de la empresa ya que un flujo de caja permite tener un control
de la salida de dinero por consiguiente no estaria teniendo afectaciones drasticas

(La entidad estaria en disposicion de tomar en cuenta un plan de reestructuracion de
gastos si se considera necesario para adaptarse a circunstancias cambiantes?

Si se esta de acuerdo en tomar un plan de reestructuracion, ya que se busca minimizar los
gastos que se encuentran descentralizados como por ejemplo el combustible, insumos de

oficina, papeleria entre otros.

(Considerarian la viabilidad de implementar una proyeccion de ingresos para anticipar y
gestionar de manera mas efectiva las variaciones financieras?

Si se estd de acuerdo ya que la ejecucion de nuevas estrategias beneficia a la entidad,
debido a que ayuda de manera drastica a reducir costos y tener un planificacion mas
organizada y eficiente del uso de los fondos, también puede generar nuevas formas de

desarrollo de la actividad econdmica siempre y cuando el personal esté preparado.



