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Aungue en la practica cuando formulamos y evaluamos un proyecto
intarrelacionamos todas sus etapas y el proceso no es lineal sino cir-
cular, a los fines de explicar sistematicamente el anélisis tenemos que
hacerlo por pasos, como si ellos tuviesen un orden estricto de prelacién.
Igualmente en un articulo breve como éste, es necesario condensar
algunos aspectos conceptuales que podrian ser discutidos con mayor
amplitud; sin embargo, nos vamos a arriesgar a describir los prinei-
pales aspectos de la evaluacidn de proyectos hoteleros dejando a un
lado el porqué de la aplicacién de algunos pardmetros sin profundizar
en el método.

El proyecto hotalero es la unidad més pequefia que pusde some-
terse a célculo y estimaciones v que puede ejecutarse en forma inde-
pendienta de la rama hotelera en particular y del sector turistico en
general.

Su formulacion se hace siempre en base a considerar al hotel como
una alternativa para invertir capitales con metas muy precisas. No
obstante, el proyecto de un hotel individual no se concibe en el vacio,
sino en un ambiente en el cual es posible que pueda desarrollarse
para contribuir con la prosperidad del sitio. La existencia de otras em-
presas y de otros proyectos privados y piblicos es una condicidn para
que exista un mercado de insumos y de bienes y servicios. En efecto,
la existencia de otros negocios en el lugar geografico del proyecto hote-
lero es una condicidn necesaria, aunque no suficiente, para realizar
un proyecto que tenga repercusiones sociales importantes. Una accién
integrada de proyectos relacionados, unos con los otros, dinamiza mu-
cho mas a un sitio con potencial turistico que los proyectos aislados.

Formular un proyecto es un proceso sistematico y cuantitativo de
asignar recursos escasos a un fin determinado por el inversionista,
donde previamente se han sefialado las restricciones. Se comparan
varias alternativas y por lo menos una de ellas, la mejor sirve de punto
de referencia para tomar una decision acertada.

EL PRINCIPIO BASICO

En el libro sobre andlisis de proyectos Harold Bierman, et al, (Bier-
man, 1975) nos recuerda que &l indio que vendid la isla de Manhattan
por US$24 fue un vendedor perspicaz. Esa cantidad de dinero colocada
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al 6% capitalizable semestralmente representaria un valor de U5$9,5
billones, cantidad con la cual se podria comprar muchas de las tierras
gue se han desarrollade en la Isla. Es decir, que las decisiones sobre
inversién de capitales tienen que ver con el valor temporal del dinero.

El principic basico para evaluar inversiones de capital es sencillo.
Basicamente consiste en seleccionar una tasa de descuento que sea
representativa del valor que le damos al dinero en el tiempo (nuestras
preferencias temporales entre consumo e inversion) y aplicar esa tasa
al flujo de caja que resulte en el proyecto, a los fines de estimar el valor
presente neto de la inversién lo cual nos permite tomar una decision.

Las complicaciones surgen al aplicar el método, primero porque
hacer la seleccién de la tasa de descuento no es un asunto facil y por-
que el flujo de caja de la inversion surge de estimaciones que no co-
rresponden a una certeza total.

Las decisiones sobre inversidn se toman en base a hechos y a datos
organizados de una determinada manera y luego interpretados correc-
tamente. Organizar los datos supone conocer el método o los métodos
analiticos que correspondan a la naturaleza del negocio o del problema.
Interpretar los resultados es otra cosa, alli se necesita la experiencia y
el conocimiento profundo de lo que realmente se estd evaluando.

Las decisiones de inversion pueden ser ticticas o estratégicas. Las
primeras no son, por lo general, traumaticas, son decisiones de todos
los dias. Las segundas, por el contrario, envuelven cambios y riesgos,
ademads de comprometer el futuro de una empresa o de un inversionista
v por ello son trascendentes.

Cuando a un arquitecto se le encomienda el disefio de un hotel, por
ejemplo, aunque &l comience su tarea con una idea inspirada tiene que
recorrer varios caminos (o alternativas) para lograr su objetive de utili-
zar en la mejor forma el espacio sobre el cual esta disefiando. El sabe
que una determinada alternativa de disefio puede tener una elevada in-
versiégn inicial, pero que en el futuro ahorraria costos de operacién y
mantenimiento, y que otra alternativa de disefo puede ser lo contrario.
El problema se presenta cuando el inversionista pregunta: ;Cudl de las
dos alternativas es la mas rentable?; Jjcuales serdn, en el futuro, las
consecuencias econdmicas vy financieras de la decisién a tomar?

En este articulo resumiremos algunos aspectos relacionados con la
inversion hotelera en Venezuela, desde el punto de vista del empresa-
rio interesado en obtener la maxima rentabilidad de la inversion de
capitales y el crecimiento futuro de la empresa.

{Qué es un Hotel?

La pregunta parece que debe tener una respuasta simple. Un hotel
es una unidad de alojamiento temporal para el viajero o visitante que
se desplaza de su lugar de residencia habitual a otro lugar con la idea
de retornar de nuevo al sitio de donde partié.

Pero digamos que el hotel es una empresa comercial que vende al
viajero bienes y servicios como habitaciones, alimentos, bebidas y otros
servicios menores y que ello es lo que da origen a la contabilidad de-



partamentalizada del hotel con fines de control. Los llamados centros
de ingresos y costos del hotel, a saber: a) habitaciones, b) alimentos
y bebidas, c) otros departamentos menores, como lavanderia, teléfono,
valet, cambio de monedas, etec., d) actividades de alquiler de espacios
comerciales para tiendas o eventos de diferente naturaleza,

Los bienes y servicios que el hotel sproduces para el cliente es su
base comercial. El hotel cuenta con un =stocks de habitaciones, de pla-
zas para comer, beber y recrearse, y estos espacios acompafiados de
los servicios hoteleros, son alquilados temporalmente a una clientela
de viajeros que esta dispuesta a pagar un precio o una tarifa por el ser-
vicio de alojarse, comer, beber y pasar un rato distinto y placentero.
Las plazas turisticas del hotel son nada mas que un medio para brindar
un buen servicio. El servicio hotelaero es intangible, no se almacena, no
e transporta y casi siempre s un servicio muy personal para que ten-
ga éxito. El servicio supone administrar «las evidencias» de que el clien-
te saldra satisfecho de lo que el hotel le ofrecerd a cambio del pago
de una tarifa.

Cada centro de ingresos y costos produce una utilidad bruta depar-
tamental. Luego el hotel tendré otros gastos funcionales que no puede
facilmente distribuir entre los departamentos, y ademas los gastos de
capital. Una vez considerados estos otros gastos, se llega a la llamada
Utilidad de la Casa, que en realidad forma parte bésica del flujo de
caja, una vez que se pague el impuesto sobre la renta,

El arte de administrar un hotel, como cualquier otro negocio, es
lograr un equilibrio entre los retornos por la venta de sus servicios y &l
rendimiento del capital invertido. Por lo general, como |la hotelerria es
un negocio de larga maduracion, su rentabilidad sobre capital total es
relativamente baja, en relacién a otros negocios. La rentabilidad sobre
capital propio depende del apalancamiento financiero con que se cuenta
y los términos contractuales del préstamo. El rendimiento de la inver-
sion es la clave de la evaluacion del proyecto. El hotel presenta, por lo
general, b afios de periodo «infantil= dificiles y quiza al llegar al afio 10
es cuando comienza a obtener utilidades amplias en relacién al volu-
men de ventas. Es ademds un negocio de alta densidad de capital por
la importancia de |as edificaciones, asi como las maquinarias y equipos,
que en total pueden llegar a representar hasta el 70% de la inversién
total. El negocio hotelero también presenta un punto de equilibrio pro-
medio del 40% de la capacidad instalada anual, ademas de tener &l
inconveniente de ser un punto de equilibrioc estacional, lo cual no es
ninguna ventaja.

Los hoteles son unidades donde por lo general, el 4rea Gtil puede lle-
gar hasta el 70% del area total y el drea de circulaciéon el 30% restante.
Si se intenta aumentar las dreas rentables o (tiles en perjuicio de las
areas de pasillos y esparcimiento social se puede caer en un conflicto
de funcionalidad y de falta de estética, que son dos elementos claves
para el buen =empaque~ de la unidad hotelera. No obstante, el hotel sir-
ve basicamente de alojamiento y luego de lugar para comer, beber y
recrearse. En efecto, el 65% del promedio total de ventas las genera el
departamento de habitaciones, luego el 33% el departamento de ali-
mentos y bebidas y finalmente un 2% los departamentos menores.

Los hoteles modernos alquilan locales comerciales, entran en forma
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agresiva en el mercado de eventos y convenciones y casi siempre se
integran a grandes centros comerciales o a otros negocios que permiten
su uso mAas rentable.

La hoteleria ain no se ha mecanizado mucho. Lo ha hecho en &l
manejo de su base de datos y en los procesos administrativos, pero el
servicio hotelero sigue siendo =personificado=, de alli la importancia de
la calificacion de su recurso humano. Los hoteles parece que no sufren
de una fuerte obsolescencia debido a los cambios de la moda, pues la
hoteleria antigua todavia conserva su segmento del mercado y sigue
siendo tan importante como la hoteleria supermoderna. Lo mas impor-
tante en un hotel es saber afadir «valor= estético y psicolégico a los
servicios que proporciona, El <confort= y el estilo para saber atender a la
clientela todavia sigue siendo su principal patrimonio para el éxito.

El Flujo de Caja

Comencemos por el final. Veamos por el momento algunos de los
elementos del flujo de caja. El efectivo de un negocio es definido por
Curtis Blecke (Blecke, 1969) como «la utilidad después de impuestos
més la depreciacidn de los activos fijos», Es necesario recordar gue la
depreciacién sobre los activos fijos es un gasto que no se hace en efec-
tivos. O sea, es una cantidad de dinero que se carga a los costos (que
reduce la utilidad) afio tras afo, aun cuando los gastos reales en efec-
tivo se hayan hecho con anterioridad (al comprar un equipo, por ejem-
plo). Lo que pasa es que para reflejar el flujo de efectivo real para un
pericdo dade, hay gue agregar o sumar la depreciacion a la utilidad {des-
pués de impuesto).

Los aumentos o disminuciones en todos los renglones del Balance
|activos, pasivos y capital) aumentan o disminuyen la cantidad de efec-
tivo de una empresa. Al aumentar los inventarios (activo circulante) se
reduce el efectivo; y también al elevar el pasivo a largo plazo —al obte-
ner un préstamo hipotecario— existira una entrada de dinero en la caja
y posteriormente una doble salida, al invertir ese dinero en activos fijos
y al pagar el servicio de la deuda al Banco. De alli la importancia del
prondstico del Balance General y su vigilaneia cuidadosa, al igual que
el Estado de Resultados. Las decisiones sobre inversion de capital con-
sideran la situacidon actual del efectivo asi como su estimacion futura,
La idea que estd detrds de todo esto es que siempre la utilidad (des-
pués de impuestos) mas la depreciacion y menos el pago del principal
de una deuda, estimado a valor presente, debe ser mayor que la inver-
sion de capital en el afioc base (afio 0) para realizar el proyecto.

El inversionista que desea construir y operar un hotel espera que
esa inversion contribuya a elevar las utilidades (la generacién de la ri-
queza interna del negocio) mediante la expansién de las ventas y la
reduccion de los costos para operar ¥y mantener; pero esto debe obser-
varse a la luz de sus efectos sobre el efective del futuro hotel, aparte
de las consideracionas en relacién al grado de riesgo vy a los problemas
de la incertidumbre.

Todos hemos oido alguna vez el refran popular «mas vale pajaro en
mano que cien volando»; pues bien, los analistas financieros dicen que
mds vale una unidad monetaria que se recibe hoy que una unidad mo-



(1) La tasa de descuento es el
reciproco de la tasa de crecimiento.
O zea |la 1asa de crecimiento as igual
ail =i} yla lasa de descuento
es igual a 1./1 + i

{2) Decidir qué tasa de dascuanto
utilizar s un asunio que tiene que ver
con el valor que le otorgamos al dinero
en al tiempo y refleja nuestras
preferencias temporales entre
consumir ahora o consumir en el
futuro, recurriendo al ahorro y
la inversian.

netaria que se recibird en una fecha futura, debido a los intereses que
esa unidad monetaria puede generar entre las dos fechas. Inversamen-
te, dicen, una suma de dinero que haya que pagar hoy es superior a la
suma que se pagaria en fecha futura, debido a los intereses a que habria
que renunciar. Un ejemplo aclarard este importante asunto. Veamos
como creceria o se capitalizaria una suma de dinero colocada al 15%
de interés compuesto (tasa de crecimiento) durante un lapso de tiempo,
comparado con el valor de hoy de esa suma de dinero que se adeuda
para el futuro a una tasa de descuento (1) del 15%.

Cuanto vale hoy $1
que se adeuda para
el futuro al 165%

Como crecerd %1
al 16% de interds

Afio compuesto descuento
0 1,0000 1.0000
1 1,1500 0,8696

O sea, en el cuadro anterior vemos que una cantidad monetaria
crecerd hasta $1,15 en el transcurso de 2 afios a un 15% de interés
compuesto; v que la misma unidad monetaria que pedimos prestado
hoy vale solamente 50,8696 si se paga hasta dentro de 2 afios. Por el
contrario, $0,8696 invertidos hoy, al 15% de interés compuesto crecera
hasta $1 en dos afios.

La Tasa de Rentabilidad

Para aplicar el concepto anterior del valor del dinero en el tiempo
y los flujos de efectivo equivalentes, vale la pena suponer ahora que
invertiremos una masa de dinero de 500 millones en una instalacion
hotelera de 5 estrellas localizada en un lugar privilegiado y que obten-
dremos un flujo de efectivo igual y uniforme de 100 millones cada afio,
durante 10 afios. El método contable de evaluar esta inversion nos diria
que el periodo de recuperacion total en los 10 afios es de 1.000 millo-
nes. Con ese enfogue contable no se toma en cuenta la generacion de
riqueza (de intereses) del dinero y por ello no se evalida tomando en
cuenta el valor temporal del dinero. Si determinamos la rentabilidad fi-
nanciera tenemos que descontar las recuperaciones anuales de 100 mi-
llones sobre la base de un interés compuesto. Es decir, tenemos pre-
viamente que definir una tasa de descuento (2). 5i multiplicamos cada
valor de 100 por el factor de descuento de digamos 15% (para cada afio),
obtendremos que el valor presente (en el afioc base Q) de esa corriente
de recuperaciones de 100 es igual a 500 millones; vale decir que la
inversién se recupera al 15% (la rentabilidad del dinero invertido en el
afio base es 15%). El problema estd en decidir la tasa de descuento
gue debemos aplicar y luego decidir entre la inversion del hotel o dejar,
por ejemplo, el dinero en una sociedad financiera a plazo fijo ganando
el 15% al afio sobre saldos mensuales. Veamos enseguida un cuadro
de la evaluacidn de ese perfil de flujo de efectivo. Alli observamos que
la sumatoria de las entradas en la caja de 100 cada afio, descontadas
a valor presente, es exactamente igual a la inversidén original de 500 mi-
llones. La tasa interna de retorno (el TIR) en este caso es del 15%. Si
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la tasa minima atractiva de la rama hotelera fuese digamos del 20%
sobre capital invertido, rechazariamos el proyecto, al menos que
algunos factores «intangibles» sean tomados en consideracién.

Efectivo Factor de descuanto Valor

Fin de afio Inversidn neto al 16% presente
0 |baze) (500) — 1.0000 (500}
1 + 100 0.8696 ar
2 + 100 0.7561 75
3 + 100 06575 65
4 + 100 05718 57
5 + 100 04972 50
& + 100 04323 43
T + 100 03759 a7
8 + 100 0,3269 33
= + 100 0.2843 28
10 +100 0,2472 25
* 500

Formular el Proyecto

Suponiendo que el principio de evaluacion anterior se haya enten-
dido v aceptado, el siguiente paso consiste en formular el proyecto que
conduzca a producir la informacidn necesaria para llegar al Flujo de
Caja que sera evaluado.

Ahora comencemos por el principio. Veamos los elementos claves
para poder estimar los datos de un proyecto hotelero,

El Asunto del Mercado

El hotel es una unidad bien disefiada y confortable que ofrecera al
viajero temporal un servicio de alojamiento y como complemento, otros
servicios como comestibles, bebidas y recreacion, asi como un ambiente
donde el cliente se sienta a gusto y bien atendido.

El hotel se construye basicamente para ofrecer habitaciones, porque
ese es5 su servicio natural y en donde se obtienen las mejores ganan-
cias; pero el hotel ofrecerd también alimentos, bebidas, recreacidn y
espacios comerciales y para eventos. Lo primero que tenemos que pre-
guntarnos es si estos espacios de alojamiento temporal (las plazas tu-
risticas) seran demandadas en un lugar determinado, en un momento y
a un precio definido. jExistirda demanda para ocupar temporalmente
estos espacios? jPodremos alquilar temporaimente estos espacios &
una tarifa adecuada? /La oferta actual de alojamiento temporal es sufi-
ciente para atender a la demanda o se necesitan nuevos espacios?

Para dar respuesta a las preguntas anteriores necesitamos inves-
tigar. en el lugar preciso, la evolucién de la oferta de plazas hoteleras
y hacer una proyeccion sensata considerando lo existente y los nuevos
proyectos en ejecucion; paralelamente tenemos que conocer la deman-
da de plazas hoteleras y su proyeccion futura, segin los diferentes seg-
mentos del mercado. La diferencia o la brecha entre la proyeccion de la



oferta y la demanda nos proporcionard «pistas- sobre la posibilidad que
tiene el proyecto de entrar en el mercado.

Pongamos un ejemplo sobre este asunto. Las estadisticas sobre la
Isla de Margarita nos indican que el nimero actual de alojamientos de
hoteles de 5, 4 y 3 estrellas es de apenas 1.166 habitaciones para
1986; y que para 1989 esa oferta se elevard en 1.120 habitaciones
adicionales debido a b proyectos hoteleros nuevos gue comenzaran a
ser construidos para aquel afio. De esta forma, es probable que para
1990 la Isla de Margarita cuente entonces con 2.286 cuartos hoteleros
de la categoria de los hoteles sefialados arriba. Esas unidades de cuar-
tos serian equivalentes a 834.390 cuartos/noche para un afio. Lo que
pasa es que segln la tasa de incremento de los viajeros temporales a
la Isla, se estima que para aquel momento los turistas que se alojarian
en esas tipologias de hoteles serdn, més o menos, unos 706.780 con
un promedio de estadia de 4 noches. La demanda o pernoctaciones
serd entonces de 2.827.120 turistas x noche, lo cual equivale a una
demanda de 5.067 habitaciones hoteleras, suponiendo que el promedio
de ocupacién en la Isla sea del 85% anual, como realmente es, y que la
habitacién del hotel es ocupada en promedio por 1,8 personas. La dife-
rencia entre las habitaciones proyectadas para 1990 de 2.286 vy la de-
manda para ese afio de 5.067 habitaciones, nos indican que adun exis-
tird un déficit de aproximadamente 2.781 cuartos hoteleros, vale decir
existe mercado para por lo menos 10 hoteles nuevos de 278 habita-
ciones cada uno.

Una vez determinada la existencia del déficit de habitaciones se pro-
cederia a solicitar a la Ingenieria Municipal la definicién de |la densidad
limite v del nimero de habitaciones que se podrian construir en una
determinada parcela de terreno, de conformidad con el Plan de Ordena-
citén Territorial de la Isla. Definido el ndmero maximo de habitaciones
(una restriccion en el problema), y siguiendo los criterios de la Norma
COVENIN Ha normalizacidon de los espacios vy sus usos), el arquitecto
comienza una tarea creativa de primer orden. El tiene que concebir un
hotel armonizando varios asuntos a la vez; el mejor uso del espacio, su
funcionalidad, los aspectos estéticos y ademas el arquitecto tiene que
realizar una tarea gue permita al economista optimizar el plan de in-
version, dentro del conjunto de restricciones conocidas. Todo esto no es
una tarea facil. Es un proceso de aproximaciones sucesivas. Es una
ciencia y un arte. Es la tarea clave para el éxito futuro de la unidad ho-
telera.

Para decirlo en palabras de Otto Mayr, er al. (Mayr y Hierl, 1982,
p. 18)

=Log resuliados de los estudios sobre las condicionas da la localizacién vy las
parspectivas previsibles para un hotel en proyecto, constituyen la base funda-
mental de la planeacién propiamente dicha. Son los resultados de los citados
estudios los que definen la sincronizacion de las disposiciones financieras y
las caracteristicas arquitectonicas y técnicas de la construccidn, en una intima
colaboracidn con todas las personas que intervienen en el proyecto, en la aje-
cucion de la obra v en la direccion de la negociacidn.»

Del Disafio al Plan de Inversion

Una vez definido el tamafio del hotel en concordancia con el aumen-
to observado en la frecuencia de ocupacién promedio (tomando en
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cuenta el fendmeno de la estacionalidad), se realiza el disefio hotelero
en sus diferentes secciones, a saber: alojamiento, alimentaciaon, bares,
cafeterias, piscina, dreas deportivas, salones para eventos, depdsitos,
dreas para maguinas y equipos, drea administrativa y de atencidn al
huésped como lobby, recepcidn y registro, asi como las dreas de servi-
cios de pisos y otras. El arquitecto tendra cuidado, asesorado por el ex-
perto hotelero, de localizar estos espacios en el lugar apropiado; ase-
gurando sus enlaces funcionales, el normal movimiento de las personas
y los equipajes segun el trafico minimo y maximo. En fin, una distri-
bucidn racional de las diferentes zonas de servicios, asi como tratando
de mantener distancias cortas y expeditas entre los elementos de inter-
comunicacion internos, con la idea de ahorrar espacio, tiempo y dinero.
Si se han considerado ampliaciones posteriores deben tomarse en
cuenta desde el principio.

Las interdependencias funcionales de los diversos servicios de un
hotel que hacen aconsejable una distribucién objetiva de sus localida-
des, asi como su equipo v mobiliario, depende de cémo funciona un
hotel. Enseguida aparece una grafica gque Otto Mayr tomé de la obra
de Robert J. Wolfbauer titulada Betriebslehre fir das Hotel-Gast-und
Schankgewerbe, (Viena, 1954). Esta grafica se refiere al funciona-
miento de un hotel v ayuda a concebir la disposicidon de los espacios
cuando se disefia un negocio de esta naturaleza:
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Segln se avanza en el disefio ya se pueden comenzar a realizar las
primeras estimaciones sobre el plan de inversién. Este plan de inver-
siones, que se harda en el afio base o afio «<cero=, estd intimamente li-
gado al éxito comercial del hotel y 8 su rentabilidad. Estos costos de
inversion son la base sobre la que se fundan las disposiciones econdmi-
cas de la operacion hotelera y el financiamiento total del hotel. Estas
partidas de inversion son: a) la adquisicion de la parcela y sus gastos
asociados como costos de preparacion y urbanizacion del lote a fin de
dejarlo listo para la ejecucion de la obra (desmontes, drenaje, nivela-
ciones, perforaciones, cortes en el terreno, calles, caminos, acondicio-
namiento de playas, conexidn de servicios publicos, pagos de impues-
tos, radicacion, etc.), b) los costos de construccidén de la obra civil,
c) los costos de las instalaciones exteriores como cercas, paisajismo,
caminos, estacionamientos, campos de juegos, iluminacién exterior,
rampas, etc., d) los costos de adquirir magquinarias, equipos, mobi-
liarios segun los servicios y la categoria del establecimiento, e) los
activos de operacion gue se refieren a vajillas, plateria, cuberteria, uten-
silios hoteleros, enseres de trabajo, uniformes, materiales para el aseo,
aperos para el mantenimiento, extinguidores contra incendio, Utiles de
cocina y para el bar, etc., f) los costos pre-operativos que ocasiona el
proyecto desde su iniciacién hasta la apertura de la negociacidon, como
honorarios a profesionales, gastos de puesta en marcha, direccidn de la
obra, primas de seguros para el periodo de la construccion, viajes y
relaciones plblicas, festejo de inauguracidn, propaganda y =publicity»
anticipada, invitaciones, etc., g) costos de capital, como intereses duran-
te el periodo de construccion cualguier amortizacidon desde que se soli-
cita el préstamo hasta la apertura del negocio (antes de la operacidn).

Todo este esfuerzo que se traduce en un bosquejo de planificacién
de necesidades y distribucién espacial y de inversiones, concluye con
un anteproyecto arquitecténico o planificacion del disefio, mediante
el cual el arquitecto traduce los datos de este esquema en forma plés-
tico-constructiva, dentro de la idea general de disposicidn, forma, solu-
cion técnica a los problemas del transito, el enlace entre los espacios
y la integracién de la edificacion al paisaje que le rodea. Dice Otto Mayr
que =2l anteproyecto arquitectdnico consta en lo esencial de las proyec-
ciones en planta de los pisos, en dibujos de cortes del edificio, asi como
en planos de las fachadas= (Ver p. 25),

En cuanto al disefio y la construccion &s importante sefialar los
asuntos que tienen que ver con el llamado disefio interior y decoracién.
Debe encargarse al arquitecto la eleccidn del mobiliario y decoracion del
hotel. Aqui la calidad, forma y colores son los factores determinantes
que daran al hotel la nota arquitectonica definida. El arquitecto debe
tener una completa libertad de accidn para que logre un conjunto arqui-
tectdnico de buena apariencia. El acabado interior es una tarea en don-
de se integra el propietario y el arquitecto para dar ideas sobre la mejor
forma de lograr un hotel acogedor y resolver estos problemas sin fric-
ciones,

En cuanto a las inversiones &5 posible gue el 50% corresponda a la
construccion civil, siguiéndole, en orden de importancia, la inversion
&n maquinarias y equipos, la cual puede llegar a un 20 6 25%. La inci-
dencia del valor del terreno depende de si el hotel se va a desarrollar
en una zona urbana, en donde el valor del terreno es elevado, o en una
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zona rural o menos desarrollada. En el caso de una zona urbana el te-
rreno puede llegar a representar el 30% de la inversion total, casi igual
que el costo de construccién. En una zona rural o de poco desarrollo,
el terreno puede tener una incidencia no mayor del 10%. Este costo de
la tierra, cuando es muy elevado puede hacer gue la mejor estrategia
para rentabilizar el hotel sea el integrarlo a otros negocios que contri-
buyan a atreer a la clientela y que permitan bajar la incidencia de ese
elevado costo.

En cuanto a la estimacion del capital de trabajo del hotel, rubro de
inversion gue es necesario estimar con mucho cuidado, se podria es-
timar un =stocks de alimentos igual a 12 dias del costo de venta; un
sstocks de bebidas igual a 30 dias del costo de venta; las cuentas a co-
brar igual a 12 dias de ventas y un estimado de caja y bancos, una can-
tidad que arroje un radio de liquidez de 1 ;1 en relacién al pasivo de pro-
veedores (las cuentas a pagar se puede estimar en 5 semanas de com-
pras al costo) (James, Steel, 1968, p. 15).

El paso siguiente consiste en estimar el calendario de inversiones.
Este aspecto temporal de cuando realizar cada rubro del plan de inver-
sion y con gqué fuente de financiamiento sera ejecutada (si con capital
propio o capital crédito) es un asunto importante, pues ello influye en la
evaluacion temporal del proyecto. Los afos de calendario se clasifican
de —2, —1, afio base o afio cero y luego los afios operativos desde el
afio 1 hasta el afio =n= (horizonte de planificacion). Esta programacion
de las inversiones antes del afic cero y de las recuperaciones desde
el afio 1 en adelante, sera la base para realizar la evaluacion financiera
del proyecto.

Las Depreciaciones

Enseguida es necesario estimar un programa de depreciaciones de
los actives fijos con los valores salvados adecuados, asi como las amor-
tizaciones de los activos diferidos. Estos calculos dependen de la vida
econdémica de cada activo y de lo que establezca cada legislacidn fiscal
en particular. La depreciacién sobre el activo fijo v las amortizaciones
de los activos diferidos son ingresos en efectivo, pues como ya se dijo
son cantidades de dinero que se invierten con anterioridad vy que luego
se prorratean segun la vida atil de los activos. La depreciacién, sin em-
bargo, es un gasto (aungue no en efectivo) que sirve para disminuir el
volumen de utilidad y obtener la ventaja fiscal de pagar menos impues-
tos sobre la renta.

Estos cargos anuales de depreciacién se calculan sobre la base de
la vida del activo registrada en los libros. Si esta vida es mayor que la
vida econdmica, existira un valor salvado al final del periodo que forma
parte de las entradas de efectivo del proyecto.

La Operacion Hotelera

Una vez que se ha pasado por las etapas anteriores de concebir al
hotel en su valor de inversién en el «afio 0=, tenemos que pasar a esti-
mar los presupuestos de las posibles ventas netas desde el afio 1 al



afio =n» vy los estimados de los posibles costos de operar y mantener el
hotel, a los fines de llegar al volumen de utilidades que generara la ope-
racidn hotelera.

Lo primero seria estimar los ingresos por venta tanto de habitaciones
como de los otros servicios complementarios: alimentos, bebidas, telé-
fono y otros departamentos menores; incluso, entradas por el arrenda-
miento de espacios comerciales y de alquileres de otros servicios (ser-
vicios para convenciones). La estimacién de los ingresos por venta de
habitaciones depende de la hipétesis acerca de la capacidad instalada
a través de los primeros cinco afios. Como es muy dificil hacer predic-
ciones sobre la modificacién de las tarifas oficialmente establecidas,
la proyeccién de las ventas se hard manteniendo las tarifas del primer
afio de operacidén y modificando sélo la productividad del uso de las ha-
bitaciones, modificande la capacidad de utilizacién para cada afio. Los
otros ingresos departamentales guardan relacién estrecha con los in-
gresos por la venta de las habitaciones.

En el caso de los hoteles de vacaciones localizados en la Isla de Mar-
garita en Venezuela (A. Ascanio, 1987), la estructura porcentual de la
venta de los diferentes departamentos €5 mas o menos como sigue:

Venezuela, Isla de Margarita estructura de la venta
departamento de los hoteles de vacaciones de 4 estrellas

1987
Departamentos b
— Habitaciones 65
— Alimeantos 23
— Bebidas 10
TOTAL 100

Una vez conocidos los ingresos departamentales y los ingresos tota-
les del hotel, es fécil pasar a la estimacién de los costos y gastos ope-
rativos debido a la existencia de relaciones funcionales entre estos
costos y gastos y las estimaciones de las ventas de cada departamento.
Estos coeficientes de insumo-producto casi siempre son muy estables en
el negocio de la hoteleria pues en esta actividad no surgen cambios tec-
nolégicos muy dramaticos y la asignacién de recursos no se modifica
con facilidad a través de los afios, aunque si estacionalmente. Se pue-
den realizar entonces estimaciones indirectas basadas en la experiencia
que nos proporcionan los datos estadisticos, segun la tipologia v loca-
lizacién de cada hotel.

Se ha encontrado, por ejemplo, que la utilidad bruta en el departa-
mento de habitaciones es de aproximadamente el BO%; en el departa-
mento de Alimentos y Bebidas méas o menos el 40%, al igual que otros
servicios menores, especialmente lavanderia. Los gastos funcionales
gue no se pueden distribuir con facilidad para cada departamento, co-
mo: los gastos administrativos, de =marketing», de energia, agua y com-
bustible, asi como los gastos de mantenimiento, se estiman en base
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{3) En el caso de una investigacidn
realizada en Victoria, Canadd, €l punto
de equilibrio promedio de la hoteleria
se ubico en un 45%, lo cual &ra un
resuliado mucho mas bajo que el
60% de la hoteleria norteamericana.
{Juanita Liu, er &/, 1980).

(4) En Venezuela el impuesto sobre
la renta para la persona juridica
depende de los niveles de ranta
obtenidos. El art. 69 de la Ley
establece que ganancias menores
de 500.000 pagarian un 15%, de més
de 500 mil hasta 5 millones el 35%
v un 50% para rentas mayores de
5 millones. En promedio y para fines
de estimacion la tasa aplicable
es del 40%.
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a los ingresos totales departamentales del hotel. La estructura de estos
gastos funcionales parece estable también y pueden llegar a represen-
tar, en su conjunto, hasta el 25% de los ingresos totales (A. Ascanio,
1987).

Mo obstante, estos gastos de gestion y de insumos para el apoyo lo-
gistico del hotel estan sujetos a la politica de la administracién y al cos-
to de los servicios comprados a otras empresas y que le sirven al hotel
De todos modos parece que en la mayoria de los hoteles venezolanos,
medianamente eficientes, los gastos variables representan el 30% del
volumen de ventas y por ello el punto de equilibrio se sitda entre el 30
y el 40% de |la capacidad instalada del hotel, lo cual es un punto de equi-
librio realmente bajo y conveniente (3).

Una ver que se estiman los presupuestos de ingresos por ventas,
asi como la estimacion de los costos y gastos departamentales, po-
demos conocer la evolucidon temporal de la llamada utilidad operativa y
luego la evolucion de la «utilidad de la casa» (House Profit), al incorpo-
rar también los gastos generales de gestion y otros. Esta «utilidad de la
casa» es realmente la fuente interna de efectivo que produce el hotel,
antes de pagar el impuesto sobre la renta.

La relacién entre |la utilidad antes del pago de impuestos y los vo-
lamenes de venta (40%, 30% vy a veces 20% en la hoteleria venezolana)
es un aspecto importante desde el punto econdmico; sin embargo, mas
relevante seran los aspectos financieros de la liquidez del hotel para
poder afrontar con éxito el pago del servicio de la deuda vy mantener un
flujo de efectivo que ayude a que el negocio sea rentable y pueda pros-
perar en el futuro. La utilidad operativa departamental mide la eficiencia
de la gerencia hotelera, pues ella puede controlar los gastos. La =utili-
dad de la casa» mide el beneficio neto final del hotel y su potencialidad
como negocio.

Como el hotel es un negocio de riesgo v de larga maduracion, se ha
encontrado que si bien su tasa interna de retorno del capital propio, en
el caso venezolano, puede llegar al 20%, este negocio recupera con len-
titud los capitales invertidos, aungue protege de la inflacion al efectivo
gue genera y se invierte en el bien inmueble, debido a la generacién de
plusvalias.

DEL ENFOQUE ECONOMICO AL ENFOQUE FINANCIEROD

El andlisis financiero se refiere a una parcela muy importante del
negocio hotelero: la liguidez y |la capacidad de pago que tiene el hotel
para afrontar sus compromisos que ha contraido con sus socios (in-
cluido el Banco) ¥y con &l Estado que recaba impuesto.

La =utilidad de la casa» se constituye en la base para pasar a la es-
timacion del flujo de caja del proyecto.

El método mas utilizado consiste en estimar primero la utilidad gra-
vable, al restar a la «utilidad de la casa= el pago del Impuesto sobre
la Renta (4). Para estimar la utilidad gravable es necesario restar de la
«utilidad de la casa» antes de impuestos los gastos por concepto de in-
terés y de depreciacidon. Enseguida se puede estimar lo que se pagaria
de impuestos.



Para estimar el flujo de efectivo, después del pago de impuestos,
es necesario restar a la «utilidad de la casa» antes de impuestos que
se pagarian al fisco. Si a este flujo de caja, después de impuestos, se le
afiaden los valores de rescate o de salvamento de los activos fijos co-
rrespondientes, llegamos a un flujo de efectivo final (o entrada en la
caja del proyecto). Estas recuperaciones deben ahora ser compradas
con las salidas de caja del proyecto en el afio cero.

Del efectivo en caja a la rentabilidad del proyecto

Las recuperaciones o ahorros que produce el proyecto a través de los
afios es realmente «el premio= para el inversionista que corre un riesgo.
Pero esa remuneracion del riesgo del empresario debe compararse con
la cantidad de dinero que &l invirtié en el =afio base= o afio 0. /Vale la
pena invertir en el afio base una cantidad «X» de dinero y luego rescatar,
a través de un periodo de =n= afios, determinadas cantidades de efec-
tiva? Es decir, jel costo de invertir es menor que el beneficio que produ-
cen los ahorros? jCudl es la rentabilidad que nos produce el proyecto
en relacién a otras alternativas? jComo se veria impactado el proyecto
si cambian los valores de algunas de las variables més relevantes?
Todas estas preguntas se pueden responder aplicando las diferentes
medidas de mérito que sirven para la evaluacién, a saber: periodo de
recuperacién de los capitales invertidos, valor presente neto del flujo
de caja y la llamada tasa interna de retorno del proyecto (TIR).

Todas estas medidas nos dirdn algo sobre la rentabilidad y el riesgo
del proyecto, siempre que se examinen varios escenarios futuros.

O sea, lo que estamos evaluando es el valor de las recuperaciones
de efectivo, a valor presente, en relacidn a la inversidn del afio cero,
vale decir;

I
El valor actual neto=—% ———— + % _En
{1 +ij {1+ipm
. . Iy E,
La Tasa de Rendimiento = - X —_—+%x — " =

(1 +i) {1 +iy
Donde: i = tasa de descuento.
n = horizonte de planificacidon o vida Gtil del proyecto.
| = inversion antes de operacidn.
E = recuperacién de efectivo en la caja.
Como estos resultados parten de la premisa de la certeza total, es
necesario realizar un analisis de sensibilidad cambiando los escenarios

o bien introduciendo en el andlisis el calculo de probabilidad de la ocu-
rrencia de los eventos y trabajar con los valores esperados.

Resumen

La formulacién de un proyecto es un proceso interactivo que parte
de una idea y que luego esta idea es sometida al calculo riguroso de sus
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aspectos técnicos, econdmicos y financieros. La buena informacidn,
el conocimiento de la naturaleza del negocio y las premisas sensatas
sirven de base para ese proceso sistematico de lograr un indice uni-
dimensional de evaluacién para un problema complejo de maltiples
variables que interactdan. Al final, la decisién serd de quien corre el
riesgo de invertir. El inversionista tendra otras variables —los llamados
intangibles— que ayudaran a tomar una decisién sensata.

Terminemos este trabajo con aquella frase famosa de Francis Bacon
{Advancement of Learning, V. 8, ed. 1605):

«5i un hombre comienza con certezas, ¢l terminard con dudas; pero si él
comianza con dudas, &l terminard con certezas.s
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Coaficientes seleccionados nacionales & internacionales que forman la astructura
de costos y gastos de un hotel promedio

Costos y gastos
departamentales

Coeficiantes porcantuales

En Venazuela Prom. Internac.
1986 1980

Dptos. Operacionales
(% del Ingreso del Dpto.):

Dpto. habitacionas

— Sueldos ¥y SAlArI0S . ..., ... iirrrnanaaiiieas
— OMroS QBSOS . . ... .. ... ...iiiieiiassceciieas
— Wtilidad dpto. .........cvvnrerrrrrnrrnracsacenanes

Dpto. de Alimentos

— Costo de compra de alimentog . ... ... ...........

Dpto. de Bebidas

— Costo de compra de bebidas . ...................

Dpto. de Alimentos v Bebidas

— Sueldos ysalarios . ... ... .. ... ... ...
— DMroS gaASIOS .. ....coivvunrrnnrrrnmnnnmrssssssaians
— Utilidad dpto. ...... .o

Otros dptos. menores

— COSt0S 08 COMPras ......cooiininmcciiiiiniinis
— Sueldos y SBIAFIGS .. ... i
— OMroS gastos .. ....coivrenrnnerininaamsnisissians
— Utilidad dpto. ... e

Dptos. Funcionales
(% de los ingresos totales):

Dpto. de Administracidn

— Sueldos y beneficios ... ........ .. .0ccecciiiiins
— OMFOS QESIOS . ... ... it

Dpto. de Mercadeo

— Sueldos ybeneficios ..............ccciiiiiiiniens

— (Mros gastes .. ... ..

Dpto. de Agua, Luz vy Energia
— Sueldos ¥y Salarios .. ........00e e e saiaiinies
— CMFOS GASIOB ... ... ... ... .irieies s saanannees

Dpto. de Manmenimienta®

— Sueldos ¥ Salarios ... ... ... e e sacaranins
— CMFOS GABIOS ... ... ... ..c.vninmnrrrrrssianannnns

12 13

83 76
34 34

25 24

16 12
16 —

10

o &
oo

1.9
e 26

Nota' * En Venezuela, lo gue e llama P.OME.C (Gasto de mantener, agua, luz vy enargia,

cormesponde en lotal a un 14% de ingresos totales).
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Estadisticas hoteleras en Venezuela, 1387

Inversion total

Tipo de hotel BS/ M2 construccién Costo toial por hab.
4 estrellas 5500 1 millén de Bs.
3 estrellas 5.000 670 mil Bs.
2 estrellas 4 800 390 mil Bs,
1 estrella 3.800 250 mil Bs

Distribucién de la inversién por items

%
Terreno vy Urbanismo . ..........coviieiiineeninnn. 6
PaisajiSsmo . ... ... e s nenrs irm e anann 1
Construccidn Civil ... ........ciieiiiinenn... 47
Mobiliario . ... ... . i 8
DECOrAEMIN ... .. e iiinrirenrreaanranarrens 2
Maquinaria y equipd ...........covvveiiinnnnnen.. 24
Activos de operacion . ...............ceeciiarenianan 2
Costos pre-operativos ... .. ... .....oooveoinnann. a8
Capital de trabajo ..... ...... . ... .. iiiiiaans 2

Promedio de utilidad = {83% de ventas de Hab. + 38% de Venta de alimentos + 47% de
venta de babidas + 11% de otros servicios) — (26% de las ventas totales).

Estructura probable de capital:

70% capital crédito — 10,25% de interés anual
30% capital propic — 18% de interés

100% capital total — 12% de rendimignto

* Suponiendo 5 afos de exoneracién de impuestos sobre la renta y dos afios muertos para el
préstamo bancario.



