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1. INTRODUCCION

1.1. ANTECEDENTES

Hace apenas tres afos a los autores de este trabajo de fin de grado se les
presento la oportunidad de crear y explotar un hotel en la costa murciana. En
aquel tiempo, a pesar de contar ambos con un titulo superior en Administracion y
Finanzas, las dudas y el miedo superaron a la ilusiéon y dicho proyecto no se
convirtié en realidad. Hoy se les vuelve a presentar el mismo reto, aunque algo
ha cambiado desde entonces, ahora dichos autores, gracias al Grado de
Administracion y Direccion de Empresas de la Universidad Catdlica de Murcia
(UCAM) que llevan cursando durante estos tres ultimos afios, han podido
afianzar sus conocimientos técnicos-econdmicos adquiridos en el mencionado
titulo superior, viéndose ya capaces de defenderse ante la incertidumbre y

tomar una decision pensada, meditada y analizada con todo rigor.
1.2. BREVE DESCRIPCION DEL NEGOCIO

El negocio consiste en comprar un hotel de tres estrellas en la localidad
costera murciana de Los Urrutias, reconvertirlo en uno de cuatro estrellas en el
plazo de un afio, explotarlo comercialmente durante un periodo adicional de

cinco afos y revenderlo a los duefios originales por el precio inicial de compra.

Dentro de las clausulas del contrato se permite a los nuevos compradores

cambiar el nombre del hotel y asi se hara, rebautizandolo como Hotel Terapia.
1.3. OBJETIVOS

El objetivo central de este trabajo es el analisis de la viabilidad econémica
y financiera de este ilusionante proyecto de inversion con el fin de tomar la
decision de materializarlo o por el contrario de renunciar a su ejecucion. También
sera objetivo principal la construccion proyectada de un balance de situacion
final que comprenda los cinco afios que durara la explotacion del hotel. Sobre los
datos que arroje dicho balance se calcularan e interpretaran los principales ratios

contables para analizar la evolucion del negocio.



1.4. JUSTIFICACION

Quizas ningun otro trabajo o estudio educativo realizado anteriormente

por los autores de este TFG esté tan justificado como el presente.

La idea de aplicar los conocimientos tedricos-econémicos aprendidos en
el Grado de Administracion y Direccion de Empresas (ADE) al mundo real es
apasionante. Se trata de tomar una decision relevante que puede afectar al
futuro de los analistas de este proyecto. Este trabajo justifica y recompensa por
si solo la dedicacion y el esfuerzo realizados en el estudio de una carrera de

contenidos econémicos.

Los conocimientos aprendidos en el estudio de una carrera son los pilares
centrales en los que se basard cualquier aplicacién practica posterior de los
mismos. Mas tarde o mas temprano llega la hora de ponerse manos a la obra y
justificar en un caso o circunstancia real que son utiles y validos para tomar una
decision consistente y robusta. Todo el desarrollo de este TFG tratard de
implementar aspectos tedricos-econdmicos contrastados a un caso empresarial

real.
1.5. METODOLOGIA

Para poder tomar una decisién tan transcendental como la que es objeto
este estudio se utilizarAd todas las herramientas, tanto conceptuales como

tecnoldgicas, que sean apropiadas al mismo.

En concreto se aplicaran los conocimientos mas practicos y robustos que
emanan de las disciplinas de estadistica, econometria, economia de la empresa,

analisis contable y finanzas.

Para el procesamiento y posterior interpretacion de los datos se ha
optado por la herramienta informatica estadistica-econométrica “R”, que tiene
muchisimas ventajas respecto a otros programas similares, destacando en

particular su caracter gratuito.

Los calculos para obtener y analizar la sensibilidad de los criterios de

decision dinamicos (VAN y TIR) se realizaran sobre la hoja comercial EXCEL.
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1.6. ESTRUCTURA
Este TFG se desarrollara a lo largo de cuatro bloques bien definidos.

1.6.1. Bloque descriptivo

En este primer bloque figuraran brevemente las condiciones generales del
contrato que sirve de soporte al proyecto de inversion a analizar. También se
describiran algunas circunstancias relativas a la realizacion y explotacion de un

hotel de cuatro estrellas asi como varias cuestiones juridicas y legales.

1.6.2. Bloque estadistico-econométrico

Aqui se tratara de diluir la incertidumbre del futuro mediante la realizacion
de una prediccion econométrica de la posible evolucion del precio medio por
pernoctacion en el Hotel Terapia a lo largo de un lustro. También se validara el
modelo propuesto detectando y corrigiendo, si procede, la posible presencia de

multicolinealidad, heterocedasticidad y autocorrelacion.

1.6.3. Bloque econémico-financiero

De este bloque saldr4 la decision final de acometer el proyecto o
rechazarlo. Para ello se emplearan aquellos criterios de decisién de inversiones
dinamicas mas potentes, en especial el Valor Actual Neto (VAN) y la Tasa
Interna de Rentabilidad (TIR).

Ya que cualquier proyecto de inversion futuro se rodea siempre de una
inevitable incertidumbre, también en este bloque se realizara un andlisis de
sensibilidad para los pardmetros mas relevantes del mismo, como el coste de

capital, el desembolso inicial, los impuestos, los flujos netos de caja, etc.

1.6.4. Bloque analitico contable

Si llegados a este punto la realizacién del Hotel Terapia es viable se
procedera a analizar contablemente la evolucion de los principales ratios de
liquidez, solvencia y rentabilidad, interpretandose convenientemente los valores
obtenidos durante los cinco afios de su explotacion. Para analizar dichos ratios
se tendra que construir previamente un balance de situacién proyectado durante

dicho periodo.
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2. DESCRIPCION DEL NEGOCIO
2.1. CARACTERISTICAS GENERALES DEL CONTRATO

2.1.1. Clausulas legales principales

La parte compradora se compromete a pagar y recibir el hotel de tres
estrellas el dia uno de enero del afio 2021 entregando ante notario a la parte
vendedora un cheque conformado por un importe de novecientos ochenta mil
euros.

La parte vendedora se obliga a otorgar un periodo de carencia de un afio
a la parte compradora para la realizacibon de obras de reforma vy
acondicionamiento y cinco afios después de finalizadas éstas recomprara el
establecimiento turistico, ya reconvertido como Hotel Terapia con una categoria
minima de cuatro estrellas, por un importe idéntico al de la compra-venta inicial.

Sera condicion necesaria que en la fecha de la recompra el nuevo Hotel
Terapia tenga reconocida la categoria minima establecida en el contrato. Dicha
categoria estara certificada por la Comunidad Auténoma de la Regién de Murcia
segun Decreto numero 38/2018, de 18 de abril, por el que se regulan los
establecimientos hoteleros en su territorio. (ANEXO 1).

En caso de no certificarse adecuadamente en tiempo y forma la nueva
categoria del hotel el importe de recompra sufrird una penalizacién del cincuenta
por ciento.

La operacion de recompra estard avalada por el Banco Santander.

2.1.2. Resumen esquematico de las clausulas contractuales

Precio de compra: 960.000€

Fecha de compra: 01/01/2021

Periodo de carencia: Un afio (Desde 01/01/2021 hasta 31/12/2021)
Periodo de explotacion: Cinco afios (Desde 01/01/2022 hasta 31/12/2026)
Precio de recompra: 960.000€

Fecha de recompra: 01/01/2027

Penalizacién por no conseguir la nueva categoria contractual de cuatro
estrellas: 50% sobre el precio de recompra.
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2.1.3. Otras clausulas del contrato

La parte compradora podra libremente renegociar el precio del alquiler del
restaurante del hotel asi como actualizar los convenios y tarifas con el Instituto
de Mayores y Servicios Sociales (IMSERSO) o con cualquier otra entidad publica
o privada.

El hotel se recibe inicialmente sin ningun tipo de actividad, libre de
ocupantes y arrendatarios, eximiéndose a los nuevos compradores de cualquier
deuda, carga o responsabilidad que hayan generado anteriormente los
propietarios originales.

Cuando ocurra el acto de recompra se respetara al menos el ochenta por
ciento del empleo activo en dicha fecha.

2.2. VENTAJAS E INCONVENIENTES PARA LOS INTERVINIENTES DEL CONTRATO
2.2.1. Consideraciones previas

Como en todo contrato ambas partes corren un riesgo y tienen que
soportar un cierto coste de oportunidad. A continuacion se detallan algunas de
las ventajas y desventajas a las que se enfrentan los agentes firmantes del
documento contractual.

2.2.2. Ventajas para los vendedores

La principal ventaja de los vendedores consiste en que van a recibir,
transcurridos seis afios desde la firma del contrato, un hotel de categoria
superior al que entregaron y en pleno funcionamiento.

En el caso de que el nuevo hotel no reuniera en la fecha pactada las
condiciones contratadas solo tendran que desembolsar la mitad de lo que
pagaron por él y esto también les generara un retorno econémico importante.

2.2.3. Desventajas para los vendedores

Los vendedores tendran que renunciar durante seis afios a la explotacion
del negocio hotelero y por consiguiente de todos los beneficios que pudiesen
generar durante dicho periodo.

Ademas tendran que ser prudentes con el dinero recibido por la venta del
hotel ya que lo necesitaran integramente para recomprarlo.

2.2.4. Ventajas paralos compradores

A los compradores se les presenta la gran oportunidad de comprar y
posteriormente explotar durante cinco afios un establecimiento hotelero en una
de las mejores zonas de la costa murciana con la garantia bancaria de que la
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totalidad del desembolso entregado les sera reintegrado a la finalizacion del
contrato.

2.2.5. Desventajas paralos compradores

Evidentemente nadie va a regalar nada a los compradores, estos tendran
gue acometer una serie de gastos considerables para transformar el hotel inicial
en otro de categoria superior para entregarlo de nuevo a sus duefios originales
en perfectas condiciones de explotacion. En el caso de que este Ultimo extremo
no ocurriera, se activaria la penalizacién prevista y el precio de recompra se
reduciria a la mitad. Durante el desarrollo de este TFG se analizaran también las
consecuencias econdémicas en que incurriria la parte compradora en el caso de
presentarse esta lamentable circunstancia.

2.3. CONCLUSION DEL BLOQUE DESCRIPTIVO DEL NEGOCIO

Pues aqui esta el gran desafio de este TFG. La parte compradora tendra
que calcular y analizar con gran precision tanto los gastos para transformar el
hotel, como los ingresos que genere el mismo para que se puedan obtener los
retornos de caja suficientes para que la viabilidad de este proyecto de inversién
sea rentable.

No estd de mas recordar en este punto que se esta estudiando un caso
real, por lo tanto todas las herramientas de anadlisis que se usen en adelante se
utilizaran con precision milimétrica y la maxima precaucion.

3. ANALISIS ESTADISTICO-ECONOMETRICO
3.1. INTRODUCCION. CONSTRUCCION DE UN MODELO

Siguiendo las impagables recomendaciones de la profesora Mercedes
Carmona publicadas en sus apuntes de la UCAM sobre la elaboracion e
implementacion de un modelo de caracter econométrico, se replican sus
recomendaciones para la construccion del mismo.

Uno de los escollos mas importantes a la hora de estudiar la viabilidad del
Hotel Terapia sera la de determinar el precio por pernoctacion de las
habitaciones del mismo. Evidentemente, los nuevos propietarios desearian
establecer un precio elevado pero los demandantes del establecimiento hotelero
guerran justamente lo contrario.

Para calcular con una confianza aceptable el precio por noche del nuevo
hotel se construirda un modelo econométrico lineal que se estimara
posteriormentepor el método M.C.O. (Minimos Cuadrados Ordinarios).

Para tal fin se utilizara el programa informatico estadistico gratuito “R”.
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3.2. RECOPILACION DE DATOS

Quizas la parte mas delicada a la hora de estimar un modelo
economeétrico sea la de contar con un conjunto de datos de maxima fiabilidad
para cada variable. La aparicion de internet ha otorgado a cualquier investigador
una herramienta preciosa y precisa para obtener de forma rapida y fiel datos
reales de practicamente cualquier disciplina, en particular para la elaboracion de
este TFG se visitaran con frecuencia las paginas de datos que proporciona el
INE (Instituto Nacional de Estadistica), el BDE (Banco de Espafa) y otras de tipo
macroecondmico y turistico.

3.3. ESTIMACION ECONOMETRICA DE UN MODELO LINEAL
3.3.1. Especificacion de las variables

La pagina web oficial del motor Momondo de basqueda de hoteles y viajes
en linea global e internacional afirma en su exposicion del 28 de mayo del 2018
qgue “No hay un unico factor que determine el precio de una habitacion de hotel.
Las tarifas de los hoteles se deciden en base a varios factores: ubicacion,
temporada, demanda, estrellas, servicios, valor de los servicios y competencia
de otros hoteles. Incluso factores como un auge en las busquedas de vuelos a
un destino particular o el buen o mal tiempo pueden afectar a los precios de los
hoteles. Asi pues, los hoteles establecen sus tarifas teniendo en cuenta todos
estos factores.”

https://www.momondo.es/discover/como-fijan-los-hoteles-sus-tarifa

Siguiendo este patron que se repite practicamente igual en todos los
motores de busqueda similares se han elegido para este TFG variables
explicativas “Proxy” fuertes y positivamente correlacionadas con las ya citadas
por Momondo y que se pudieran obtener sus valores en paginas oficiales u otras
de maxima verosimilitud, resumiéndose en las desagregadas en el epigrafe
3.3.1.1.

Por otra parte a los autores de este estudio les parece fundamental la
influencia que, sobre la evolucion del precio de pernoctacién en los hoteles,
ejercen todas las herramientas publicitarias informaticas y redes sociales
aparecidas durante los ultimos afios como instrumento impagable de marketing.

Entre todas ellas se ha elegido la de la empresa de Ingenieria de
Marketing Amara que en su pagina web oficial publica cuatro casos de éxito de
campafnas de marketing famosas para hoteles en internet, destacando, por su
claridad y relevancia, el relativo a AccorHotels en los siguientes términos:
“AccorHotels desarroll6 una campafia innovadora, es mas, Unica al ser la
primera compafia en hacerla, en Twitter. En 2016 la empresa se convirtio en la
primera marca que empled #MyFirstTweet para dirigirse a los usuarios que
utilizan este hashtag al publicar su primer mensaje en la red social. AccorHotels
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decidié crear una bienvenida de manera personalizada para los usuarios que
emplearon el hashtag (...)”

Por esta razdn la variable Publicidad va a tener una importancia central en
el desarrollo del modelo econométrico de precios propuesto en este analisis.

https://www.amara-marketing.com/blog-turismo/casos-de-exito-campanas-
de-marketing-para-hoteles

La expresion de la ecuacidon lineal sobre la que posteriormente se
estimara el precio por pernoctacion tiene la siguiente estructura matematica:

PrecioNoche= B,+ B, TasaParo+ ,Tipolnterés+ 3;Publicidad+ B,VariacionPib + BsTemporada + ¢;

3.3.1.1. Precio por pernoctacion (PrecioNoche)

Es la variable explicada o dependiente de tipo cuantitativo que recoge el
precio medio por noche de una habitacion doble estandar tanto en temporada
alta como en baja de un establecimiento hotelero de similares caracteristicas a
las que tendra el Hotel Terapia tras su construccion, una categoria de cuatro
estrellas y situado en la costa murciana.

Estos datos sobre precios (desde el 2009 hasta el 2019), tanto en
temporada alta como baja, se han recogido en paginas especializas en la oferta
de plazas hoteleras, en concreto www.booking.com, www.trivago.es,
www.kayak.es, www.atrapalo.com, www.hoteles.net y www.momondo.es

3.3.1.2. Tasa de variacion del PIB (VariacionPib)

Variable explicativa o regresor cuantitativo que recoge la variacion del
producto interior bruto espafiol durante el periodo que abarca la muestra (2009
al 2019). Es de caracter econdmico y no controlable por parte de los gestores del
hotel.

En principio se espera que un aumento del PIB provogue un aumento del
precio por pernoctacion.

Estos datos se han recogido en la base de datos que proporciona la
pagina web del INE

3.3.1.3. Tasa de paro o desempleo (TasaParo)

Variable explicativa o regresor cuantitativo que recoge la tasa de
desempleo en Espafa durante el periodo muestral. Es de caracter econdmico y
no controlable por los gestores del hotel.
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Lo natural sera que un aumento del paro provoque una disminucién de la
demanda de servicios hoteleros de cierta categoria y por lo tanto disminuya el
precio por pernoctacion.

Estos datos se han recogido en la base de datos que proporciona la
pagina web del INE

3.3.1.4. Tipos de interés (Tipolnterés)

Variable explicativa o regresor cuantitativo que recoge la evolucion
durante el periodo de regresion de los tipos de interés de los préstamos
personales al consumo. Es de caracter econdmico y no controlable por los
gestores del hotel.

Un aumento de los préstamos personales seria 16gico que disminuyeran
la demanda de servicios turisticos y por lo tanto el precio de las habitaciones.

Estos datos se han obtenido en la web del Banco de Espafia.
3.3.1.5. Inversion publicitaria (Publicidad)

Variable explicativa o regresor de caracter cuantitativo que recoge el
gasto en medios publicitarios por parte de una muestra de hoteles de
caracteristicas similares al que tendra el Hotel Terapia. Para ello se han
realizado entrevistas teleféonicas y alguna visita personal a estos
establecimientos para conseguir los datos con los que posteriormente se ha
elaborado un indice de gasto publicitario, tomando como base el
correspondiente a la inversion en publicidad realizada en la temporada alta del
afno 2009.

3.3.1.6. Tipo de temporada (Temporada).

Variable explicativa o regresor de caracter cualitativo o atributivo que
recoge el tipo de temporada turistica que se analiza. La realidad para los hoteles
de cuatro estrellas costeros en Murcia es que existen dos tipos de temporada:
alta y baja.

Para modelizar este tipo de variable cualitativa que sélo tiene dos valores
y no caer en la llamada “trampa de las ficticias” por un problema de
multicolinealidad exacta bastara con utilizar una sola variable dicotomica que
tomara el valor O cuando se considere la temporada baja y el valor 1 cuando se
considere la temporada alta.

En una primera estimacion la variable ficticia se incluira en el modelo de
forma aditiva, es decir, que solo afecte a la constante del mismo.

El resumen de todos los datos obtenidos se muestran en el Anexo 2.
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3.3.2. Estimacion por minimos cuadrados ordinarios. MCO.

A continuacion se estima un modelo lineal que explique el
comportamiento del precio por noche que puede establecerse en el Hotel
Terapia en funcion de la tasa de paro, el tipo de interés al consumo, la inversion
en publicidad, la variacién del PIB y el tipo de temporada turistica, obteniéndose
los siguiente resultados econométricos:

Tabla 1. Resultados de la estimacion del modelo mediante “R”.

Coefficients:

Estimate Std. Error t walue Pr(>=|t])
(Intercept) T3.62215 13.9354%5 S5.283 T.43e-05 ===
TasaParo -0.51973 0.23605 —2.202 O.04z270 =
TipoInterses —-0.82260 0.96322 —0.854 0.40570
Publicidad 0.26674 0.08073 3.304 0.00448 =%
VariacidonPik -0.399Z22 0.34087 -1.171 0.25887
Temporada 12.80836 3.598827 3.212 0.0054949 ==
Signif. codes: g &&=y Q. Q01 *%*%* Q.01 '**' Q.05 *"*." 0.1

Eesidual standard error: 1.907 on 16 degrees of freedom
Multiple E—scuared: 0.9864, Adjusted RE-—sguared: 0.9821
F-statistic: 231.3 on 5 and l& DF, p—wvalus: 2.4593e-14

Fuente: Elaboracion propia.

3.3.3. Contraste de significatividad conjunta

En este epigrafe se contrastara si el conjunto de todas las variables
explicativas elegidas no influye en el comportamiento del precio por pernoctacion
(ninguna le afecta) o por el contrario alguna de ellas si que lo hace.

Consideraremos inicialmente un nivel de significatividad del 5% (a=0.05)
equivalente a una confianza del 95% (1- a).

También se realizaran los contrastes por el método de la probabilidad, p-
valor (p-value) ya que es mas rapido que manejar tablas de distribuciones
estadisticas y ademas aporta mayor informacion.

PrecioNoche= B,+ 3, TasaParo+ 3, Tipolnterés+ B;Publicidad+ ,VariacionPib + BsTemporada + ¢;
Hy:  B1=B2=B3=P4=Bs=0
H,: NoH,

Se rechaza H, si p-valor <a
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Como la probabilidad asociada al estadistico F-Snedecor (2.493e-14) es
inferior al limite de confianza (a=0.05) se rechaza la hipétesis nula (Ho) y por lo
tanto se puede afirmar que alguna de las variables explicativas si es significativa
e influye en el comportamiento del precio por pernoctacién con una confianza del
95%.

3.3.4. Contrastes de significatividad individual

En este apartado se contrastara de forma individual qué variables
explicativas no son significativas y por lo tanto podran ser eliminadas del modelo,
permaneciendo en el mismo las que realmente influyan en el precio por noche
del hotel.

Se comenzara eligiendo aquella variable que presente un mayor p-valor,
ya que sera la que sea menos significativa y seguidamente se eliminara del
modelo para poder ser estimado de nuevo sin tener en cuenta dicha variable.
Este proceso se repetird tantas veces como sea necesario con el fin de obtener
un modelo definitivo en donde todas las variables restantes sean significativas

con el nivel de confianza elegido.
3.3.4.1. Contraste de significatividad individual sobre los tipos de interés
Hy:  B,=0 Los tipos de interés al consumo no son significativos
H,: No H, Los tipos de interés al consumo si son significativos
Se rechaza H, si p-valor < a

Como la probabilidad asociada al estadistico T-Student (0.40570) es
superior al limite de confianza (a=0.05), se acepta Ho y por lo tanto podemos
afirmar que los tipos de interés de los préstamos al consumo no son relevantes a
la hora de determinar el precio por pernoctacion y se estima de nuevo el modelo
prescindiendo de esta variable no significativa y reenumerando los parametros

consecutivamente.

PrecioNoche= 3,+ 3, TasaParo+ (3, Publicidad+ 3;VariacionPib + B, Temporada + ¢;
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Tabla 2. Estimacion del modelo eliminado los tipos de interés al consumo.

Coefficients:

Eztimate 5td. Error t wvalus Pri>|t])
(Intercept) 63.52518 T.31762 8.681 1.18e-0Q7 #**=%
TasaParo -0.44411 0,217068 -2.046 0.056545 .
Publicidad 0.30897 0.06331 4.881 0.000141 #=#*=%
VariacionPib -0.17278 0.21250 -0.813 0.427421
Temporada 10.76603 3.16623 3.400 0.00340g =%
Signif. codes: 0 '®%&%! Q QQ1 '#%' Q.01 "*' Q.05 '.'" 0.1

Residual standard error: 1.85%2 on 17 degrees of freedom
Multiple R-sguared: 0.9857, Adjusted R-sguared: 0.5824
F-statistic: 2%3.7 on 4 and 17 DF, p-value: 1.522e-15

Fuente: Elaboracion propia.

En éste segundo cuadro en donde se han eliminado los tipos de interés se
observa que la variable explicativa que recoge los datos sobre la variacion del
PIB es la que mayor p-valor presenta por lo tanto se procede a continuacion a

realizar otro contraste de significatividad individual sobre la misma.
3.3.4.2. Contraste de significatividad individual sobre la variacion del PIB
Hy: p3=0 Latasa de variacion del PIB no es significativa
H,: NoH, Latasa de variacion del PIB si es significativa
Se rechaza H, si p-valor < a

Como la probabilidad asociada al estadistico T-Student (0.427421) es
superior al limite de confianza (a=0.05), se acepta Ho y por lo tanto podemos
afirmar que la tasa de variacion del PIB anual no es relevante a la hora de
determinar el precio por pernoctacion del hotel y se estima de nuevo el modelo
prescindiendo de esta variable no significativa y reenumerando los parametros

consecutivamente.

PrecioNoche= B,+ [3; TasaParo+ [3,Publicidad + B;Temporada + ¢;
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Tabla 3. Estimacion del modelo eliminado la tasa de variacion del PIB.

Coefficients:

Eztimate 5td. Error t wvalus Pri(>|t])
(Intercept) €0.14594 S5.926832 10.078 T7.92e-05 *#%
TasaParo -0.33632 0.17025 -1.875 0.0637 .
Publicidad 0.33110 0.05662 5.848 1.54e-05 **=%
Temporada 9.689610 2.85258 3.39%9 0.0p32 =%
Signif. codes: 0O "*%%' Q_QQl1 *#*%*' Q.01 ***' Q.05 ".' 0.1

REezidual standard error: 1.874 on 18 degreces of freedom
Multiple R-sguared: 0.9852, Adjusted BE-squared: 0.3827
F-statistic: 3%8.8 on 3 and 18 DF, p-value: < 2.2e-lk

Fuente: Elaboracion propia.

Procediendo de idéntica manera a como se hizo para las otras variables
eliminadas se puede observar mediante el p-valor que la tasa de paro tampoco
seria significativa al 95% pero si que lo es al 93.63% (1-0.0637), por lo tanto,
dada la especial relevancia que tiene esta variable en la economia espafiola por
su magnitud y persistencia es mas conveniente mantenerla en el modelo ya que
evidentemente influye en el establecimiento de los precios hoteleros con una

confianza més que aceptable.

Observando la tabla 3 y siguiendo los criterios establecidos anteriormente
se puede afirmar con una gran confianza (superior al 99%) que tanto la
constante (intercept), la inversion en publicidad y el tipo de temporada influyen
significativamente en el comportamiento del precio por pernoctacion de un hotel

de categoria cuatro estrellas.
El modelo definitivo es el siguiente:
PrecioNoche= B,+ B, TasaParo+ [3,Publicidad + B;Temporada + §;
3.3.5. Bondad del ajuste.

La bondad del ajuste o la fiabilidad del modelo se mide a través del
coeficiente de determinacion mdltiple R? que oscila entre los valores 0 y 1,

siendo 0 la minima fiabilidad y 1 la maxima.
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En la estimacion de este modelo se ha obtenido (Tabla 3) un R?=0.9852
que indica que en conjunto la tasa de paro, la inversion en publicidad y el tipo de
temporada explican el 98.52% de la variabilidad o comportamiento del precio por

noche del hotel pudiéndose afirmar que la estimacion obtenida es muy fiable.
3.3.6. Interpretacion de los parametros obtenidos

La interpretacion del significado economico de los parametros es una

parte fundamental del analisis econométrico de cualquier modelo estimado.

El modelo definitivo una vez eliminadas las variables explicativas no

significativas tiene la siguiente expresion matematica obtenida de la tabla 3.

PrecioNoche= 60.14894 — 0.33632TasaParo +0.33110Publicidad + 9.69610Temporada + e;

3.3.6.1. Interpretacion de la constante del modelo B;

B\o: 60.14894

Indica la constante del modelo y se interpreta que cuando la tasa de paro,
la inversién en publicidad y el tipo de temporada fuesen nulos, se esperaria que
el precio por pasar una noche en el hotel podria establecerse en 60.14894¢€.
Evidentemente la posibilidad de una tasa de paro nula para Espafia es muy

restrictiva.

3.3.6.2. Interpretacion de la pendiente del modelo B,

—_

B,= -0.33632

Mide la sensibilidad del precio por pernoctacion respecto de la tasa de
paro, en concreto para este caso, si la tasa de paro aumentase en un punto se
esperaria que el precio por noche en el hotel disminuyera en 0.33632€,

manteniendo constantes el resto de variables explicativas (Céteris Paribus).

3.3.6.3. Interpretacion de la pendiente del modelo B\Z

B,=0.33110
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Mide la sensibilidad del precio por pernoctacion respecto de la inversion
en publicidad, en concreto para este caso, si el indice publicitario aumentase en
un punto se esperaria que el precio por noche en el hotel aumentase en
0.33110€ manteniéndose constantes el resto de variables explicativas (Céteris

Paribus)
3.3.6.4. Interpretacion de la pendiente del modelo B;
B,=9.69610

La variable explicativa dicotbmica Temporada esta incluida en el modelo

propuesto de forma aditiva, es decir, que solo afecta a la constante del mismo.

Si Temporada = 0 (temporada baja) se obtiene el siguiente modelo de

referencia estimado:

PrecioNoche= 60.14894 — 0.33632TasaParo + 0.33110Publicidad +e;

Si Temporada = 1 (temporada baja) se obtiene este otro modelo

estimado:

PrecioNoche= 69.84504 — 0.33632TasaParo + 0.33110Publicidad + e;

Interpretandose B\S como la diferencia esperada entre el precio por
pernoctacion en temporada alta y la baja a favor de la primera. Sélo por el hecho
de estar en temporada alta y manteniendo constantes el resto de circunstancias
(Céteris Paribus) se espera que sea superior en 9.69610€ al de temporada baja.

3.3.7. Modelizacién multiplicativa de la variable ficticia Temporada

Hasta este momento la variable dicotomica Temporada se ha modelizado
de forma aditiva, es decir, que su influencia sélo afectaba a la constante del
modelo prescindiendo de cualquier otra circunstancia. Sin embargo seria
muchisimo mas interesante estudiar también el efecto que el tipo de temporada
pudiera tener sobre la publicidad para analizar la conveniencia o no de invertir en
medios publicitarios s6lo en temporada alta, como hacen muchos empresarios
hoteleros o también durante la temporada baja, como aconsejan los nuevos

tiempos.
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A continuacion se construye un nuevo modelo en donde la variable ficticia

temporada afecta tanto de forma aditiva como multiplicativa a la variable

cuantitativa publicidad (modelo mixto) con la siguiente exp

resion matematica:

PrecioNoche= 3+ B, TasaParo+ 3,Publicidad + 8;Temporada + B, Temporada x Publicidad + ¢;

Obteniéndose la siguiente estimacién mediante “R”:

Tabla 4. Efecto multiplicativo de la publicidad sobre el

Coefficients:

tipo de temporada.

Estimate S5td. Error t wvalue Pr(>|t])
(Intercept) 52.40562 8.76990 5.976 1.5e-05
TASA.DE.PFARO =0.36643 0.1%361 =1.893 0.0756
FUBLICIDAD 0.29807 0.10873 2.741 0.013%9
TEMPORADA 8.09537 5.33053 1.51% 0.1472
FUBLICIDAD:TEMPORADA 0.03250 0.09048 0.359 0.7239
Signif. codes: o ' ' 0,001 **** Q.01 '** Q.05 *." 0.1 "
Residual standard error: 1.921 on 17 degrees of freedom
Multiple R-sguared: 0.9853, Adjusted R-sguared: 0.9818
F-statistic: 284.7 on 4 and 17 DF, p-values: 2.4%le-15

Fuente: Elaboracion propia.

Y siguiendo con el mismo razonamiento aplicado a los contrastes de

significatividad individual se observa que el efecto multiplicativo de la temporada

sobre la publicidad no es significativo obteniéndose la imp

ortantisima conclusion

que la inversion publicitaria no hay que concentrarla Unicamente durante la

temporada alta sino a lo largo de todo el afio. Es vital para la explotacion

correcta de un hotel mantener la comunicacién con el cliente durante todo el

ejercicio a traves principalmente de todas las plataformas

multimedia habilitadas

para tal efecto; paginas webs especializadas en promocion y reserva de hoteles,

pagina web propia, aplicaciones para maoviles, gestion del correo electronico y un

largo etcétera de medios de marketing de ultima generacién sin los cuales seria

hoy practicamente imposible rentabilizar un establecimiento hotelero de una

cierta calidad.
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3.3.8. Andlisis de los posibles fallos en los datos

Para que un modelo estimado sea consistente y valido para hacer
inferencia estadistica sobre €l (contrastes de hipoétesis, intervalos de confianza,
predicciones, etc.) es deseable que carezca, o por lo menos, no presente un alto

grado de multicolinealidad, heterocedasticidad y autocorrelacion.

3.3.8.1. Analisis de la multicolinealidad

Se produce multicolinealidad de grado en un modelo (si se produjera de
tipo exacta seria imposible estimarlo) cuando alguna de las variables explicativas
de dicho modelo estan relacionadas entre si de una forma relevante.

Para el caso del Hotel Terapia se comprueba que ni por el método de
omision de variables (anexo 3) ni por el método de regresiones auxiliares
(anexo 4) este modelo presenta un grado de multicolinealidad preocupante.

3.3.8.2. Analisis de la heterocedasticidad

Se dice que un modelo presenta heterocedasticidad cuando la varianza
de los errores generados durante su estimacion depende de alguna de las
variables que intervienen en el mismo.

Para el modelo del Hotel Terapia se observa (anexo 5) que la varianza
residual es independiente de los valores que toman las variables explicativas,
sus cuadrados y sus productos cruzados (test de White) por lo tanto se puede
deducir la inexistencia de heterocedasticidad.

3.3.8.3. Analisis de la autocorrelacion

La autocorrelacién se produce cuando en la estimacion de un modelo los
residuos generados por el mismo en un periodo dependen de los generados en
periodos anteriores.

Tras realizar el test grafico de Durbin-Watson (anexo 6) deducimos con
una confianza del 95% que este modelo no estad autocorrelacionado ya que el
valor del estadistico DW=1.8676 se encuentra dentro de la zona de no
autocorrelacion.

3.3.9. Predicciones sobre el modelo estimado
La utilidad dltima y principal de construir y estimar un modelo de regresion
es poder realizar estimaciones sobre él. Para la determinacién del precio por

pernoctacion del Hotel Terapia se ha validado en los apartados anteriores un

modelo definitivo sobre el cual se procedera a predecir los valores futuros
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probables por los que se podra ofrecer a los clientes las habitaciones del hotel.
El periodo a predecir comprendera los afios desde el 2020 hasta el 2026
inclusive, tanto para la temporada baja como la alta.

Estas predicciones de precios seran fundamentales para el andlisis

econdmico y financiero que se realizara en el siguiente bloque de este TFG.

Los célculos se presentan en el anexo 7 obteniéndose los siguientes

resultados realizados mediante la hoja de célculo comercial Excel.

Tabla 5. Predicciones del precio por pernoctaciéon del Hotel Terapia

ARO | PRECIO HABITACION | TASADEPARO | PUBLICIDAD | TEMPORADA
2021 79,88086 13 72,8 0
2021 113,065194 13 143,74 1
2022 80,11524 12,5 73 0
2022 116,090747 12,5 152,37 1
2023 80,7844274 12,43 74,95 0
2023 115,1405434 12,43 161,51 1
2024 82,0501168 12,26 78,6 0
2024 121,8730058 12,26 169,59 1
2025 82,6810338 11,91 80,15 0
2025 124,2355758 11,91 176,37 1
2026 83,814313 11,1 82,75 0
2026 126,663456 11,1 182,88 1

Fuente: Elaboracion propia.

3.4. CONCLUSION DEL BLOQUE ESTADISTICO — ECONOMETRICO

En este bloque se ha estimado y predicho para los préximos seis afios el
precio por pernoctacion del Hotel Terapia en funcion de una variable econémica
como es la tasa de paro que replica el comportamiento de otras como el PIB, la
inflacion..., del gasto en publicidad y del tipo de temporada, obteniéndose un
modelo valido sin multicolinealidad, heterocedasticidad ni autocorrelacion.
También se ha llegado a la importantisima conclusion que es fundamental
mantener la inversion publicitaria durante todas las épocas del afio y no sélo

concentrarla durante la temporada alta.
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4. ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO
4.1. INTRODUCCION. CRITERIOS DE SELECCION DE INVERSIONES

Una vez que en el bloque anterior se ha conseguido la dificil tarea obtener
una prediccion significativa y fiable para la evolucidon de los precios por
pernoctacion del Hotel Terapia durante el periodo de estudio, queda la
importantisima cuestion de analizar la viabilidad econémica de este proyecto de
inversién, es decir, estudiar con el maximo rigor si esta actividad empresarial va
a resultar rentable y por lo tanto es conveniente su materializacion.

Existen multitud de criterios de seleccion de inversiones para aplicar a un
proyecto empresarial; los hay estaticos, que son aquellos que no tienen en
cuenta el efecto del paso del tiempo sobre los flujos netos de caja (pay back, por
ejemplo) y los hay dinamicos, que si tienen en cuenta la depreciacién del valor
del dinero cuanto se aleja su cobro del momento del desembolso inicial. Por
razones obvias estos Ultimos son los mas adecuados para valorar inversiones de
cierta importancia y envergadura.

4.2. EL VALOR ACTUAL NETO (VAN)
4.2.1. Consideraciones previas

De entre todos los criterios de seleccion de inversiones, el favorito
para la inmensa mayoria de profesionales de esta rama de la economia
es el VAN (Valor Actual Neto) ya que actualiza una serie de flujos netos
de caja del futuro (entradas netas reales de dinero) y los compara con el
desembolso inicial (suma de los pagos reales de dinero en el momento
cero para poner en marcha un proyecto). Evidentemente cuando la serie
de flujos netos de caja actualizados superen al pago inicial del proyecto
esta inversion sera rentable.

4.2.2. Célculo del desembolso inicial

En desembolso inicial recoge la suma de todos los pagos necesarios a
realizar en un primer momento (periodo 0) para poner en marcha el Hotel
Terapia.

Como ya se comento en el punto dedicado a la descripcion del negocio, el
pago inicial para iniciar la actividad asciende a la cantidad de 960.000€.

4.2.3. Célculo del coste de capital

Se define coste de capital (K) como aquel nivel de rentabilidad minima
exigida a un proyecto de inversion.

El coste de capital es distinto para cada tipo de empresa, exigiéndose un
mayor valor para aquellas que trabajen en un ambiente de mayor riesgo.
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Es también una tarea ardua aplicar el coste de capital adecuado al
proyecto del Hotel Terapia pero desde luego siempre sera mayor a la
rentabilidad que obtuvieran los autores de este TFG si decidieran invertir su
dinero en activos financieros sin riesgo como un plazo fijo, letras del tesoro,
obligaciones del estado o similares.

Dadas las caracteristicas intrinsecas del negocio hotelero en la Costa
Murciana, y después de preguntar a unos cuantos empresarios del mismo por la
rentabilidad media que estan exigiendo a sus establecimientos para mantenerlos
abiertos, se ha optado por analizar inicialmente la viabilidad de esta empresa a
un coste de capital del 8.50% aunque con posterioridad se realizara un analisis
de sensibilidad sobre esta magnitud elegida.

4.2.4. Célculo de la duracion del proyecto

La duracion del proyecto sera de 6 afios a partir del desembolso inicial.
Un primer afio para la realizacion de las obras necesarias para transformarlo en
un hotel de cuatro estrellas y cinco mas para su explotacion econdémica.

4.2.5. Célculo de los ingresos

Los ingresos del Hotel Terapia (cuentas del grupo 7 del Plan General de
Contabilidad) seran consecuencia directa de su actividad natural de oferta de
habitaciones turisticas tanto en temporada baja como en alta, del alquiler del
restaurante a un tercero y de los convenios firmados con el IMSERSO.

Se alquilara las instalaciones completas del restaurante del hotel a una
persona ajena a la empresa por un importe mensual de 2000€, incrementandose
esta cifra en un 2% acumulativo anual.

Se estima que para el primer afio de puesta en marcha del nuevo Hotel
Terapia los ingresos provenientes del IMSERSO asciendan a 69.525€,
incrementandose acumulativamente otro 2% cada afio.

Para el calculo de los ingresos por pernoctacion sera necesario aplicar el
grado de ocupacion media de habitaciones.

4.2.6. Célculo de los gastos.

Los gastos del Hotel Terapia (cuentas del grupo 6 del Plan General de
Contabilidad) incluyen las cotizaciones sociales del régimen especial de
trabajadores autonomos (RETA) para los dos gerentes por el maximo permitido
por la ley (1221.03€/mes), sueldos y salarios del personal del hotel, contratos
anuales por comunicaciones, seguridad contra incendios, suministros, seguros,
mantenimiento y limpieza, asi como el consumo anual de menaje y otros
contratos menores.
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Estos conceptos sufriran variaciones acumulativas positivas que varian en
una horquilla del 2% al 5%.

4.2.7. Calculo de la cuota de amortizacion

Mencion especial recogen las amortizaciones del inmovilizado que
constituye el establecimiento hotelero. Las dotaciones por amortizaciones son un
gasto contable (grupo 68 del PGC) que disminuiran el resultado de explotacion
del ejercicio originando un menor pago de impuestos. Las amortizaciones son un
gasto pero no un pago, es decir, no constituyen una salida real de dinero de la
empresa.

Para el célculo del VAN se incluyen también las amortizaciones originadas
por la reforma de las nuevas instalaciones del Hotel Terapia para elevar su
categoria a cuatro estrellas. El método de amortizacion sera el lineal.

4.2.8. Célculo del beneficio antes de intereses e impuestos

El BAIT se obtiene restando de los ingresos globales los gastos
generados en cada periodo, incluyendo las amortizaciones.

4.2 .9. Calculo de los intereses. Instituto de Crédito Oficial

Los gerentes de la empresa solicitaran al Instituto de Crédito Oficial un
préstamo en condiciones ventajosas para acometer la financiacion de las
reformas necesarias para aumentar la calidad del Hotel Terapia durante el
primer afio de vigencia del contrato. Las condiciones del crédito seran las
siguientes (Anexo 8)

Importe inicial: 400.000 €
Duracion préstamo: 5 afos sin carencia
Tipo de interés: fijo al 3.25% anual

Amortizacién anticipada: Penalizacion del 1%
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Tabla 6. Cuadro de amortizacion del préstamo ICO.

ANO i I a A Ms Cs
2021 400.000,00
2022 3,25% 13.000,00 87.966,24 74.966,24 74.966,24| 325.033,76
2023 3,25% 10.563,60 87.966,24 77.402,64 152.368,88| 247.631,12
2024 3,25% 8.048,01 87.966,24 79.918,23 232.287,11( 167.712,89
2025 3,25% 5.450,67 87.966,24 82.515,57| 314.802,67 85.197,33
2026 3,25% 2.768,91 87.966,24 85.197,33| 400.000,00 0,00

i Tipo de interés

I Cuota de interés

a Anualidad

A Cuota de amortizacién anual

Ms Cuota de amortizacién acumulada

Cs

4.2.10. Célculo de beneficio antes de impuestos

El beneficio antes de impuestos (BAT) se obtiene realizando la diferencia
entre el beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT) y los intereses
correspondientes del préstamo ICO que se recogen la tercera columna (l) del

Capital pendiente de amortizacién

Fuente: Elaboracion propia.

cuadro de amortizacion de la tabla nimero 6 del punto anterior.

4.2.11. Célculo de los impuestos

Un aspecto delicadisimo a la hora de valorar un proyecto de inversion
como el presente es el pago de impuestos. Una empresa puede resultar
econdmicamente rentable porque que los ingresos de explotacién superen a sus
correspondientes gastos, puede incluso generar suficientes retornos para hacer
frente a la carga financiera que suponen los intereses de la financiacion ajena, y
sin embargo puede naufragar cuando trate de hacer frente al pago de los

impuestos, en especial el impuesto de sociedades

4.2.12. Calculo de los cobros

No existe politica de cobros a plazos. Todas las entradas reales de dinero
se produciran en el mismo periodo contable en que se devenguen sus ingresos

correspondientes.

Es primordial recordar en este punto que al final del afio 2026 se aplicara
la clausula de reversion del contrato y se recibira un cobro por un importe de
960000€. Esta operacion esta avalada ante notario por el Banco de Santander,

asi que no se producira ningun contratiempo en este cobro fundamental.
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4.2.13. Célculo de los pagos

Al igual que en los cobros respecto de sus ingresos, se presupone que no
existe politica de pagos a plazos, es decir, estos se abonan en el mismo ejercicio
contable en que se devengan sus correspondientes gastos.

Conviene destacar en este momento el pago relativo al presupuesto
global de la reforma integral del Hotel Terapia para elevar su categoria a cuatro
estrellas.

Se contrata para la ejecucion de estas obras, por un periodo maximo de
un afo (2021), a una conocida empresa Murciana especializada en la
construccion y rehabilitacion de hoteles. Se firma ante notario el contrato de
aceptacion de un presupuesto cerrado por un importe total de 400000%€,
impuestos incluidos.

4.2.14. Célculo de los flujos netos de caja

Los FNC son la esencia del calculo del VAN y se obtienen restando de los
cobros los pagos correspondientes a cada periodo. En este TFG se recoge su
elaboracion en la tabla 7 del punto siguiente.

4.2.15. Calculo del VAN

Para este proyecto, el Valor Actual Neto (VAN) se ha calculado
actualizando una serie de Flujos Netos de Caja (FNC) a un coste minimo exigido
de capital (K) durante un periodo limitado de tiempo (n) aplicando la siguiente
expresion matemética general:

— na FNCy FNC, . FNCy
VAN=-D+ (1+k)1 + (1+k)2 (1+k)n
Que sustituyendo los datos particulares obtenidos en este TFG queda:

400000 282010.21 , 285633.59 _ 290863.74 . 290975.18 _ 1253418.20
(14+0.085)1  (1+0.085)2 = (1+0.085)3 = (1+0.085)% = (1+0.085)5 = (1+0.085)6

VAN=- 960000
Y obteniéndose finalmente un valor numérico para el VAN de 282.197,57€
4.2.16. Interpretacion de los resultados obtenidos

Como el valor del VAN es positivo, podemos afirmar que este proyecto de
inversion si sera rentable ya que los retornos de efectivo que generara el Hotel

Terapia a lo largo del periodo superaran al pago por el desembolso inicial.
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Tabla 7. Cuadro del calculo de los FNC del VAN y la TIR

VAN HOTEL TERAPIA 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ingr'esos 582.510,30 594.645,30 609.140,97 617.036,58 628.272,67
Ingresos habitaciones temporada alta 344.787,30 353.845,80 364.147,56 368.963,10 376.180,20
Ingresos habitaciones temporada baja 144.198,00 145.404,00 147.690,00 148.824,00 150.858,00
Prediccidn precios femporada alta 116,09 119,14 121,87 124,23 126,66
Prediccidn precios temporada baja 80,11 80,78 82,05 82,68 83,81
6rado ocupacidén temporada alta 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90
Grado ocupacién temporada baja 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45
Niimero de habitaciones hotel 20 20 20 20 20
Dias actividad temporada alta 165 165 166 165 165
Dias actividad temporada baja 200 200 200 200 200
Ingresos alquiler restaurarte 24.000,00 24.480,00 24.969,60 25.468,99 25.978,37
Ingresos IMSERSQO 69.525,00 70.915,50 72.333,81 73.780,49 75.256,10
Gastos 255.611,11 262.002,40 268.583,06 275.358,81 282.335,49
Amortizaciones 36.598,32 36.598,32 36.598,32 36.598,32 36.598,32
Cotizacidn régimen auténomes 29.304,72 30.037,34 30.788,27 31.557,98 32.346,93
Gastos de personal 119.605,30 123.193,46 126.889,26 130.695,94 134.616,82
Contrato comunicaciones 2.400,00 2.496,00 2.595,84 2.699,67 2.807,66
Contrato sequridad incendios 2.250,00 2.328,75 2.410,26 2.494 62 2.581,93
Contrato suministro elécirico 6.982,12 7.121,76 7.264,20 7.409,48 7.557,67
Confrato suministro agua 7.250,30 7.395,31 7.543,21 7.694,08 7.847,96
Contrato seguro 3.850,00 4,004,00 4,164,16 4.330,73 4,503,96
Contrate de mantenimiento y limpieza 35.189,60 36.245,29 37.332,65 38.452,63 39.606,20
Otros confratos 4,980,75 5.130,17 5.284,08 5.442,60 5.605,88
Menaje 7.200,00 7.452,00 7.712,82 7.982,77 8.262,17
BAIT 326.899,19 332.642,90 340.557,91 341.677,77 345.937,18
Intereses 13.000,00 10.563,60 8.048,00 5.450,67 2.768,91
BAT 313.895,19 322.078,30 332.505,51 336.227,10 343.168,27
Cobros 582.510,30 594.645,30 609.140,97 617.036,58 1.588.272,67
Cobros habitaciones tfemporada alta 344.787,30 353.845,80 364.147,56 368.963,10 376.180,20
Cobros habitaciones temporada baja 144.198,00 145.404,00 147.690,00 148.824,00 150.858,00
Cobros alquiler restaurante 24.000,00 24.480,00 24.969,60 25.468,99 25.978,37
Cobros IMSERSO 69.525,00 70.915,50 72.333,81 73.780,49 75.256,10
Cldusula recompra Hotel Terapia 960.000,00
Pugos 400.000,00 300.500,09 309.011,71 318.277,23 326.061,40 334.854,47
Reforma del hotel a cuatro estrellas 400.000,00
Cotizacidn régimen auténomos 29.304,72 30.037,34 30.788,27 31.557,98 32.346,93
Pagos al personal personal 119.605,30 123.193,46 126.889,26 130.695,94 134.616,82
Contrato comunicaciones 2.400,00 2.496,00 2.595,84 2.699,67 2.807,66
Contrato sequridad incendios 2.250,00 2.328,75 2.410,26 2.494,62 2.581,93
Contrato suministro eléctrico 6.982,12 7.121,76 7.264,20 7.409,48 7.557,67
Contrato suministro agua 7.250,30 7.395,31 7.543,21 7.694,08 7.847,96
Conrato seguro 3.850,00 4.004,00 1,164,16 4.330,73 4,503,96
Contrato de mantenimiento y limpieza 35.189,60 36.245,29 37.332,65 38.452,63 39.606,20
Otros confratos 4,980,75 5.130,17 5.284,08 5.442 60 5.605,88
Menaje 7.200,00 7.452,00 7.712,82 7.982,77 8.262,17
Impuesto de sociedades 78.474,80 80.519,83 83.127,48 84.056,78 85.792,07
Otros impuestos 3.012,50 3.087,81 3.165,01 3.244,13 3.325,24
Tasa media impuesto de sociedades 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
FNC -400.000,00 282.010,21 285.633,59 290.863,74 290.975,18 1.253.418,20
Desembolso inicial: -960.000 € VAN: 282.197,57 €
Coste de capital (k): 8,50% TIR: 13,86%

Fuente: Elaboracion propia.
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4.3. LA TASA INTERNA DE RENTABILIDAD (TIR)
4.3.1. Consideraciones previas

El VAN es una medida absoluta, mientras que el TIR es una medida
relativa. Si el coste de capital (K) indicaba la rentabilidad minima exigida a un
proyecto el TIR sefiala exactamente cual es esa rentabilidad efectiva obtenida.

4.3.2. Célculode laTIR

La TIR coincide con aquella tasa de descuento (K) que hace que el VAN
sea nulo, es decir, igualando en la expresion del VAN a 0 y despejando el tipo de
interés se obtendra la TIR.

Para el proyecto de inversion del Hotel Terapia queda la siguiente
ecuacion:

400000 282010.21 & 285633.59 = 290863.74 = 290975.18 & 1253418.20

0=-960000 (+TIR)! * (+TIR? ~ (1+TIR® ~ (I+TIR* ~ (1+TIR)S = (1+TIR)S

Obteniéndose una ecuacion de sexto grado que al resolverla mediante la
hoja de calculo comercial EXCEL nos da un valor para la TIR de 13,86% que
aparece al final de la tabla 7

4.3.3. Interpretacion de los resultados obtenidos

Como la rentabilidad efectiva obtenida en este proyecto (TIR=13.86%) es
mayor que la rentabilidad minima que se le exige al mismo (K=8.5%) podemos
afirmar que esta inversion si sera rentable y se aconseja su materializacion.

4.4. ANALISIS DE SENSIBILIDAD
4.4.1. Introduccion

No hay que olvidar en ningin momento que los FNC sobre los que se han
calculado el VAN y el TIR son datos estimados con proyecciones futuras, que
aunque hayan sido obtenidos con el maximo rigor, pueden verse distorsionados
en un futuro debido a circunstancias excepcionales y fenbmenos aleatorios que
no hayan podido ser previstos al inicio de este estudio de viabilidad.

Por lo anteriormente comentado, es muy conveniente realizar un analisis
de sensibilidad sobre alguna de las variables criticas para la toma de decisiones.

Un andlisis de sensibilidad consiste en establecer los limites maximos o
minimos en los que un aspecto de este modelo puede variar sin alterar la
decision tomada inicialmente.
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4.4 .2. Andlisis de sensibilidad sobre el desembolso inicial

Se trata de calcular cual seria el desembolso maximo que se puede pagar
en el momento cero para que la inversion en el Hotel Terapia siga siendo
rentable.

En el anexo 9 aparecen los calculos en EXCEL que indican que el limite
maximo que se hubiera podido firmar en el contrato para la compra del Hotel
Terapia habria sido de 1.266.184 €, manteniendo constante el resto de variables
que intervienen en el VAN (Céteris Paribus).

4.4.3. Analisis de sensibilidad sobre el coste de capital

Es fundamental conocer cual es el coste de capital maximo que podria
soportar este proyecto para que siguiera siendo viable, es decir, cual seria la
maxima rentabilidad que se le podria exigir.

En el anexo 10 aparecen estos calculos en EXCEL que nos indican que el
limite superior de exigencia de rentabilidad se sitia en un 13.86% (Céteris
Paribus).

Evidentemente este limite coincide con el valor obtenido para la TIR, ya
gue si se le exige a un proyecto un rendimiento superior al que efectivamente
esta generando no sera rentable y su VAN sera negativo.

4.4.4. Analisis de sensibilidad sobre la tasa impositiva

El articulo 31.1 de la Constitucidbn espanola establece que: “Todos
contribuirdn al sostenimiento de los gastos publicos de acuerdo con su
capacidad economica mediante un sistema tributario justo inspirado en los
principios de igualdad y progresividad que, en ningun caso, tendra alcance
confiscatorio”.

Un aumento desmesurado y confiscatorio de la presion fiscal sobre los
beneficios futuros del Hotel Terapia provocaria irremediablemente que la
viabilidad de la inversion dejara de ser positiva.

En el anexo 11 se ha calculado esta hipoétesis llegando a establecerse el
limite de resistencia fiscal sobre la tasa del impuesto de sociedades en un
50.67% (Céteris Paribus).

4.4.5. Analisis de sensibilidad sobre el presupuesto de obras.

Quizas una de las variables mas volatiles a la hora de estudiar un
proyecto sea la de fijar un presupuesto para las obras. Aunque contractualmente
se ha firmado un presupuesto cerrado de 400000€ para elevar de tres a cuatro
estrellas la categoria del Hotel Terapia, pueden surgir imprevistos de fuerza
mayor que dieran lugar a renegociar esta cifra. Lo interesante es conocer de
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antemano qué nivel maximo estarian dispuestos a asumir los gerentes del hotel
si se produjeran estas desafortunadas circunstancias.

En el anexo 12 de este TFG se ha obtenido una cifra maxima para el
presupuesto de ejecucion de obras de 732210€ (Céteris Paribus). Es decir la
desviacion maxima permitida al alza seria de 332210€

4.4 .6. Andlisis de sensibilidad mixta IMSERSO-PERSONAL

Uno de los mayores debates entre los profesionales del sector hotelero
versa sobre el servicio ofrecido a la tercera edad a través de los viajes
subvencionados del IMSERSO. Los ingresos por este motivo no se han
actualizado desde hace bastantes afios y en los ultimos tiempos ha surgido un
movimiento de empresarios que apoya la opcion de no contratar mas estos
paquetes vacacionales con el Ministerio de Industria, Comercio y Turismo.

En el anexo 13 se va analizar conjuntamente la renuncia a los ingresos
que proporcionan este tipo de viajes subvencionados con una reduccion
simultanea de los gastos de personal en un 15% que es lo que se presupone en
el sector que se podria prescindir de no ofrecer este servicio.

Observando los datos del anexo, se puede constatar que tanto el VAN
como el TIR se han reducido (VAN=148.709,92€ y TIR=11,37%) pero el proyecto
de inversion sigue siendo rentable, asi pues los resultados para el Hotel Terapia
alimentaran todavia mas el debate del IMSERSO.

4.4.7. Analisis de sensibilidad sobre el grado de ocupacion

En este apartado se estudiara el limite minimo de porcentaje ocupacion
que tendra que mantener el Hotel Terapia si pretende ser rentable. En concreto
se analizara la sensibilidad sobre la temporada alta ya que durante la baja las
oscilaciones son menores y proporcionan menos ingresos, manteniéndose su
nivel practicamente constante en la evoluciéon de las series existentes.

El anexo 14 indica que el grado limite de ocupacion durante la temporada
alta (Céteris Paribus) tendra que superar un 62% en promedio, por debajo de
este nivel critico el hotel comprometera su viabilidad y estard abocado al cierre.

4.5. APLICACION DE LA CLAUSULA DE PENALIZACION

Llegados a este punto procede recordar que entre el clausulado
contractual se incluye una penalizacion del 50% si a final del afio 2026 no se
entregara el Hotel Terapia con su correspondiente certificado de categoria de
cuatro estrellas.

Los gerentes de la empresa recibiran entonces sélo la mitad de la fianza
acordada de 480000€ a los que habria que restarle toda una serie de gastos de
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abogados, notarios y demas conceptos juridicos que rebajarian esa cifra en un
10% aproximadamente, quedando estimada en 432000€.

Calculadas estas nuevas circunstancias en el anexo 15 se obtiene la
desagradable consecuencia de que el Hotel Terapia deja de ser rentable, el VAN
se convierte en negativo por una cifra de -16083.55€ y la TIR desciende bajo el
limite de la rentabilidad exigida (K=8.50%) hasta un porcentaje del 8.14%.

4.6. CONCLUSION DEL BLOQUE ECONOMICO-FINANCIERO

La feliz conclusion de este bloque economico-financiero se resume en
que el proyecto de inversion del Hotel Terapia si es viable y su reforma y
posterior explotacion conseguird los retornos suficientes para convertirse en una
empresa rentable.

También es importantisimo destacar como conclusion que aunque
econémicamente se pudiera prescindir de los contratos del IMSERSO, a los
autores de este TFG no les parece acertado esta politica, entre otras razones
porque estos viajes subvencionados sumaran a la rentabilidad efectiva del Hotel
Terapia 2.49 puntos porcentuales ademas de constituir una gran labor social al
ofrecer ocio econdmico a las personas mayores y conseguir mantener un cierto
grado de nivel de empleo en el sector servicios durante las temporadas bajas.

Un indeseado incumplimiento de los términos contractuales provocaria
gue esta empresa no tuviera éxito.

5. ANALISIS CONTABLE
5.1. INTRODUCCION.

La contabilidad es la mejor herramienta de la que dispone una empresa
para lograr el control de la misma. No sélo registra los hechos econémicos dia a
dia, sino que también es un instrumento imprescindible para tomar decisiones
trascendentales que afecten al futuro de la misma.

La contabilidad genera varios documentos esenciales, siendo el principal
de ellos el balance de situacion final ya que ofrece una radiografia global del
estado financiero de una actividad econdmica. En este ultimo bloque del TFG se
elaborara uno de caracter agregado y muy esquematico con el fin de analizar
aspectos mas relevantes del Hotel Terapia.

5.2. POLITICA CONTABLE DE REPARTO DE BENEFICIOS

Una vez que una empresa haya atendido a todos sus compromisos de
pagos, tanto operativos como financieros, y cumplidas por fin sus obligaciones
tributarias, se producira un beneficio neto (BN) que es propiedad de los socios.
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Estos socios tienen la potestad de repartirse todo o una parte de los mismos.
Para el caso del Hotel Terapia, los dos gerentes y Unicos socios de la empresa
han decidido que la totalidad de los dividendos que se generen durante el
periodo de actividad queden dentro de la empresa en forma de reservas
voluntarias y no se distribuiran hasta fin de contrato.

5.3. EL BALANCE DE SITUACION PROYECTADO

A continuaciébn se construye un balance de situacion proyectado,
esquematizado y simplificado durante el lustro de explotacion del negocio
hotelero, desde el afio 2022 hasta el 2026 inclusive. Se observa nitidamente la
evolucion de las amortizaciones, el incremento de la tesoreria por el no reparto
de dividendos, el incremento de la reserva voluntaria y otras cuestiones
econdmicas relativas al funcionamiento intrinseco de esta empresa comentadas
en puntos anteriores de este TFG.

Tabla 8. Balance de situacion agregado y proyectado

| 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 |1 enero 2027]
ACTIVO TOTAL | 2.477.445,65 2.638.514,68| 2.804.813,86] 2.971.224,49] 4.100.078,13] 0,00/
Activo No Corriente 2.283.401,68 2.246.803,36 2.210.205,04 2.173.606,72 1.177.008,40 0,00
Inmovilizado material 1.360.000,00 1.360.000,00 1.360.000,00 1.360.000,00 1.360.000,00 0,00
Fianzas constituidas I/p 960.000,00 960.000,00 960.000,00 960.000,00 0,00
Amortiz acumulada I.M. 36.598,32 73.196,64 109.794,96 146.393,28 182.991,60 0,00
Activo Corriente 194.043,97  391.711,32  594.608,82  797.617,77 2.923.069,73 0,00
Fianzas constituidas c¢/p 960.000,00 0,00
Tesoreria 194.043,97  391.711,32  594.608,82  797.617,77 1.963.069,73 0,00
PASIVO Y PATRIMONIO NETO | | 2.477.445,65| 2.638.514,68| 2.804.813,86| 2.971.224,49| 4.100.078,13 0,00
Patrimonio neto 1.104.445,65 1.342.917,32 1.589.134,73 1.838.060,93 3.052.111,89 0,00
Capital social 960.000,00  960.000,00  960.000,00  960.000,00  960.000,00 0,00
Reservas voluntarias 144.44565  382.917,32  629.134,73  878.060,93 2.092.111,89 0,00
Pasive No Corriente 1.285.033,76 1.207.631,12 1.127.712,89 1.045.197,33 0,00 0,00
Deudas largo plazo ICO 325.033,76 247.631,12 167.712,89 85.197,33 0,00
Fianzas recibidas I/p 960.000,00 960.000,00 960.000,00 960.000,00
Pasivo corriente 87.966,24 87.966,24 87.966,24 87.966,24 1.047.966,24 0,00
Deudas corto plazo ICO 87.966,24 87.966,24 87.966,24 87.966,24 87.966,24 0,00
Fianzas recibidas ¢/p 960.000,00

Fuente: Elaboracion propia.

Es evidente que el negocio propuesto a los futuros gerentes del Hotel
Terapia no es habitual, de hecho tiene una cierta complejidad juridica.

La Contabilidad Financiera tiene las suficientes herramientas
conceptuales para poder registrar cualquier hecho economico respetando
siempre los principios generales contables y para este caso concreto puede
resolverse con un intercambio de fianzas.

A continuacion se realiza una breve explicacion contable de las partidas
que originan el esquema abreviado del balance de situacion de la tabla 8.
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Inmovilizado material: Recoge el valor de todos los elementos del grupo 2
recibidos a la firma del contrato por un valor de 960000€, asi como los
correspondientes a la reforma para elevar la categoria del hotel que suponen
otros 400000¢€.

Fianzas recibidas a largo plazo: Esta cuenta (180) recoge la obligacion de
devolver a los titulares originales del hotel las escrituras de compra-venta del
mismo por un importe de 960000€. Cuando el tiempo para su vencimiento sea
de solo un afo se reclasificard en una obligacion a corto plazo registrandose
como fianzas recibidas a corto plazo (560).

Fianzas constituidas a largo plazo: La cuenta (260) indica el derecho que
poseen los nuevos gerentes del Hotel Terapia a recibir 960000€ al vencimiento
del contrato. En el momento que el plazo sea de un afio se reclasificard como
fianzas constituidas a corto plazo (565).

Amortizacidon acumulada del Inmovilizado Material (281): Recoge la
pérdida de valor de los activos materiales de la empresa por el mero paso del
tiempo y su uso normal.

Tesoreria: Incluye el dinero efectivo mantenido tanto en cuentas a la vista
en el banco (572) como en la caja de la empresa (570).

Capital social (100): Refleja los recursos que en el momento inicial de la
constitucion de la empresa hotelera aportan los dos gerentes de la empresa para
poder cumplir las obligaciones contractuales.

Reservas voluntarias (113): Es una reserva de libre disposicién que
acumula los beneficios no distribuidos del Hotel Terapia y que son propiedad de
los socios.

Deudas a largo plazo con entidades de crédito (170): En esta cuenta se
registra la obligacion de pago por la contratacion del préstamo con el ICO en sus
importes correspondientes a cada periodo. En el momento que la vida del
préstamo sea de tan so6lo un afio se reclasificara en su correspondiente (520)
deudas a corto plazo con entidades de crédito reflejando el mismo concepto.

Tal y como refleja el balance de situacién final de la tabla 8, el uno de
enero del afio 2027 la empresa Hotel Terapia tiene que estar completamente
disuelta y el saldo de sus cuentas tiene que ser nulo.

5.4. LAS MASAS PATRIMONIALES

Agrupar los conceptos contables del balance de situacion final en masas
patrimoniales tiene muchisimas ventajas didacticas, una de ellas es la capacidad
de facilitar los datos para el posterior andlisis contable de la empresa mediante
indices, porcentajes o ratios.
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Tabla 9. Masas patrimoniales
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S000000 | M Pasivo Mo Corriente
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soooooo ® Activo Corriente
zoooooo B Activo Mo Corriente
1000000

D - ; . : . . I’.r

1 2 3 4 5 6

Fuente: Elaboracion propia.

La tabla 9 nos indica graficamente que para todos los afios de actividad
del Hotel Terapia el activo corriente sera superior al pasivo corriente, por lo tanto
el fondo de maniobra sera positivo durante ese periodo concluyendo que no
existirdn problemas para atender en tiempo y forma los compromisos de pago a
corto plazo que se generen.

5.4. LOS RATIOS CONTABLES

Los ratios son comparaciones entre magnitudes contables que resumen
una realidad econOmica y tienen muchisimas utilidades en la gestion
empresarial, sobre todo para el control de la actividad econémica y la toma de
decisiones.

5.4.1. Ratios de liquidez

Indican la capacidad que tiene una empresa para hacer frente a sus
obligaciones de pago a corto plazo.

Tabla 10. Ratios de liquidez

Ratios de Liquidez 2022 2023 2024 2025 2026
Ratio de liguidez 2,21 4,45 6,76 9,07 2,79
Prueba dcida 2,21 4,45 6,76 9,07 2,79
Ratio de disponibilidad 2,21 4,45 6,76 9,07 1,87

Fuente: Elaboracion propia.
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Activo Corriente

Ratio de Liquidez =
1 Pasivo Corriente

Esta empresa no va a sufrir problemas de liquidez. Con su activo corriente
tiene capacidad de sobra para atender las obligaciones de pago a corto plazo
reflejadas en su pasivo corriente.

Realizable + Disponible

Prueba Acida = : :
PasivoCorriente

Se obtienen las mismas cifras que en el ratio anterior debido a que los
hoteles son empresas del sector servicios carentes de existencias.

) ) o Tesoreria + Inversiones Financieras Temporales
Ratio de Disponibilidad =

Pasivo Corriente

El Hotel Terapia también cumple holgadamente los requerimientos
minimos del ratio mas estricto para estudiar la liquidez. S6lo con sus activos mas
liguidos podra hacer frente a sus compromisos de pagos mas inmediatos.

5.4.2. Ratios de solvencia

Este grupo de ratios miden la capacidad que tienen las empresas para
hacer frente a sus obligaciones de pago a largo plazo.

Tabla 11. Ratios de solvencia

Ratios de Solvencia 2022 2023 2024 2025 2026
Ratio de solvencia 1,80 2,04 2,31 2,62 3,91
Ratio de autonomia 0,45 0,51 0,57 0,62 0,74
Ratio de endeudamiento 0,55 0,49 0,43 0,38 0,26

Fuente: Elaboracion propia.

Activo Total

Ratio de Solvencia = ———
atto ae sotvencia Pasivo Total

Con el activo total de la empresa se cubre para todos los afios de
explotacion del hotel la totalidad de los recursos ajenos, es decir, tanto las
deudas a largo plazo como las de corto.

Patrimonio Neto

Ratio de Autonomia =
Activo Total

El ratio de autonomia mide la proporcién del activo total de la empresa
gue esta financiada con los recursos propios de los socios. Para el Hotel Terapia
se observa claramente en la tabla que dicha proporcién va aumentando a lo
largo de los cinco afios debido a la politica de no reparto de dividendos entre los
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gerentes, cada ve el patrimonio neto es mayor, lo que es un clarisimo sintoma
de solvencia para cualquier centro de actividad.

Pasivo Total

Ratio de Endeudamiento = - -
Patrimonio Neto

Es el complementario del ratio anterior y se interpreta de forma similar,
aqui la financiacion ajena va disminuyendo y por lo tanto la solvencia aumenta.

5.4.3. Ratios de rentabilidad

Para obtener los importantisimos ratios de rentabilidad, tanto econémica
como financiera, en primer lugar es necesario disponer de los datos que ofrece
una cuenta de resultados simplificada como la de la tabla 11.

Tabla 12. Cuenta abreviada de resultados

Cuenta Resultados 2022 | 2023 2024 2025 2026
(+)Ingresos explotacidn 582.510,30 594.645,30 609.140,97 617.036,58 628.272,67
(-) Gasstos explotacidn 255.611,11 262.002,40 268.583,06 275.358,81 282.335,49
(=) BAIT 326.899,19  332.642,90  340.557,91  341.677,77  345.937,18
(-) Gastos financieros 13.000,00 10.563,60 8.048,00 5.450,67 2.768,91
(=) BAT 313.899,19 322.079,30 332.509,91 336.227,10 343.168,27
(-) Impuestos 78.474,80 80.519,83 83.127,48 84.056,78 85.792,07
(=) BN 235.424,39 241.559,48 249.382,43 252.170,33 257.376,20

Fuente: Elaboracion propia.

5.4.3.1. La rentabilidad econémica (ReturnOnAssets)

La rentabilidad econémica mide el rendimiento que sobre sus activos
logra una empresa teniendo en cuenta solamente su actividad de explotacion
operativa, es decir, prescindiendo de las cargas que suponen los intereses de la
financiacion ajenay las obligaciones tributarias.

Para el Hotel Terapia se obtienen unos resultados bastante aceptables en
el contexto y sector econdmico en que se va a desenvolver su actividad.

Tabla 13. Rentabilidad econdmica

Rentabilidad Econémica 2022 2023 2024 2025 2026
RO.A 13,20% 12,61% 12,14% 11,50% 8,44%

Fuente: Elaboracion propia.

Beneficio Antes de Intereses e Impuestos (BAII)
R.0.A.= - x100
Activo Total
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5.4.3.2. La rentabilidad financiera (ReturnOnEquity)

Quizas sea éste el mejor momento para recordar que los futuros gerentes
del Hotel Terapia no buscan establecerse de forma definitiva en el sector
turistico, ni quieren forman un imperio hotelero. Lo que se pretende y se analiza
a lo largo de este TFG es una oportunidad de inversion. Se intenta lograr una
rentabilidad superior a la que ofrecen instrumentos clasicos como la renta fija,
letras o bonos del estado o cualquier otro de similar de naturaleza. En definitiva,
se trata de elegir un negocio que proporcione un rendimiento aceptable a sus
recursos propios. La razén ultima de este estudio es garantizar en lo posible una

rentabilidad financiera para su dinero.

Felizmente puede observarse en la tabla que este extremo si se consigue
con la implementacion de este proyecto. La rentabilidad financiera es mas que
aceptable para la realidad econdmica presente al conseguirse practicamente
todos los afios retornos superiores a los dos digitos.

Tabla 14. Rentabilidad financiera

Rentabilidad Financiera 2022 2023 2024 2025 2026
ROE. 21,32% 17,99% 15,69% 13,72% 8,43%

Fuente: Elaboracion propia.

Beneficio Neto
R.O.E.= - - x100
Patrimonio Neto

5.4.3.3. Relacion entre la rentabilidad econémica y financiera

La principal razén del calculo de la rentabilidad, tanto econémica como
financiera del Hotel Terapia, es poder compararla con la respectiva media del
sector para encuadrarla definitivamente como una inversion interesante. Para
realizar este TFG, los autores de este estudio se entrevistaron con 9
empresarios propietarios de hoteles similares al objeto de este analisis y se
obtuvo una media para las dos que no llegaba a superar los dos digitos (RE=
8.50%) que se utilizaria posteriormente como coste de capital minimo y
(RF=9.96%). Claramente las dos son superadas por el Hotel Terapia lo que
confirma de nuevo su oportunidad como negocio.
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Una de las ecuaciones con mas contenido econdémico la proporciona la
descomposicion de la rentabilidad financiera en el producto del margen
comercial, la rotacion, el apalancamiento financiero y el efecto impositivo

Se desprende de la tabla 14 que el Hotel Terapia sera una empresa de
margen, es decir, el hotel no tendra muchas habitaciones con precios
econOémicos de rapida rotacion, sino que se apostara por la calidad al convertirlo
en categoria de cuatro estrellas para aprovechar los superiores margenes que
ofrecen estos establecimientos sobre pensiones, hoteles inferiores,
apartamentos, etc.

También la tabla 14 arroja la informacion sobre el apalancamiento
financiero, que al ser superior a la unidad podria aconsejar el endeudamiento
ajeno para conseguir aumentar la rentabilidad financiera, aunque no es voluntad
de los gerentes del nuevo hotel acudir a mas préstamos que no sea el ya
comprometido con el ICO.

Tabla 15. Relacion entre la rentabilidad econdémica y la financiera

Relacién ROA-ROE 2022 2023 2024 2025 2026
Margen comercial 0,56 0,56 0,56 0,55 0,55
Rotacidn 0,24 0,23 0,22 0,21 0,15
Apalancamiento financiero 2,15 1,90 1,72 1,59 1,33
Efecto impositivo 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75

Fuente: Elaboracion propia.

Rentabilidad Fi . _BN_ BAIT Ventas BAT Act.Total BN
entabiiaad Fmanclera = 5N = Ventas © Act.Total . BAIT. PN~ BAT

5.5. CONCLUSION DEL BLOQUE ANALITICO-CONTABLE

El andlisis contable ofrece unos resultados realmente positivos para
apoyar la decision de acometer y ejecutar la inversién propuesta a lo largo de
este estudio.

El Hotel Terapia dispondra de liquidez a corto plazo, sera solvente a largo
plazo y generara una rentabilidad, tanto econdmica como financiera, mas que
aceptable en comparacion con otras oportunidades de inversion de similar
riesgo.

6. CONCLUSIONES FINALES
Este TFG tan técnico se puede concluir de la siguiente manera:

En primer lugar se describen las caracteristicas generales de un contrato
considerado como una oportunidad de negocio que se resuelve juridica y
contablemente, no sin dificultad, mediante un intercambio de fianzas a largo
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plazo, incluyéndose en su clausulado las respectivas penalizaciones en caso de
incumplimiento.

A continuacion se han estimado con una confianza elevada y mediante las
técnicas y herramientas estadistico-econométricas mas avanzadas, la posible
evolucion de los precios del Hotel Terapia para el periodo 2021-2026, siendo
fundamental conocer estos datos para analizar posteriormente la rentabilidad
econdmica y financiera de este proyecto de inversion.

Una vez conocida la evolucion futura de los precios por pernoctacion del
hotel, se han aplicado dos de los criterios dinamicos mas potentes de seleccion
de inversiones (VAN y TIR) para analizar la viabilidad de esta empresa,
obteniéndose un Valor Actual Neto positivo y una Tasa Interna de Rentabilidad
superior al coste de capital medio del sector hotelero levantino. Asi pues, la
reforma y la posterior explotacion durante un lustro de esta actividad econémica
conseguira los retornos suficientes para ser rentable.

También se ha tenido en cuenta que en cualquier proyecto futuro el grado
de incertidumbre siempre es elevado, por lo tanto se han realizado diversos
analisis de sensibilidad sobre algunas variables principales para elaborar los
limites maximos o minimos de tolerancia que se podran soportar si las
circunstancias previsibles normales se alterasen. Un fuerte aumento de los
impuestos, una desviacién desproporcionada del presupuesto de reformas o
caida considerable del grado de ocupacion de las habitaciones harian que el
sentido del VAN y de la TIR fuera el contrario al calculado y el Hotel Terapia
dejase de ser una inversion atractiva y no se acometeria de ninguna forma su
ejecucion.

A pesar de su poca contribucion al beneficio final, se concluye también
gue es necesario seguir ofreciendo al sector de los mayores los llamados viajes
del IMSERSO.

El incumplimiento de la reconversion del Hotel Terapia a la categoria
superior de cuatro estrellas trasformarian este negocio en ruinoso.

Por dltimo, se proyecta un balance de situacion final abreviado para
comprobar felizmente que los ratios de liquidez (corto plazo) y solvencia (largo
plazo) presentan magnitudes mas que aceptables para confiar en la salud
econdémica y financiera de este ilusionante proyecto de inversion.

El objetivo ultimo de este TFG era estudiar y obtener una oportunidad de
negocio que superara en rentabilidad financiera a la media de su sector, y este
extremo si se ha conseguido.
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7. EPILOGO

El 14 de marzo de 2020, en plena elaboracion de este TFG, se publica en
el Boletin Oficial del Estado (BOE) el Real Decreto 463/2020 por la que se
declara el estado de alarma para la gestion de la situacion de crisis sanitaria
ocasionada por el COVID-19, que pone en cuarentena, aparte de a los
ciudadanos, a casi todo el sistema econémico espafiol.

Es de esperar que la recuperacion de la actividad econOmica sea en
forma de uve, es decir, que en un breve espacio de tiempo se recuperen los
indicadores econémicos anteriores al 14 de marzo.

Tras una reunion de los autores de este trabajo con los actuales
propietarios del hotel para dialogar sobre las excepcionales circunstancias
provocadas por el COVID-19, ambas partes acuerdan la posibilidad de posponer
la firma del contrato durante un afio en las mismas condiciones, por lo tanto
todos los célculos de este estudio seguirdn siendo validos para entonces y el
proyecto Hotel Terapia podra ser una realidad en un futuro proximo.
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ANEXOS HOTEL TERAPIA

ANEXO 1. Decreto numero 38/2018, de 18 de abril, por el que se
regulan los establecimientos hoteleros en su territorio.

CAPITULO V. Requisitos especificos para cada modalidad

SECCION 1.2 Hoteles

Articulo 28. Normas sobre el sistema de calificacion por puntos.

1. A efectos de obtener la categoria correspondiente los hoteles deben cumplir los requisitos indicados como
obligatorios a cada una de ellas (OBLI) y optar por las condiciones o servicios de libre eleccion (celda vacia de
contenido), segun tabla recogida en el articulo 29, cuya suma de unos y otros posibilite la puntuacion suficiente para
acceder a la categoria pretendida. El signo guion medio en la tabla indica que el criterio al que se refiere no esta
permitido para esa categoria.

2. Para aplicar el sistema de puntuacion han de considerarse las normas siguientes:

a) Se denominan "criterios" tanto los requisitos obligatorios para cada categoria como las condiciones o servicios de
libre eleccion.

b) Cada criterio tiene asignada una puntuacion determinada, cuya suma dard como resultado la puntuacion final.

c) Las medidas y dimensiones que figuren como requisitos obligatorios se entendera que son minimas.

Articulo 29. Puntuacién minima de cada categoria.

1. A los efectos de acceder a una categoria, se tiene que obtener la puntuacion minima siguiente:
1 estrella: 280 puntos

2 estrellas: 350 puntos

3 estrellas: 425 puntos

4 estrellas: 500 puntos

5 estrellas: 700 puntos

2. Los establecimientos de tres y cuatro estrellas, que superen en un 50% la diferencia entre la puntuacion minima de su
categoria y la de la siguiente, podran usar en su denominacioén comercial el término "superior". Los establecimientos de
cinco estrellas, que superen en un 50% la diferencia entre la puntuacién minima de su categoria y la puntuacion
méxima de la tabla, podrén usar en su denominacion comercial el término "superior” o "lujo".

Avrticulo 30. Criterios de calificacion del grupo hoteles.

Tabla de criterios de calificacion del grupo hoteles

SECCION 2.2 Hoteles-Apartamentos

Avrticulo 31. Requisitos minimos y calificacion por puntos.

A los hoteles-apartamentos les sera de aplicacion lo establecido en la Seccion primera del presente Capitulo para su
calificacion por puntos, asi como las condiciones exigidas con caracter general a los hoteles, con las siguientes
particularidades:

1. La capacidad en plazas vendra determinada por el nimero de camas existentes en los dormitorios y por el de camas
convertibles instaladas en otras piezas, en su caso.

El nimero de plazas destinado a convertibles no podra exceder de dos por unidad de alojamiento.
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2. La superficie minima de las dependencias en las distintas categorias sera la siguiente:

1* 2* 3* 4* 5*

Dormitorio doble 10 m310 m310 m3411 m312 m?

Dormitorio individual[6 m? |6 m2 [7 m? |8 m2 [9 m?

Salén-comedor 9 m2 |10 mq11 m312 m3q12 m3

Estudios 16 m318 m320 m322 m324 m?

En los estudios las camas deberan ser muebles convertibles, salvo que, por las dimensiones, configuracion y
distribucion de la pieza comin, permita crear dos zonas diferenciadas, una de estar-comedor y otra de dormitorio.

Articulo 32. Cuartos de bafio y aseos.

El nimero de cuartos de bafio 0 aseo en los hoteles-apartamentos queda establecido en los siguientes términos:
- Cinco estrellas: por cada dos plazas, un bafio.

- Cuatro estrellas: hasta cuatro plazas, un bafio. Mas de cuatro plazas dos bafios.

- Tres estrellas: hasta cuatro plazas, un bafio. Mas de cuatro plazas, un bafio y un aseo.

- Dos estrellas: hasta cuatro plazas, un bafio. Méas de cuatro plazas, dos aseos.

- Una estrella: hasta cuatro plazas, un aseo. Mas de cuatro plazas, dos aseos.

Articulo 33. Cocina.

La cocina tendra siempre ventilacion directa o forzada y en ella estara instalado el fregadero y la despensa o armarios.
Tendra por lo menos fogones o vitrocerdmica, horno u horno microondas, plancha de ropa, frigorifico, extractor de
humos y utensilios de menaje en cantidad, calidad y variedad suficiente para la preparacion de desayuno, comida y
cena.

CAPITULO VI. Procedimiento de clasificacion

Articulo 38. Informe previo.

1. Los promotores podréan solicitar informe previo no vinculante al Instituto de Turismo de la Region de Murcia sobre
la adecuacion del futuro establecimiento hotelero a la normativa vigente, y la clasificacion y categoria que pudiera
corresponderle en funcién de sus caracteristicas, instalaciones y servicios.

2. Para la emisidn del informe previo se aportara solicitud y la siguiente documentacion:

a) Plano de situacion y emplazamiento.

b) Planos a escala de distribucion y mobiliario con cotas y superficies de cada una de las plantas y alzados y secciones.
¢) Memoria descriptiva indicando el nimero y tipo de habitaciones, la clasificacion y categoria pretendida.

3. La solicitud de informe previo no posibilita el inicio de la actividad.

Articulo 39. Declaracion responsable y clasificacion.

1. Los titulares de los establecimientos hoteleros, con caracter previo al inicio de la prestacion del servicio de
alojamiento, deberan presentar ante el Instituto de Turismo de la Region de Murcia una declaracion responsable para la
clasificacion turistica, segin modelo normalizado, a los efectos que establece el articulo 69 de la Ley 39/2015, de 1 de
octubre, del Procedimiento Administrativo Comun de las Administraciones Pablicas, en la que constara como minimo:

a) Datos del titular y representante en su caso.

b) Manifestacion de que se cumplen todos los requisitos establecidos en esta norma segun la clasificacion y categoria
pretendida, especialmente lo relativo en materia de accesibilidad, que disponen de la documentacién que asi lo acredita
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y que se comprometen al mantenimiento de su cumplimiento durante el periodo de tiempo inherente al ejercicio de la
actividad.

¢) Manifestacion de disponibilidad del inmueble para ser destinado a alojamiento turistico.

d) Manifestacién de tener suscrito un seguro de responsabilidad civil al que se refiere el articulo 12 del presente decreto
y compromiso de mantenerlo en permanente vigencia.

e) Clasificacion y categoria pretendida, de acuerdo al sistema de categorizacion previsto en el presente decreto.
f) Designacion del responsable del establecimiento.

g) Manifestacion de disponer del certificado final de obra o, en su defecto, certificado de técnico competente
acreditativo del cumplimiento de los requisitos de prevencion y proteccion contra incendios exigidos por la normativa
vigente tanto de la edificacién como de las instalaciones.

h) Manifestacion de tener a disposicion de la inspeccion de turismo, aportandolos por cualquier medio cuando le sean
requeridos, los planos del establecimiento: situacién y emplazamiento, cotas y superficies, identificacion de
dependencias con mobiliario, todo ello de cada una de las distintas plantas, asi como alzados y seccion.

i) Relacion de las habitaciones con indicacion del nimero que las identifica, teniendo en cuenta que los primeros
digitos indican la planta en la que se encuentra; capacidad en plazas y servicios que estan dotadas, asi como camas
supletorias en su caso.

2. Con la presentacion de la declaracion responsable se entenderd cumplida la obligacion que el articulo 40.1 de la Ley
12/2013, de 20 de diciembre, atribuye a las empresas turisticas y con los efectos del articulo 20.1 del indicado texto
legal.

3. Desde la presentacion de la declaracion responsable, a que se refiere el presente articulo, se podra ejercer la actividad
turistica, debiendo, no obstante, cumplir la normativa que les sea de aplicacion y estar en posesion de otras licencias,
autorizaciones u otros titulos de intervencién que sean exigidas por otros Organismos en virtud de sus respectivas
competencias. Dicha presentacion dara lugar a su clasificacion y a su inscripcién de oficio en el Registro de Empresas y
Actividades Turisticas de la Region de Murcia, lo que seré notificado al titular del establecimiento con el nimero de
inscripcion asignado.

Articulo 40. Comprobacion e inspeccion.

1. La inspeccion del organismo competente en materia de turismo podrd comprobar la veracidad de los datos o
manifestaciones resefiadas en la declaracion responsable a que se refiere el apartado 1 del articulo 39 solicitando la
documentacion correspondiente, segin lo indicado en los articulos 20.2 de la Ley 12/2013, de 20 de diciembre, y 69.4
de la Ley 39/2015, de 1 de octubre.

2. La inexactitud, falsedad u omision, de carécter esencial, de cualquier dato o informacion que se incorpore a la
declaracion responsable, o la no presentacion ante la Administracion de la misma, determina la imposibilidad de
continuar con la actividad afectada, tras la tramitacion del correspondiente expediente, previo tramite de audiencia al
interesado.

3. Cuando por la inspeccion de turismo se compruebe que el establecimiento hotelero no retne las condiciones para
ostentar la categoria comunicada, se tramitara, con audiencia del interesado, un procedimiento de revision que concluira
con la inscripcion de la clasificacion y/o categoria que le corresponda.

Articulo 41. Comunicacién de modificaciones.

1. Los titulares de los establecimientos deberan comunicar al Instituto de Turismo de la Regidn de Murcia cualquier
cambio de titularidad, denominacion, ampliacion, modificacion o reforma sustancial que afecte a las condiciones en que
se otorgd la clasificacion turistica y cualquier modificacion que afecte a los datos que figuran en el Registro de
Empresas y Actividades Turisticas.

2. Se entiende por modificacion o reforma sustancial, a los efectos de esta norma, toda alteracion de las instalaciones,
de la infraestructura, servicios o caracteristicas de los establecimientos que puedan afectar a la superficie, capacidad o a
su propia clasificacién, y que fueron tomadas en consideracidn para determinar esta Gltima.

3. Cualquier modificacion o reforma sustancial podra suponer la adecuacion o la pérdida de la clasificacion y categoria
del establecimiento, tramitandose el correspondiente expediente con audiencia del interesado que concluira con la
resolucion que corresponda.
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Articulo 42. Comunicacion de cierre temporal.

Los establecimientos hoteleros ofreceran sus servicios durante todo el afio. No obstante, si existieran periodos de
inactividad sus titulares deberan comunicarlo previamente al Instituto de Turismo de la Region de Murcia.

Avrticulo 43. Dispensas.

Excepcionalmente, a peticion del titular del establecimiento, el Instituto de Turismo de la Regién de Murcia, previo
informe técnico y mediante resoluciéon motivada, podra dispensar del cumplimiento de alguna o algunas de las
prescripciones que se establecen en la presente norma, en atencion a las particulares circunstancias convenientemente
valoradas, o cuando el cumplimiento de las mismas resulte incompatible con la preservacion de la fisonomia y el valor
arquitectonico, histérico o cultural del inmueble.

El Instituto de Turismo de la Region de Murcia requerira del titular cuanta documentacion precise para valorar dicha
dispensa.

No seran objeto de dispensa las medidas minimas de seguridad.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

D.T. UNICA. Mantenimiento de clasificacion y categoria.

Los establecimientos hoteleros que a la entrada en vigor de la presente norma se encuentren inscritos en el Registro de
Empresas y Actividades Turisticas de la Regién de Murcia, mantendran su clasificacion y categoria, salvo que realicen
modificaciones sustanciales de las indicadas en el articulo 41. No obstante, en cualquier momento, se podra solicitar
una nueva clasificacion conforme a los criterios de la presente norma.

DISPOSICIONES DEROGATORIAS

D.DT. UNICA.
Queda derogado el Decreto 91/2005, de 22 de julio.

DISPOSICIONES FINALES

D.F. UNICA. Entrada en vigor.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 52.5 de la Ley 6/2004, de 28 de diciembre, del Estatuto del Presidente y
del Consejo de Gobierno de la Region de Murcia, la presente norma entrara en vigor a los veinte dias desde su
publicacion en el Boletin Oficial de la Region de Murcia.

Dado en Murcia, a 18 de abril de 2018.- El Presidente, Fernando Lépez Miras.- EI Consejero de Turismo, Cultura y
Medio Ambiente, Javier Celdran Lorente

NPE: A-020518-2712
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ANEXO 2. Datos de las variables para la estimacién del precio por

pernoctacion del Hotel Terapia en temporada baja y alta por Minimos

Cuadrados Ordinarios (MCO)

Afio PrecioNoche TasaParo Tipolnterés Publicidad VariaciénPib Temporada
2019 106,2 13,78 6,66 121,7 2 1
2019 76 13,78 6,66 63,9 2 0
2018 105,5 14,45 6,91 119,9 2,4 1
2018 75,2 14,45 6,91 60,9 2,4 0
2017 101,1 16,55 7,24 110,3 2,9 1
2017 72,8 16,55 7,24 57,7 2,9 0
2016 96,8 18,63 7,12 90,4 3 1
2016 69,9 18,63 7,12 46,5 3 0
2015 89,6 20,9 7,55 81,1 3,3 1
2015 64,9 20,9 7,55 425 3,3 0
2014 86,4 23,7 7,73 80 1,4 1
2014 63,8 23,7 7,73 40,2 1,4 0
2013 87,7 25,73 8,9 824 -1,4 1
2013 63,6 25,73 8,9 41 -1,4 0
2012 92,3 25,77 7,76 90,5 -3 1
2012 69,2 25,77 7,76 44,4 -3 0
2011 93,4 22,56 8,56 93,6 -0,8 1
2011 71,7 22,56 8,56 45,8 -0,8 0
2010 97,9 20,11 6,92 112,5 0,2 1
2010 71,5 20,11 6,92 57,5 0,2 0
2009 95,5 18,66 9,27 100 3,8 1
2009 71 18,66 9,27 50 3,8 0
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Fuente: Elaboracion propia.




ANEXO 3. Multicolinealidad. Omision de variables

Call:
1m(formula = PrecioMoche ~ TasaParo, data = Dataset)

Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-16.9810 -13.8444 0.2827 13.1399 1l6.2798

Coefficients:

Estimate 5td. Error t walue Pr(>|t])
(Intercept) 105.6623 15.2359 6.935 9.83e-07 *xx
TasaParo =1.1379 0.7446 -1.528 0.142
Signif. codes: 0 '*%*' Q_Q01 '**' Q.01 '*' Q.05 '.' 0.1

Residual standard error: 13.82 on 20 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.1046, RAdjusted R-squared: 0.05979
F-statistic: 2.335 on 1 and 20 DF, p-value: 0.1421

Fuente: Elaboracion propia.

Al omitir una variable relevante el coeficiente de determinacion multiple
disminuye considerablemente lo que implica que no hay sintomas de
multicolinealidad fuerte.
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ANEXO 4. Multicolinealidad. Regresiones auxiliares

Call:
lm(formula = TasaParo ~ Publicidad, data = Dataset)

Residuals:
Min 10 Median 3Q Max
-6.8347 -2.8395 -0.3366 3.1290 &.5432

Coefficients:

Estimate Std. Error t wvalue Pr(>|t])
(Intercept) 23.94892 2.42285 9.885 3.84e-09 **x
Publicidad -0.05218 0.03068 -=1.700 0.105
Signif. codes: Qg "%*%xxv 0 _QQ1 "**" Q.01 "*" Q.05 "." 0.1

Residual standard error: 3.87% on 20 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.1263, Adjusted R-squared: 0.08263
F-statistic: 2.89%2 on 1 and 20 DF, p-value: 0.1045

Fuente: Elaboracion propia.

No existe apenas relacion entre las variables explicativas tasa de paro y
publicidad lo que implica que no hay sintomas de multicolinealidad fuerte.
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ANEXO 5. Heterocedasticidad. Test de White

‘R R Commander - O X

Fichero Editar Datos Estadisticos Graficas Modelos Distribuciones Herramientas Ayuda

‘Q Conjunto de datos: Dataset| /* Editar conjunto de datos || Visualizar conjunto de datos| Modelo: | £ LinearModel.3

R Script R Markdown

Dataset$e2 <- with(Dataset, residuals.LinearModel.l* residuals.LinearModel.l)

LinearModel.2 <- 1lm(e2 ~ TasaParo + Publicidad + Temporada +TasaParo*TasaParo
+Publicidad*Publicidad +Temporada*Temporada +TasaParo*Publicidad +TasaParo*Temporada
+Publicidad*Temporada, data=Dataset)

summary (LinearModel.2)

LinearModel.3 <- 1lm(e2 ~ TasaParo + Publicidad + Temporada +I (TasaParo * TasaParo) +
I(Publicidad * Publicidad) + I (Temporada * Temporada) + TasaParo * Publicidad +
TasaParo * Temporada + Publicidad * Temporada, data=Dataset)

summary (LinearModel. 3)

) %4 Ejecutar
Salida =
-4,5772 -2.1431 -0.2247 1.4287 10.9480 ~
Coefficients: (1 not defined because of singularities)

Estimate Std. Error t wvalue Pr(>|t])

(Intercept) 133.188572 225.634203 0.590 0.565

TasaParo -7.684824 13.075866 -0.588 0.567

Publicidad -2.404872 3.799639 -0.633 0.538

Temporada 161.384313 211.609695 0.763 0.459

I(TasaParo * TasaParo) 0.106468 0.195%283 0.534 0.602

I(Publicidad * Publicidad) 0.008254 0.018241 0.452 0.658

I(Temporada * Temporada) NA NA NA NA

TasaParo:Publicidad 0.080978 0.101867 0.795 0.441

TasaParo:Temporada -4,814254 4,7925%96 -1.005 0.333

Publicidad:Temporada -0.88502%9 1.719356 -0.515 0.615

Residual standard error: 4.41 on 13 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.3066, Adjusted R-squared: -0.1202

F-statistic: 0.7184 on 8 and 13 DF, p-value: 0.6734

v

Mensajes

[3] NOTA: El conjunto de datos Dataset tiene 22 filas y 8 columnas. )

[4] NOTA: El conjunto de datos Dataset tiene 22 filas y 9 columnas.

v

Fuente: Elaboracion propia.

Como el estadistico nxR? (2.45) es inferior al limite chi-cuadrado (2.733)

podemos afirmar la inexistencia de heterocedasticidad en el modelo estimado

con un 95% de confianza.
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ANEXO 6. Autocorrelacion. Test Durbin Watson

R Test de Durbin-Watson

Hipotesis alternativa

Test de autocorrelacion de primer orden

. L. I,
@Ayuda ) Reiniciar o) Aceptar * Cancelar
Durbin-Watson test
data: PrecioNoche ~ TasaParo + Publicidad + Temporada
DN = 1.8676, p-value 0.6327
alternative hypothesis: true autocorrelation is not 0

Fuente: Elaboracion propia.

En las tablas Durbin Watson al 95% obtenemos los siguientes intervalos:

Si autocorrelacion positiva:
Si autocorrelacion negativa:
No autocorrelacion:

Zonas de incertidumbre:

[0 — 1.053)
(2.947 — 4]
(1.669 — 2.331)

[1.053 — 1.669] U [2.331 — 2.947]

Como el intervalo DW calculado con “R” tiene un valor de 1.8676,
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podemos afirmar que el modelo estimado carece de autocorrelacion con un 95%
de confianza.



ANEXO 7. Predicciones del precio por pernoctacion

PrecioNoche= 60.14894 - 0.33632TasaParo + 0.33110Publicidad + 9.69610Temporada

Afio PRECIO HABITACION  TASA DE PARO PUBLICIDAD TEMPORADA
2009 61 18,66 50 0
2009 85,5 18,66 100 1
2010 61,5 20,11 57,5 0
2010 87,9 20,11 112,5 1
2011 61,7 22,56 45,8 0
2011 83,4 22,56 93,6 1
2012 59,2 25,77 44,4 0
2012 82,3 25,77 90,5 1
2013 53,6 25,73 41 0
2013 77,7 25,73 82,4 1
2014 53,8 23,7 40,2 0
2014 76,4 23,7 80 1
2015 54,9 20,9 42,5 0
2015 79,6 20,9 81,1 1
2016 59,9 18,63 46,5 0
2016 86,8 18,63 90,4 1
2017 62,8 16,55 57,7 0
2017 91,1 16,55 110,3 1
2018 65,2 14,45 60,9 0
2018 95,5 14,45 119,9 1
2019 85 13,78 63,9 0
2019 96,2 13,78 121,7 1
2020 78,755299 13,6 70,01 0
2020 109,416651 13,6 133,33 1
2021 79,88086 13 72,8 0
2021 113,065194 13 143,74 1
2022 80,11524 12,5 73 0
2022 116,090747 12,5 152,37 1
2023 80,7844274 12,43 74,95 0
2023 119,1405434 12,43 161,51 1
2024 82,0501168 12,26 78,6 0
2024 121,8730058 12,26 169,59 1
2025 82,6810338 11,91 80,15 0
2025 124,2355758 11,91 176,37 1
2026 83,814313 11,1 82,75 0
2026 126,663456 11,1 182,88 1

Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 8. Condiciones préstamo ICO

|§§o

Instituto de Crédito Oficial

1CO EMPRESAS Y EMPRENDEDORES
Clientes

Podran solicitar estos préstamos los auténomos, las entidades publicas y privadas (empresas,
fundaciones, ONG’s, Administracion Publica), gue realicen su actividad empresarial en Espafia
con independencia de su domicilio social o fiscal y de si la mayor parte de su capital es espafiol
0 extranjero.

También podran solicitar financiacion a través de esta Linea los particulares, las comunidades
de propietarios y las agrupaciones de comunidades de propietarios para rehabilitar viviendas y
edificios o reforma de sus elementos comunes.

Conceptos financiables

« La financiacion podrd destinarse a desarrollar los proyectos de inversion y/o las
necesidades generales de la actividad, entre otras, necesidades de liquidez tales como
gastos corrientes, néminas, pagos a proveedores, compra de mercancia, etc.
Necesidades tecnologicas

Adquisicion de activos fijos nuevos o de segunda mano.

Vehiculos turismos e industriales

Adecuacion y reforma de instalaciones

Adquisicion de empresas.

Rehabilitacion o reforma de edificios, elementos comunes y viviendas (IVA o
impuestos andlogos incluidos) en el caso de comunidades de propietarios,
agrupaciones de comunidades de propietarios y particulares.

Dénde se puede solicitar la financiacion

En cualquiera de las Entidades de Crédito que colaboran con el ICO en este producto.
Puede consultar el listado completo de entidades a las que se puede dirigir en el apartado
“Dénde solicitar” que figura en la ficha de producto.

Concesion de la financiacion

La Entidad de Crédito en la que se presente la solicitud decidird sobre la concesion de la
financiacion.

Importe maximo por cliente

El importe maximo por cliente y afio es de 12,5 millones de euros, en una o varias operaciones.
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Instituto de Cradito Oficial

Modalidad de la operacion

La financiacion podra formalizarse bajo la modalidad de préstamo, leasing, renting o linea de
crédito.
Plazo de amortizacion y carencia

* de 1 hasta 6 afos con 06 1 afo de carencia de principal
* de7 hasta9afoscon0, 106 2 afos de carencia
e del0,12, 15y 20 afos con 0, 1, 2 hasta 3 afios de carencia

Tipo de interés del préstamo
El cliente podra elegir entre un tipo de interés fijo o variable.

Si la operacion se formalizo a tipo de interés variable, éste sera revisado semestralmente por la
Entidad de Crédito de acuerdo con lo establecido en el contrato de financiacion.

Comisiones y gastos

La Entidad de Crédito podra aplicar una comision al inicio de |a operacion. El coste para el
cliente de esta comision mas el tipo de interés, no podran superar la TAE maxima que la
Entidad de Crédito puede aplicar a la operacién en funcion de su plazo.

Ademas podra aplicarse una comision de amortizacién anticipada voluntaria que, con caracter
general, serd del 1% sobre el importe cancelado cuando la operacion se haya formalizado a
tipo fijo. Cuando se haya formalizado a tipo variable, se aplicara una comision maxima del
0,8% y minima al 0,05%, en funcion de |a vida residual de la operacidn en la fecha de
liquidacion de la amortizacion. jiar_informacion sobre la cancel

préstamo.

En caso de amortizacion anticipada obligatoria, se devengard una comision en concepto de
penalizacidn del 2% sobre el importe indebidamente formalizado.

TAE de la operacion

La Tasa Anual Equivalente (TAE) aplicable a la operacion estard compuesta por el coste de la
comision inicial que en su caso aplique la Entidad de Crédito mas el tipo de interés.

La TAE no podra superar los limites siguientes:

* Para operaciones a plazo igual a 1 afo: tipo fijo o variable mas hasta 2,30 %.
* Para operaciones a plazo de 2, 3 6 4 afos: tipo fijo o variable mas hasta 4,00%.
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100

Instituto de Crédito Oficial
* Para operaciones a un plazo igual o superior a 5 afos: tipo fijo o variable mas hasta
4 30%.

En el apartado “TAE" gue figura en la ficha del producto en www.ico.es podra consultar el
coste maximao para el cliente (TAE) gue se puede aplicar a las nuevas operaciones gue se
formalicen dentro de esta Linea. Esta TAE se actualiza con caracter quincenal.

Garantias

La Entidad de Crédito podra solicitar las garantias gue estime oportunas salvo aval de la
5GR o SAECA.

Compatibilidad de esta financiacion con las ayudas que conceden otros organismos
Esta financiacion sera compatible con ayudas recibidas de las Comunidades Autonomas
[CCAA) u otras instituciones.

Documentacion

El cliente tendrd gue presentar la documentacion que cada Entidad de Crédito considers
necesaria para estudiar la operacian.

Vigencia
El cliente podra formalizar operaciones con la Entidad de Crédito durante todo el afio 2020

Si necesita ampliar esta informacion, no olvide que ponemos a su disposicion un teléfono
gratuito de atencion al cliente, 900 121 121, para gue nos haga llegar sus consultas.
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ANEXO 9. Andlisis de sensibilidad sobre el desembolso inicial

VAN HOTEL TERAPIA 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ingr'esos 582.510,30 594.645,30 609.140,97 617.036,58 628.272,67
Ingresos habitaciones temporada alta 344.787,30 353.845,80 364.147,56 368.963,10 376.180,20
Ingresos habitaciones temporada baja 144.198,00 145.404,00 147.690,00 148.824,00 150.858,00
Prediccién precios temporada alta 116,09 119,14 121,87 124,23 126,66
Prediccién precios temporada baja 80,11 80,78 82,05 82,68 83,81
Grado ocupacidn temporada alta 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90
6Grado ocupacién temporada baja 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45
Nimero de habitaciones hotel 20 20 20 20 20
Dias actividad temporada alta 165 165 166 165 165
Dias actividad temperada baja 200 200 200 200 200
Ingresos alquiler restaurante 24.000,00 24.430,00 24.969,60 25.468,99 25.978,37
Ingresos IMSERSO 69.525,00 70.915,50 72.333,81 73.780,49 75.256,10
Gastos 255.611,11 262.002,40 268.583,06 275.358,81 282.335,48
Amortizaciones 36.598,32 36.598,32 36.598,32 36.598,32 36.598,32
Cotizacién régimen auténomos 29.304,72 30.037,34 30.788,27 31.557,98 32.346,93
Gastos de personal 119.605,30 123.193,46 126.889,26 130.695,94 134.616,82
Contrato comunicaciones 2.400,00 2.496,00 2.595,84 2.699,67 2.807,66
Contrato seguridad incendios 2.250,00 2.328,75 2.410,26 2.494,62 2.581,93
Contrato suministro eléctrico 6.982,12 7.121,76 7.264,20 7.409,48 7.557,67
Contrato suministro agua 7.250,30 7.395,31 7.543,21 7.694,08 7.847,96
Contrato sequro 3.850,00 4.004,00 4.164,16 4.330,73 4.503,96
Contrato de mantenimiento y limpieza 35.189,60 36.245,29 37.332,65 38.452,63 39.606,20
Otros contratos 4.980,75 5.130,17 5.284,08 5.442,60 5.605,88
Menaje 7.200,00 7.452,00 7.712,82 7.982,77 8.262,17
BAIT 326.899,19 332.642,90 340.557,91 341.677,77 345.937,18
Intereses 13.000,00 10.563,60 8.048,00 5.450,67 2.768,91
BAT 313.899,19 322.079,30 332.509,91 336.227,10 343.168,27
Cobros 582.510,30 594.645,30 609.140,97 617.036,58 1.588.272,67
Cobros habitaciones temporada alta 344.787,30 353.845,80 364.147,56 368.963,10 376.180,20
Cobros habitaciones temporada baja 144.198,00 145.404,00 147.690,00 148.824,00 150.858,00
Cobros alquiler restaurante 24.000,00 24.480,00 24.969,60 25.468,99 25.978,37
Cobros IMSERSO 69.525,00 70.915,50 72.333,81 73.780,49 75.256,10
Cléusula recompra Hotel Terapia 960.000,00
PG.QOS 400.000,00 300.500,09 308.011,71 318.277,23 326.061,40 334.854,47
Reforma del hotel a cuatro estrellas 400.000,00
Cotizacién régimen auténomos 29.304,72 30.037,34 30.788,27 31.557,98 32.346,93
Pagos al personal personal 119.605,30 123.193,46 126.889,26 130.695,94 134.616,82
Contrato comunicaciones 2.400,00 2.496,00 2.595,84 2.699,67 2.807,66
Contrato seguridad incendios 2.250,00 2.328,75 2.410,26 2.494,62 2.581,93
Contrato suministro eléctrico 6.982,12 7.121,76 7.264,20 7.409,48 7.557,67
Contrato suministro agua 7.250,30 7.395,31 7.543,21 7.694,08 7.847,96
Contrato seguro 3.850,00 4.004,00 4.164,16 4.330,73 4.503,96
Contrato de mantenimiento y limpieza 35.189,60 36.245,29 37.332,65 38.452,63 39.606,20
Oftros contratos 4.980,75 5.130,17 5.284,08 5.442,60 5.605,88
Menaje 7.200,00 7.452,00 7.712,82 7.982,77 8.262,17
Impuesto de sociedades 78.474,80 80.519,83 83.127,48 84.056,78 85.792,07
Otros impuestos 3.012,50 3.087,81 3.165,01 3.244,13 3.325,24
Tasa media impuesto de sociedades 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
FNC -400.000,00 282.010,21 285.633,59 290.863,74 290.975,18 1.253.418,20

Desembolso inicial: 0,00€

Coste de capital (K): 8,50% TIR: 850% | VAN: 000 |

Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 10. Analisis de sensibilidad sobre el coste de capital

VAN HOTEL TERAPIA 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ingresos 582.510,30 594.645,30 609.140,97 617.036,58 628.272,67
Ingresos habitaciones temperada alta 344.787,30 353.845,80 364.147,56 368.963,10 376.180,20
Ingresos habitaciones temporada baja 144.198,00 145.404,00 147.690,00 148.824,00 150.858,00
Prediccién precios temporada alta 116,09 119,14 121,87 124,23 126,66
Prediccion precios temporada baja 80,11 80,78 82,05 82,68 83,81
Grado ocupacién temporada alta 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90
6rado ocupacién temporada baja 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45
Nimero de habitaciones hotel 20 20 20 20 20
Dias actividad temporada alta 165 165 166 165 165
Dias actividad temporada baja 200 200 200 200 200
Ingresos alquiler restaurante 24.000,00 24.480,00 24.9689,60 25.468,99 25.978,37
Ingresos IMSERSO 69.525,00 70.915,50 72.333,81 73.780,49 75.256,10
Gastos 255.611,11 262.002,40 268.583,06 275.358,81 282.335,49
Amortizaciones 36.598,32 36.598,32 36.598,32 36.598,32 36.598,32
Cotizacién régimen auténomos 29.304,72 30.037,34 30.788,27 31.557,98 32.346,93
Gastos de personal 119.605,30 123.193,46 126.889,26 130.695,94 134.616,82
Contrato comunicaciones 2.400,00 2.496,00 2.595,84 2.699,67 2.807,66
Contrato seguridad incendios 2.250,00 2.328,75 2.410,26 2.494,62 2.581,93
Contrato suministro eléctrico 6.982,12 7.121,76 7.264,20 7.409,48 7.557,67
Contfrato suministre agua 7.250,30 7.395,31 7.543,21 7.694,08 7.847,96
Contrato sequra 3.850,00 4.004,00 4.164,16 4.330,73 4.503,96
Contrato de mantenimiento y limpieza 35.189,60 36.245,29 37.332,65 38.452,63 39.606,20
Otros contratos 4.980,75 5.130,17 5.284,08 5.442,60 5.605,88
Menaje 7.200,00 7.452,00 7.712,82 7.982,77 8.262,17
BALT 326.899,19 332.642,90 340.557,91 341.677,77 345.937,18
Intereses 13.000,00 10.563,60 8.048,00 5.450,67 2.768,91
BAT 313.899,19 322.079,30 332.509,91 336.227,10 343.168,27
Cobros 582.510,30 594.645,30 609.140,97 617.036,58 1.588.272,67
Cobros habitaciones temporada alta 344.787,30 353.845,80 364.147,56 368.963,10 376.180,20
Cobros habitaciones temporada baja 144.198,00 145.404,00 147.690,00 148.824,00 150.858,00
Cobros alquiler restaurante 24.000,00 24.480,00 24.969,60 25.468,99 25.978,37
Cobros IMSERSQ 69.525,00 70.915,50 72.333,81 73.780,49 75.256,10
Cldusula recompra Hotel Terapia 960.000,00
PH.QOS 400.000,00 300.500,09 308.011,71 318.277,23 326.061,40 334.854,47
Reforma del hotel a cuatro estrellas 400.000,00
Cotizacién régimen auténomos 29.304,72 30.037,34 30.788,27 31.557,98 32.346,93
Pagos al personal personal 119.605,30 123.193,46 126.889,26 130.695,94 134.616,82
Contrato comunicaciones 2.400,00 2.496,00 2.595,84 2.699,67 2.807,66
Contrato seguridad incendios 2.250,00 2.328,75 2.410,26 2.494,62 2.581,93
Contrato suministro eléctrico 6.982,12 7.121,76 7.264,20 7.409,48 7.557,67
Contrato suministro agua 7.250,30 7.395,31 7.543,21 7.694,08 7.847,96
Contrato seguro 3.850,00 4.004,00 4.164,16 4.330,73 4.503,96
Contrato de mantenimiento y limpieza 35.189,60 36.245,29 37.332,65 38.452,63 39.606,20
Otros contratos 4.980,75 5.130,17 5.284,08 5.442,60 5.605,88
Menaje 7.200,00 7.452,00 7.712,82 7.982,77 8.262,17
Impuesto de sociedades 78.474,80 80.519,83 83.127,48 84.056,78 85.792,07
Otros impuestos 3.012,50 3.087,81 3.165,01 3.244,13 3.325,24
Tasa media impuesto de sociedades 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
FNC -400.000,00 282.010,21 285.633,59 290.863,74 290.975,18 1.253.418,20
Desembolsc inicial: -960.000 €

Coste de capital (k): 13,86% TIR: 13,86% VAN: 0,00 €

Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 11. Analisis de sensibilidad sobre la tasa impositiva

VAN HOTEL TERAPIA 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ingresos 582.510,30 594.645,30 605.140,97 617.036,58 628.272,67
Ingresos habitaciones temporada alta 344.787,30 353.845,80 364.147,56 368.963,10 376.180,20
Ingresos habitaciones temporada baja 144.198,00 145.404,00 147.690,00 148.824,00 150.858,00
Prediccién precios temporada alta 116,09 119,14 121,87 124,23 126,66
Prediccién precios temporada baja 80,11 80,78 82,05 82,68 83,81
Grado ocupacidn temporada alta 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90
Grado ocupacidn temporada baja 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45
Nimero de habitaciones hotel 20 20 20 20 20
Dbias actividad temporada alta 165 165 166 165 165
Dias actividad temperada baja 200 200 200 200 200
Ingresos alquiler restaurante 24.000,00 24.430,00 24.969,60 25.468,99 25.978,37
Ingresos IMSERSO 69.525,00 70.915,50 72.333,81 73.780,49 75.256,10
Gastos 255.611,11 262.002,40 268.583,06 275.358,81 282.335,49
Amortizaciones 36.598,32 36.598,32 36.598,32 36.598,32 36.598,32
Cotizacién régimen autdnomos 29.304,72 30.037,34 30.788,27 31.557,98 32.346,93
Gastos de personal 119.605,30 123.193,46 126.889,26 130.695,94 134.616,82
Contrato comunicaciones 2.400,00 2.496,00 2.595,84 2.699,67 2.807,66
Contrato seguridad incendios 2.250,00 2.328,75 2.410,26 2.494,62 2.581,93
Contrato suministro eléctrico 6.982,12 7.121,76 7.264,20 7.409,48 7.557,67
Contrato suministro agua 7.250,30 7.395,31 7.543,21 7.694,08 7.847,96
Contrato seguro 3.850,00 4.004,00 4.164,16 4.330,73 4.503,96
Contrato de mantenimiento y limpieza 35.189,60 36.245,29 37.332,65 38.452,63 39.606,20
Oftros contratos 4.980,75 5.130,17 5.284,08 5.442,60 5.605,88
Menaje 7.200,00 7.452,00 7.712,82 7.982,77 8.262,17
BAIT 326.899,19 332.642,90 340.557,91 341.677,77 345.937,18
Intereses 13.000,00 10.563,60 8.048,00 5.450,67 2.768,91
BAT 313.899,19 322.078,30 332.509,91 336.227,10 343.168,27
Cobros 582.510,30 594.645,30 609.140,97 617.036,58 1.588.272,67
Cobros habitaciones temporada alta 344.787,30 353.845,80 364.147,56 368.963,10 376.180,20
Cobros habitaciones temporada baja 144.198,00 145.404,00 147.690,00 148.824,00 150.858,00
Cobros alquiler restaurante 24.000,00 24.480,00 24.969,60 25.468,99 25.978,37
Cobros IMSERSO 69.525,00 70.915,50 72.333,81 73.780,49 75.256,10
Cldusula recompra Hotel Terapia 960.000,00
Pagos 400.000,00 381.078,01 391.689,47 403.632,52 412.370,89 422.945,77
Reforma del hotel a cuatro estrellas 400.000,00
Cotizacién régimen autdnomos 29.304,72 30.037,34 30.788,27 31.557,98 32.346,93
Pagos al personal personal 119.605,30 123.193,46 126.889,26 130.695,94 134.616,82
Contrato comunicaciones 2.400,00 2.496,00 2.595,84 2.699,67 2.807,66
Contrato seguridad incendios 2.250,00 2.328,75 2.410,26 2.494,62 2.581,93
Contrato suministro eléctrico 6.982,12 7.121,76 7.264,20 7.409,48 7.557,67
Contrato suministro agua 7.250,30 7.395,31 7.543,21 7.694,08 7.847 96
Contrato seguro 3.850,00 4.004,00 4.164,16 4.330,73 4.503,96
Contrato de mantenimiento y limpieza 35.189,60 36.245,29 37.332,65 38.452,63 39.606,20
Oftros contratos 4.980,75 5.130,17 5.284,08 5.442,60 5.605,88
Menaje 7.200,00 7.452,00 7.712,82 7.982,77 8.262,17
Impuesto de sociedades 159.052,72 163.197,58 168.482,77 170.366,27 173.883,36
Otros impuestos 3.012,50 3.087,81 3.165,01 3.244,13 3.325.24
Tasa media impuesto de sociedades 50,67% 50,67% 50,67% 50,67% 50,67%
FNC -400.000,00 201.432,29 202.555,83 205.508,45 204.665,69 1.165.326,90
Desembolso inicial: -960.000 €
Coste de capital (k): 8,50% TIR: 8,50% VAN: 0,00 € |

Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 12. Analisis de sensibilidad sobre el presupuesto de obras

VAN HOTEL TERAPIA 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ingresos 582.510,30 594.645,30 605.140,97 617.036,58 628.272,67
Ingresos habitaciones temporada alta 344.787,30 353.845,80 364.147,56 368.963,10 376.180,20
Ingresos habitaciones temporada baja 144.198,00 145.404,00 147.690,00 148.824,00 150.858,00
Prediccién precios temporada alta 116,09 119,14 121,87 124,23 126,66
Prediccién precios temporada baja 80,11 80,78 82,05 82,68 83,81
Grado ocupacidn temporada alta 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90
Grado ocupacidn temporada baja 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45
Nimero de habitaciones hotel 20 20 20 20 20
Dbias actividad temporada alta 165 165 166 165 165
Dias actividad temperada baja 200 200 200 200 200
Ingresos alquiler restaurante 24.000,00 24.430,00 24.969,60 25.468,99 25.978,37
Ingresos IMSERSO 69.525,00 70.915,50 72.333,81 73.780,49 75.256,10
Gastos 255.611,11 262.002,40 268.583,06 275.358,81 282.335,49
Amortizaciones 36.598,32 36.598,32 36.598,32 36.598,32 36.598,32
Cotizacién régimen autdnomos 29.304,72 30.037,34 30.788,27 31.557,98 32.346,93
Gastos de personal 119.605,30 123.193,46 126.889,26 130.695,94 134.616,82
Contrato comunicaciones 2.400,00 2.496,00 2.595,84 2.699,67 2.807,66
Contrato seguridad incendios 2.250,00 2.328,75 2.410,26 2.494,62 2.581,93
Contrato suministro eléctrico 6.982,12 7.121,76 7.264,20 7.409,43 7.557,67
Contrato suministro agua 7.250,30 7.395,31 7.543,21 7.694,08 7.847,96
Contrato seguro 3.850,00 4.004,00 4.164,16 4.330,73 4.503,96
Contrato de mantenimiento y limpieza 35.189,60 36.245,29 37.332,65 38.452,63 39.606,20
Oftros contratos 4.980,75 5.130,17 5.284,08 5.442,60 5.605,88
Menaje 7.200,00 7.452,00 7.712,82 7.982,77 8.262,17
BAIT 326.899,19 332.642,90 340.557,91 341.677,77 345.937,18
Intereses 13.000,00 10.563,60 8.048,00 5.450,67 2.768,91
BAT 313.899,19 322.079,30 332.509,91 336.227,10 343.168,27
Cobros 582.510,30 594.645,30 609.140,97 617.036,58 1.588.272,67
Cobros habitaciones temporada alta 344.787,30 353.845,80 364.147,56 368.963,10 376.180,20
Cobros habitaciones temporada baja 144.198,00 145.404,00 147.690,00 148.824,00 150.858,00
Cobros alquiler restaurante 24.000,00 24.480,00 24.969,60 25.468,99 25.978,37
Cobros IMSERSO 69.525,00 70.915,50 72.333,81 73.78049 75.256,10
Cldusula recompra Hotel Terapia 960.000,00
Pagos 732.210,00 300.500,09 309.011,71 318.277,23 326.061,40 334.854,47
Reforma del hotel a cuatro estrellas 732.210,00
Cotizacion régimen autdnomos 29.304,72 30.037,34 30.788,27 31.557,98 32.346,93
Pagos al personal personal 119.605,30 123.193,46 126.889,26 130.695,94 134.616,82
Contrato comunicaciones 2.400,00 2.496,00 2.595,84 2.699,67 2.807,66
Contrato seguridad incendios 2.250,00 2.328,75 2.410,26 2.494,62 2.581,93
Contrato suministro eléctrico 6.982,12 7.121,76 7.264,20 7.409,48 7.557,67
Contrato suministre agua 7.250,30 7.395,31 7.543,21 7.694,08 7.847,96
Contrato seguro 3.850,00 4.004,00 4.164,16 4.330,73 4.503,96
Contrato de mantenimiento y limpieza 35.189,60 36.245,29 37.332,65 38.452,63 39.606,20
Otros contratos 4.980,75 5.130,17 5.284,08 5.442,60 5.605,88
Menaje 7.200,00 7.452,00 7.712,82 7.982,77 8.262,17
Impuesto de sociedades 78.474,80 80.519,83 83.127,48 84.056,78 85.792,07
Otros impuestos 3.012,50 3.087,81 3.165,01 3.244,13 3.325.24
Tasa media impuesto de sociedades 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
FNC -732.210,00 282.010,21 285.633,59 290.863,74 290.975,18 1.253.418,20
Desembolso inicial: -960.000 €
Coste de capital (K): 8,50% TIR: 8,50% VAN: 000 |

Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 13. Analisis de sensibilidad mixta IMSERSO-PERSONAL

VAN HOTEL TERAPIA 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ingr-esos 512.985,30 523.728,80 536.807,16 543.256,09 553.016,57
Ingresos habitaciones temporada alta 344.787,30 353.845,80 364.147,56 368.963,10 376.180,20
Ingresos habitaciones temporada baja 144.198,00 145.404,00 147.690,00 148.824,00 150.858,00
Prediccion precios temporada alta 116,09 119,14 121,87 124,23 126,66
Prediccién precios temporada baja 80,11 80,78 82,05 82,68 83,81
Grado ocupacidn temporada alta 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90
Grado ocupacidn temporada baja 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45
Nimero de habitaciones hotel 20 20 20 20 20
Dbias actividad temporada alta 165 165 166 165 165
Dias actividad femperada baja 200 200 200 200 200
Ingresos alquiler restaurante 24.000,00 24.430,00 24.969,60 25.468,99 25.978,37
Ingresos IMSERSO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Gastos 237.670,31 243.523,37 249.549,67 255.754,41 262.142,96
Amortizaciones 36.598,32 36.598,32 36.598,32 36.598,32 36.598,32
Cotizacién régimen auténomos 29.304,72 30.037,34 30.788,27 31.557,98 32.346,93
Gastos de per'sonul 15% reduccién 101.664,50 104.714,44 107.855,87 111.091,54 114.424,29
Contrato comunicaciones 2.400,00 2.496,00 2.595,84 2.699,67 2.807,66
Contrato sequridad incendios 2.250,00 2.328,75 2.410,26 2.494,62 2.581,93
Contrato suministro eléctrico 6.982,12 7.121,76 7.264,20 7.409,48 7.557,67
Contrato suministro agua 7.250,30 7.395,31 7.543,21 7.694,08 7.847,96
Contrato seguro 3.850,00 4.004,00 4.164,16 4.330,73 4.503,96
Contrato de mantenimiento y limpieza 35.189,60 36.245,29 37.332,65 38.452,63 39.606,20
Oftros contratos 4.980,75 5.130,17 5.284,08 5.442,60 5.605,38
Menaje 7.200,00 7.452,00 7.712,82 7.982,77 8.262,17
BAIT 275.314,99 280.206,43 287.257,49 287.501,68 290.873,61
Intereses 13.000,00 10.563,60 8.048,00 5.450,67 2.768,91
BAT 262.314,99 269.642,83 279.208,49 282.051,01 288.104,70
Cobros 512.985,30 523.729,80 536.807,16 543.256,09 1.513.016,57
Cobros habitaciones temporada alta 344.787,30 353.845,80 364.147,56 368.963,10 376.180,20
Cobros habitaciones temporada baja 144.198,00 145.404,00 147.690,00 148.824,00 150.858,00
Cobros alquiler restaurante 24.000,00 24.480,00 24.969,60 25.468,99 25.978,37
Cobros IMSERSO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cldusula recompra Hotel Terapia 960.000,00
Pagos 400.000,00 269.663,24 277.423,57 285.918,73 292.912,98 300.896,05
Reforma del hotel a cuatro estrellas 400.000,00
Cotizacion régimen auténomos 29.304,72 30.037,34 30.788,27 31.557,98 32.346,93
Pagos al personal personal 101.664,50 104.714,44 107.855,87 111.091,54 114.424,29
Contrato comunicaciones 2.400,00 2.496,00 2.595,84 2.699,67 2.807,66
Contrato seguridad incendios 2.250,00 2.328,75 2.410,26 2.494,62 2.581,93
Contrato suministro eléctrico 6.982,12 7.121,76 7.264,20 7.409,48 7.557,67
Contfrato suministre agua 7.250,30 7.395,31 7.543,21 7.694,08 7.847,96
Contrato sequra 3.850,00 4.004,00 4.164,16 4.330,73 4.503,96
Contrato de mantenimiento y limpieza 35.189,60 36.245,29 37.332,65 38.452,63 39.606,20
Otros contratos 4.980,75 5.130,17 5.284,08 5.442,60 5.605,88
Menaje 7.200,00 7.452,00 7.712,82 7.982,77 8.262,17
Impuesto de sociedades 65.578,75 67.410,71 69.802,37 70.512,75 72.026,18
Otros impuestos 3.012,50 3.087,81 3.165,01 3.244,13 3.325,.24
Tasa media impuesto de sociedades 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
FNC -400.000,00 243.322,06 246.306,23 250.888,43 250.343,12 1.212.120,52
Desembolso inicial: -960.000 € VAN: 148.709,92 €
Coste de capital (k): 8,50% TIR: 11,37%
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ANEXO 14. Analisis de sensibilidad sobre el grado de ocupacion

VAN HOTEL TERAPIA 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ingresos 475.243,14 484.559,94 495.850,62 502.248,06 511.238,83
Ingresos habitaciones temporada alta 237.520,14 243.760,44 250.857,21 254.174,58 259.146,36
Ingresos habitaciones temporada baja 144.198,00 145.404,00 147.690,00 148.824,00 150.858,00
Prediccién precios temporada alta 116,09 119,14 121,87 124,23 126,66
Prediccién precios temporada baja 80,11 80,78 82,05 82,68 83,81
Grado ocupacion temporada alta 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62
Grado ocupacidn temporada baja 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45
Nimero de habitaciones hotel 20 20 20 20 20
Dias actividad temporada alta 165 165 166 165 165
bias actividad temporada baja 200 200 200 200 200
Ingresos alquiler restaurante 24.000,00 24.480,00 24.969,60 25.468,99 25.978,37
Ingresos IMSERSO 69.525,00 70.915,50 72.333,81 73.780,49 75.256,10
Gastos 255.611,11 262.002,40 268.583,06 275.358,81 282.335,49
Amortizaciones 36.598,32 36.598,32 36.598,32 36.598,32 36.598,32
Cotizacion régimen auténomos 29.304,72 30.037,34 30.788,27 31.557,98 32.346,93
Gastos de personal 119.605,30 123.193,46 126.889,26 130.695,94 134.616,82
Contrato comunicaciones 2.400,00 2.496,00 2.595,84 2.699,67 2.807,66
Contrato sequridad incendios 2.250,00 2.328,75 2.410,26 2.494,62 2.581,93
Contrato suministro eléctrico 6.982,12 7.121,76 7.264,20 7.409,48 7.557,67
Contrato suministro agua 7.250,30 7.395,31 7.543,21 7.694,08 7.847,96
Contrato seguro 3.850,00 4.004,00 4.164,16 4.330,73 4.503,96
Contrato de mantenimiento y limpieza 35.189,60 36.245,29 37.332,65 38.452,63 39.606,20
Otros contratos 4.980,75 5.130,17 5.284,08 5.442,60 5.605,88
Menaje 7.200,00 7.452,00 7.712,82 7.982,77 8.262,17
BAIT 219.632,03 222.557,54 227.267,55 226.889,25 228.903,34
Intereses 13.000,00 10.563,60 8.048,00 5.450,67 2.768,91
BAT 206.632,03 211.993,94 219.219,55 221.438,58 226.134,43
Cobros 475.243,14 484.559,94 495.850,62 502.248,06 1.471.238,83
Cobros habitaciones temporada alta 237.520,14 243.760,44 250.857,21 254.174,58 259.146,36
Cobros habitaciones temporada baja 144.198,00 145.404,00 147.690,00 148.824,00 150.858,00
Cobros alquiler restaurante 24.000,00 24.480,00 24.969,60 25.468,99 25.978,37
Cobros IMSERSO 69.525,00 70.915,50 72.333,81 73.780,49 75.256,10
Cldusula recompra Hotel Terapia 960.000,00
Pngos 400.000,00 273.683,30 281.490,37 289.954,64 297.364,27 305.596,01
Reforma del hotel a cuatro estrellas 400.000,00
Cotizacién régimen auténomos 29.304,72 30.037,34 30.788,27 31.557,98 32.346,93
Pagos al personal personal 119.605,30 123.193,46 126.889,26 130.695,94 134.616,82
Contrato comunicaciones 2.400,00 2.496,00 2.595,84 2.699,67 2.807,66
Contrato seguridad incendios 2.250,00 2.328,75 2.410,26 2.494,62 2.581,93
Contrato suministro eléctrico 6.982,12 7.121,76 7.264,20 7.409,48 7.557,67
Contrato suministro agua 7.250,30 7.395,31 7.543,21 7.694,08 7.847,96
Contrato sequro 3.850,00 4.004,00 4.164,16 4.330,73 4.503,96
Contrato de mantenimiento y limpieza 35.189,60 36.245,29 37.332,65 38.452,63 39.606,20
Otros contratos 4.980,75 5.130,17 5.284,08 5.442,60 5.605,88
Menaje 7.200,00 7.452,00 7.712,82 7.982,77 8.262,17
Impuesto de sociedades 51.658,01 52.998,49 54.804,89 55.359,65 56.533,61
Otros impuestos 3.012,50 3.087,81 3.165,01 3.244,13 3.325.24
Tasa media impuesto de sociedades 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
FNC -400.000,00 201.559,84 203.068,57 205.895,98 204.883,79 1.165.642,82
Desembolso inicial: -960.000 € ‘ TIR: 8,50% |
Coste de capital (k): 8,50% ‘ VAN: 0,00€ |

Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 15. Aplicacion de la clausula de penalizacion

VAN HOTEL TERAPIA 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ingr‘esos 582.510,30 594.645,30 605.140,97 617.036,58 628.272,67
Ingresos habitaciones temporada alta 344.787,30 353.845,80 364.147,56 368.963,10 376.180,20
Ingresos habitaciones temporada baja 144.198,00 145.404,00 147.690,00 148.824,00 150.858,00
Prediccidn precios temperada alta 116,09 119,14 121,87 124,23 126,66
Prediccidn precios Temporada baja 80,11 80,78 82,05 82,68 83,81
Grado ocupacién temporada alta 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90
Grado ocupacién temporada baja 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45
Nimero de habitaciones hotel 20 20 20 20 20
Dias actividad temporada alta 165 165 166 165 165
Dias actividad Temporada baja 200 200 200 200 200
Ingresos alquiler restaurante 24.000,00 24.480,00 24.969,60 25.468,99 25.978,37
Ingresos IMSERSO 69.525,00 70.915,50 72.333,81 73.780,49 75.256,10
Gastos 255.611,11 262.002,40 268.583,06 275.358,81 282.335,49
Amortizaciones 36.598,32 36.598,32 36.598,32 36.598,32 36.598,32
Cotizacidn régimen auténomos 29.304,72 30.037,34 30.788,27 31.557,98 32.346,93
Gastos de personal 119.605,30 123.193,46 126.889,26 130.695,94 134.616,82
Confrato comunicaciones 2.400,00 2.496,00 2.595,84 2.699,67 2.807,66
Contrato seguridad incendios 2.250,00 2.328,75 2.410,26 2.494,62 2.581,93
Contrato suministro eléctrico 6.982,12 7.121,76 7.264,20 7.409,48 7.557,67
Contrato suministro agua 7.250,30 7.395,31 7.543,21 7.694,08 7.847,96
Contrato sequro 3.850,00 4.004,00 4.164,16 4.330,73 4.503,96
Contrato de mantenimiento y limpieza 35.189,60 36.245,29 37.332,65 38.452,63 39.606,20
Otros contratos 4.980,75 5.130,17 5.284,08 5.442,60 5.605,38
Menaje 7.200,00 7.452,00 7.712,82 7.982,77 8.262,17
BAIT 326.899,19 332.642,90 340.557,91 341.677,77 345.937,18
Intereses 13.000,00 10.563,60 8.048,00 5.450,67 2.768,91
BAT 313.899,19 322.079,30 332.508,91 336.227,10 343.168,27
Cobros 582.510,30 594.645,30 609.140,97 617.036,58 1.060.272,67
Cobros habitaciones temporada alta 344.787,30 353.845,80 364.147,56 368.963,10 376.180,20
Cobros habitaciones temporada baja 144.198,00 145.404,00 147.690,00 148.824,00 150.858,00
Cobros alquiler restaurante 24.000,00 24.480,00 24.969,60 25.468,99 25.978,37
Cobros TMSERSO 69.525,00 70.915,50 72.333,81 73.780,49 75.256,10
Penalizacién recompra Hotel Terapia 432.000,00
Pngos 400.000,00 300.500,09 309.011,71 318.277,23 326.061,40 334.854,47
Reforma del hotel a cuatro estrellas 400.000,00
Cotizacidn régimen auténomos 29.304,72 30.037,34 30.788,27 31.557,98 32.346,93
Pagos al personal personal 119.605,30 123.193,46 126.889,26 130.695,94 134.616,82
Confrato comunicaciones 2.400,00 2.496,00 2.595,84 2.699,67 2.807,66
Contrato seguridad incendios 2.250,00 2.328,75 2.410,26 2.494,62 2.581,93
Contrato suministro eléctrico 6.982,12 7.121,76 7.264,20 7.409,48 7.557,67
Contrato suministro agua 7.250,30 7.395,31 7.543,21 7.694,08 7.847,96
Contrato sequro 3.850,00 4.004,00 4.164,16 4.330,73 4.503,96
Contrato de mantenimiento y limpieza 35.189,60 36.245,29 37.332,65 38.452,63 39.606,20
Otros confratos 4.980,75 5.130,17 5.284,08 5.442,60 5.605,38
Menaje 7.200,00 7.452,00 7.712,82 7.982,77 8.262,17
Impuesto de sociedades 78.474,80 80.519,83 83.127,48 84.056,78 85.792,07
Oftros impuestos 3.012,50 3.087,81 3.165,01 3.244,13 3.32524
Tasa media impuesto de sociedades 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
FNC -400.000,00 282.010,21 285.633,59 290.863,74 290.975,18 725.418,20
Desembolso inicial: -960.000 € ‘ VAN: -16.083,55 € |
Coste de capital (k): 8,50% ‘ TIR: 8,14% |

Fuente: Elaboracion propia.
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ADE
BAIT
BAT
BDE
BN
BOE
COVID19
DW
FNC
ICO
INE
IMSERSO
MCO
PIB
PGC
R
RETA
ROA
ROE
TFG
TIR
UCAM

VAN

LISTA DE ABREVIATURAS Y SIGLAS

Administracion y Direccion de Empresas
Beneficio Antes de Intereses e Impuestos
Beneficio Antes de Impuestos

Banco de Espafa

Beneficio Neto

Boletin Oficial del Estado

Coranovirus Disease 2019

Estadistico Durbin Watson

Flujos Netos de Caja

Instituto de Crédito Oficial

Instituto Nacional de Estadistica

Instituto de Mayores y Servicios Sociales
Minimos Cuadrados Ordinarios

Producto Interior Bruto

Plan General de Contabilidad

Programa y leguaje de programacion estadistico
Régimen Especial de Trabajadores Autbnomos
Return On Assets. Rentabilidad Economica
Return On Equity. Rentabilidad Financiera

Trabajo de Fin de Grado

Tasa Interna de Rentabilidad. Tasa Interna de Rendimiento

Universidad Catoélica San Antonio de Murcia

Valor Actual Neto
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Ne
RZ

Nivel de significacion

Parametro beta

Parametro beta estimado

Residuos generados por el proceso en el periodo actual
Residuos generados por el proceso en el periodo anterior
Hipotesis nula

Hipotesis alternativa

Sigma cuadrado. Varianza poblacional

Rho. Coeficiente de correlacion

Ruido blanco

Coeficiente de determinacion multiple. Bondad del ajuste
Chi cuadrado

Coste de capital. Tasa de descuento
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LISTADO DE TABLAS HOTEL TERAPIA

Resultados de la estimacion del modelo mediante “R”
Estimacion del modelo eliminado los tipos de interés al consumo
Estimacion del modelo eliminado la tasa de variacion del PIB
Efecto multiplicativo de la publicidad sobre el tipo de temporada
Predicciones del precio por pernoctacion del Hotel Terapia
Cuadro de amortizacion del préstamo ICO

Cuadro del célculo de los FNC del VAN y la TIR

Balance de situacion agregado y proyectado

Masas patrimoniales

Ratios de liquidez

Ratios de solvencia

Cuenta abreviada de resultados

Rentabilidad econdémica

Rentabilidad financiera

Relacion entre la rentabilidad econémica y la financiera
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PAGINAS WEB VISITADAS PARA EL TFG HOTEL TERAPIA

https://sede.carm.es/web/pagina?IDCONTENIDO=656&IDTIPO=240&RASTR
O=c$m40288

(28 de enero 2020) Decreto categorias establecimientos hoteleros.

https://lwww.ine.es/prensal/iph_tabla.htm

(30 de enero 2020) Estadisticas indices de precios hoteleros INE

https://www.ine.es/prensa/epa_tabla.htm

(5 de febrero de 2020) Estadistica tasa de paro

https://lwww.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/bolest19.html

(5 de febrero de 2020) Tipos de interés consumo personal

https://datosmacro.expansion.com/pib/espana

(6 de febrero 2020) Datos variacion PIB Espafia

https://www.bde.es/bde/es/areas/analisis-economi/analisis-
economi/proyecciones-mac/Proyecciones_macroeconomicas.html

(13 de abril 2020) Predicciones paro en Espafa

https://www.ico.es/web/ico/ico-empresas-y-emprendedores

(30 de mayo 2020) Pagina oficial ICO
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https:/lwww.agenciatributaria.es/AEAT.internet/Inicio/Ayuda/Manuales__ Fol
letos_y Videos/Manuales_practicos/_Ayuda_Folleto_Actividades_economi

cas/4__Impuesto_sobre_Sociedades/4 3 Tipo_de_gravamen_y_cuota_inte
gra/4_3 Tipo_de_gravamen_y_cuota_integra.html

Tasa impuesto de sociedades (1 junio 2020)

Estos datos sobre precios (desde el 2009 hasta el 2019), tanto en
temporada alta como baja, se han recogido en paginas especializas en la oferta
de plazas hoteleras, en concreto www.booking.com, www.trivago.es,
www.kayak.es, www.atrapalo.com, www.hoteles.net y www.momondo.es

(diferentes fechas)

https://www.amara-marketing.com/blog-turismo/casos-de-exito-campanas-
de-marketing-para-hoteles Marketing Hotelero.

(diferentes fechas)
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TABLAS ESTADISTICAS

TABLA 1: DISTRIBUCION NORMAL

Areas bajo la curva normal

Ejemplo:

z=X—#
o

P[Z> 1] = 0.1587
P [Z> 1.96] = 0.0250

Desv.
normal 0.00 0.01 0.02 0.03 0.04 0.0 0.06 0.07 0.08 0.09
x
0.0 0.5000] 0.4960| 0.4920| 0.4880| 0.4840| 0.4801| 0.4761| 0.4721] 0.4681| 0.4641
0.1 0.4602| 0.4562| 0.4522| 0.4483| 0.4443| 0.4404| 04364 04325/ 0.4286| 04247
0.2 0.4207| 0.4168| 0.4129| 0.4090| 0.4052| 0.4013| 0.3974] 0.3936| 0.3897| 0.3859
0.3 0.3821| 0.3783| 0.3745| 0.3707| 0.3669| 0.3632| 0.3594| 0.3557| 0.3520| 0.3483]
0.4 0.3446| 0.3409| 0.3372| 0.3336| 0.3300f 0.3264| 0.3228| 0.3192] 0.3156| 0.3121
0.5 0.3085| 0.3050| 0.3015| 0.2981| 0.2946| 0.2912| 0.2877| 0.2843| 0.2810[ 0.2776
0.6 0.2743| 0.2709| 0.2676| 0.2643| 0.2611| 0.2578| 0.2546| 0.2514| 0.2483| 0.2451
0.7 0.2420| 0.2389| 0.2358| 0.2327| 0.2296] 0.2266| 0.2236] 0.2206] 0.2177| 0.2148|
0.8 0.2119] 0.2090| 0.2061 0.2033| 0.2005| 0.1977| 0.1949| 0.1922] 0.1894| 0.1867
0.9 0.1841| 0.1814] 0.1788| 0.1762| 0.1736| 0.1711| 0.1685| 0.1660| 0.1635| 0.1611
1.0 0.1587| 0.1562| 0.1539] 0.1515| 0.1492| 0.1469| 0.1446| 0.1423| 0.1401| 0.1379
1.1 0.1357| 0.1335] 0.1314 0.1292| 0.1271| 0.1251] 0.1230| 0.1210| 0.1190| 0.1170
1.2 0.1151| 0.1131] 0.1112[ 0.1093| 0.1075| 0.1056| 0.1038| 0.1020] 0.1003| 0.0985
13 0.0968| 0.0951| 0.0934| 0.0918] 0.0901| 0.0885| 0.0869| 0.0853| 0.0838| 0.0823|
14 0.0808| 0.0793] 0.0778| 0.0764| 0.0749| 0.0735| 0.0721| 0.0708| 0.0694| 0.0681
1.5 0.0668| 0.0655| 0.0643| 0.0630| 0.0618| 0.0606| 0.0594| 0.0582] 0.0571| 0.0559
1.6 0.0548| 0.0537| 0.0526| 0.0516] 0.0505| 0.0495| 0.0485| 0.0475| 0.0465| 0.0455|
A7 0.0446| 0.0436| 0.0427 0.0418| 0.0409| 0.0401| 0.0392| 0.0384| 0.0375 0.0367
1.8 0.0359| 0.0351] 0.0344| 0.0336] 0.0328| 0.0322] 0.0314| 0.0307| 0.0301| 0.0294
1.9 0.0287| 0.0281] 0.0274 0.0268| 0.0262| 0.0256] 0.0250| 0.0244] 0.0239| 0.0233
20 0.0228| 0.0222| 0.0217| 0.0212] 0.0207| 0.0202| 0.0197| 0.0192| 0.0188| 0.0183|
21 0.0179| 0.0174| 0.0170f 0.0166| 0.0162] 0.0158| 0.0154] 0.0150| 0.0146| 0.0143|
22 0.0139] 0.0136] 0.0132] 0.0129| 0.0125| 0.0122| 0.0119| 0.0116] 0.0113| 0.0110|
23 0.0107| 0.0104| 0.0102| 0.0099| 0.0096] 0.0094| 0.0091| 0.0089| 0.0087| 0.0084|
24 0.0082| 0.0080| 0.0078] 0.0075| 0.0073] 0.0071| 0.0069] 0.0068| 0.0066| 0.0064
25 0.0062| 0.0060| 0.0059| 0.0057| 0.0055| 0.0054] 0.0052| 0.0051] 0.0049| 0.0048
26 0.0047| 0.0045| 0.0044| 0.0043| 0.0041| 0.0040( 0.0039| 0.0038| 0.0037| 0.0036|
2.7 0.0035| 0.0034f 0.0033] 0.0032] 0.0031| 0.0030| 0.0029| 0.0028] 0.0027 0.0026
28 0.0026/ 0.0025| 0.0024 0.0023| 0.0023| 0.0022| 0.0021| 0.0021] 0.0020| 0.0019
29 0.0019| 0.0018| 0.0018] 0.0017| 0.0016] 0.0016] 0.0015| 0.0015| 0.0014| 0.0014]
3.0 0.0013] 0.0013] 0.0013[ 0.0012] 0.0012| 0.0011] 0.0011] 0.0011] 0.0010|{ 0.0010
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TABLA 2: DISTRIBUCION t DE STUDENT

Puntos de porcentaje de la distribucion t

1
-1.812

1.812

Ejemplo

Para ¢= 10 grados de
libertad:

P[t> 1.812] = 0.05
P[t<-1812] = 0.05

4
ra 0,25 02 0,15 0,1 0,05 0,025 0,01 0,005 | 0,0005
1 1,000 | 1,376 | 1,963 | 3,078 | 6,314 | 12,706 | 31,821 | 63,656 |636,578
2 0816 | 1,061 1,386 | 1,886 | 2920 | 4,303 | 6965 | 9,925 | 31,600
3 0,765 | 0,978 | 1,250 | 1,638 | 2,353 | 3,182 | 4,541 5,841 | 12,924
4 0,741 0,941 1,190 1,633 | 2132 | 2,776 | 3,747 | 4604 | 8610
5 0,727 | 0,920 | 1,156 1476 | 2,015 | 2,571 3,365 | 4,032 | 6,869
6 0,718 | 0,906 | 1,134 1440 | 1,943 | 2447 | 3,143 | 3,707 | 5,959
7 0,711 089 | 1,119 1415 | 1,895 | 2,365 | 2,998 | 3499 | 5408
8 0,706 | 0,889 | 1,108 1397 | 1,860 | 2,306 | 2,896 | 3,355 | 5,041
9 0,703 ( 0,883 | 1,100 | 1,383 | 1,833 | 2262 | 2821 3,250 | 4,781
10 0,700 | 0,879 | 1,093 1372 | 1,812 | 2228 | 2,764 | 3,169 | 4,587
1 0,697 | 0,876 | 1,088 1,363 | 1,796 | 2,201 2,718 | 3106 | 4,437
12 0695 ( 0873 | 1,083 | 135 | 1,782 | 2,179 | 2,681 3,055 | 4,318
13 0694 | 0,870 | 1,079 1350 | 1,771 2,160 | 2,650 | 3,012 | 4,221
14 0692 | 0868 | 1076 | 1,345 | 1,761 2145 | 2624 | 2977 | 4140
15 0,691 0,866 1,074 | 1341 1,753 | 2,131 2,602 | 2,947 | 4,073
16 0690 | 0,865 1,071 1,337 | 1,746 | 2,120 | 2,583 | 2,921 4,015
17 0689 | 0,863 1,069 | 1333 | 1,740 | 2,110 | 2,567 | 2,898 | 3,965
18 0688 | 0,862 | 1,067 | 1,330 | 1,734 | 2101 2,562 | 2,878 | 3,922
19 0688 | 0,861 1,066 1328 | 1,729 | 2,093 | 2539 | 2,861 3,883
20 0687 | 0,860 1,064 | 1,325 | 1,725 | 2,086 | 2,528 | 2,845 | 3,850
21 00686 | 0,859 1,063 | 1,323 | 1,721 2,080 | 2518 | 2,831 3,819
22 0686 | 0,858 1,061 1,321 1,717 | 2,074 | 2508 | 2,819 | 3,792
23 0685 | 0,858 1,060 | 1319 | 1,714 | 2,069 | 2500 | 2,807 | 3,768
24 0685 | 0,857 1059 | 1318 | 1,711 2064 | 2492 | 2,797 | 3,745
25 0684 | 0856 | 1,058 | 1,316 | 1,708 | 2,060 | 2,485 | 2,787 | 3,725
26 0684 | 0856 | 1,058 1,316 | 1,706 | 2,056 | 2,479 | 2,779 | 3,707
27 0684 | 0855 | 1,057 1,314 | 1,703 | 2052 | 2473 | 2,771 3,689
28 0683 | 0,855 | 1,056 1,313 | 1,701 2,048 | 2467 | 2,763 | 3674
29 0683 | 0854 | 1,055 | 1,311 1699 | 2045 | 2462 | 2,756 | 3,660
30 0683 | 0,854 | 1,055 1,310 | 1697 | 2,042 | 2457 | 2750 | 3,646
40 0,681 0,851 1,050 1,303 | 1,684 | 2021 2423 | 2,704 | 3551
60 0679 | 0,848 | 1,045 1,296 | 1,671 2,000 | 2,390 | 2660 | 3,460
120 0677 | 0,845 | 1,041 1,289 | 1658 | 1980 | 2358 | 2617 | 3,373
@ 0674 | 0,842 1,036 1282 | 1645 | 1960 | 2326 | 2576 | 3,290
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TABLA 3: DISTRIBUCION ?

Puntos de porcentaje de la distribucion x’
Ejemplo:

Para ¢= 10 grados de
libertad

10 % del 4rea

Py >1599]=0.10

0 15.99 x?
NZ [ 0.995 0975 | 095 0.9 075 | 05 | 025 | 01 | 005

@

T | 3.93E-05| 1.57E-08 3.93E-03| 1.58E-02 0. 271|384
2 | 1.00E-02| 2.01E-02| 5.06E-02]  0.103| 0.211| 0575 1.386] 277 461] 5.99
3 | 7.17E-02 0.115] 0.216] 0.352] 0.584| 1.213 237 411 6.25 7.81
4 0.207; 0.297] 0.484) 0.711 1.084| 1.923 3.36 5.39] 7.78] 9.49|
5 0412| 0554] 0831 1.145] 1610 267 435 663 924 11.07
6 0676 0872 1.237| 1.635 220 345 535 7.84] 1064] 1259
7 0989 1.239  1.690) 2.17] 283 425 635 904 1202 14.07
8 1.344  1.647| 2.18 2.73) 349 s07[ 7.34] 1022 13.38] 15.51
9 1.735 2.09) 2.70 333 417| 590 834] 1139 1468 16.92
10 216 256 3.25 3.94 487| 674 9.34] 1255 1599 1831
" 260 3.05 3.82 4.57 558 7.58| 10.34| 1370 17.28] 19.68
12 3.07 3.57 4.40) 523 6.30| 844 11.34| 14.85 1855 21.0
13 3.57| 411 5.01 5.89 704] 930| 1234] 1598| 19.81| 224
14 4.07| 466 563 6.57 7.79] 1047| 1334] 1742 21.4] 237
15 4.60) 5.23 6.26) 7.26) 855 11.04| 14.34| 1825 223] 250
16 5.14 5.81 6.91 7.96| 931 11.91| 1534] 1937 235 263
17 5.70 6.41 7.56 867| 1008 1279 16.34] 205| 248 276
18 6.26] 7.01 8.23 9.39 10.86| 13.68| 17.34 216 26.0| 28.9|
19 6.84 7.63] 891 1012 1165 14.56] 18.34] 227| 272 301
20 7.43] 8.26 9.50| 1085| 1244 1545| 19.34| 238| 284] 314
21 8.03 890 1028 1150 13.24| 16.34] 203| 249 206 327
22 8.64 954 1098 1234] 14.04| 17.24] 213| 260 308 339
23 9.26| 1020 1169 1309 1485 1814 223 271 320 352
24 989 1086| 1240| 1385 1566 19.04] 233 282 332 364

25 10.52 11.52 13.12 14.61 16.47| 19.94 243 29.3] 34.4] 37.7

26 11.16 12.20 13.84 15.38 17.29 208, 25.3] 30.4 35.6) 38.9
27 11.81 12.88 14.57 16.15 18.11 217 26.3] 31.5] 36.7, 40.1
28 12.46| 13.56 15.31 16.93 18.94 227 27.3] 32.6] 3791 413
29 13.12 14.26 16.05 17.71 18.77 2386 28.3] 337 39.1 428
30 13.79 14.95 16.79 18.49 20.6] 245 29.3] 348| 403 438

40 207 22.2] 244 26.5| 291 337 39.3] 456 51.8 55.8]
50 28.0 29.7| 324 34.8] 37.7] 429| 493 56.3 63.2] 67.5)
60 355 37.5] 40.5] 432 46.5) 523 59.3] 67.0; 74.4] 79.1
70 433 454 48.8] 517 553| 617 69.3] 776 85.5| 90.5|

80 512 535 57.2 60.4, 64.3 711 79.3] 88.1 96.6| 101.9
90 59.2 61.8 65.6| 69.1 733 806 89.3] 98.6| 107.6] 1131
100 67.3, 701 74.2 77.9 824 90.1 99.3| 109.1| 1185| 124.3

Zs -2.58] -2.33] -1.96 -1.64 -1.28| -0.674| 0.000| 0.674| 1.282| 1.645)

2
Para ¢> 100 tomese 3 =Y (Za + ,ﬂqf -1 ) . Z es la desviacion normal estandarizada correspondiente al nivel de

significancia y se muestra en la parte superior de la tabla.
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DISTRIBUCION DURBIN WATSON

Estadistico de Durbin-Watson - Puntos erfticos de dy. ¥ da al mivel de significacion del 5%
k" correspondes al nimero de regresores del models excloido el término independiente (o= decir, &% = k& — 1)

k=1 k=2 ] k=4 ks =5 k=G

n [ . iy, i, . ah, [ e dy, i, di, i
[ OLG10  1.400

T 0700 1356 | 0467 1.806

a 0763 1332 | 559 L1777 | 0L3GE  2.287

9 0E24  1.320 | 0629 1.500 | 0455 21928 | 0.2 2583

1o 0B7TE  1.330 | 69T 1.641 | 0525 22006 | 0376 2414 | 00243 2EZF2

11 0027 1324 | 0658 1.604 | 0505 1928 | 0444 2283 | U316 2645 | 0203 3005
12 00971 1331 | 0812 1.570 | 0G5E 1864 | 0512 2177 | 370 26506 | 03263 2832
13 1010 1340 | 0861 1.562 | 0715 1816 | 0574 2004 | OLdd5s 2300 | 328 2602
14 1.045 1.350 ( 0905 1.551 | O.T6T 1779 | OLE32 2030 | 0505 22046 | 0389 2572
15 1077 1361 | 0046 1.543 | 0LE14 1.750 | OGES  1.977 | U562 2330 | 0L44T 2,472
16 1106 1371 | 0982 1.530 | OBGT 1.728 | 0734 1935 | G155 2157 | L5023 2388
17 1,133 1381 | 1005 1.536 | 0807  1.710 | 0770 1.900 | 0664 2,104 | 5S4 2318
18 1,158 1.301 | 1046 1.535 | 0033  1.606 | O.EDD 1.872 | L7100 20060 | U603 22257
19 1180 1401 | 1074 1.536 | 0967 1685 | 0BG 18438 | U752 20023 | 0LG49 2206
20 1200 1.411 | 1100 1537 | 00kE 1676 | 0804 18323 | U702 1901 | L6092 2162
Lol 1221 1430 | 1125 1538 | 1026 1660 | 0027 1812 | OLB20 1964 | LT32 2124
32 1230 1420 | 1147 1.541 | 1,053 1664 | 0058 1.797 | LBGE3Z 1940 | OLT69 20000
.= 1257 1437 | 1168 1543 | 1L.O7TE 1660 | 008G 1785 | OLBOS 1930 | D304 20061
24 1273 1446 | 1188 1546 | 1101 1655 | 1.013 1.775 | L0925 14902 | OE3T 20035
L} 1.288  1.45%4 ( 12068 1.550 | 1.123 1.654 | 1038 1767 | 0.953 1.886 | D.E63 22012
26 1.302  1.461 | 1.224 1.553 | 1.143 1.652 | 1.062 1.759 | 0.970 1871 | 0897 1.002
7 1.316 1.460 ( 1.240 1.556 | 1.162 1.651 | 1.084 1.753 | 1.004 1.861 | D925 1.974
28 1.328 1476 | 1.255 1.560 | 1.181 1.650 | 1.20d  1.747 | 1028 1850 | D951 1.958
20 1.341 1483 ( 1.27T0 1.563 | 1.1%E 1.650 | 1.124 1.743 | 1.050 1.841 | 0975 1.044
an 1.352 1.480 ( 1.284 1.567 | 1.214 1.650 | 1.143 1.739 | 1071 1.833 | 0993 1.031
a1 1363 1.406 ( 1.297 1.57TD | 1.220 1.650 | 1.160 1.735 | 1.090 1.825 | 1.020 1.920
iz 1.373F 1502 1.309 1.574 | 1.244 1.650 | 1177 1.732 | 1.100 1819 | 1.041 1000
e =2 1383 1508 ( 1.321 1577 | 1.268 1.651 | 1.103 1.730 | 1.127 1.813 | 1.061 1900
34 1303 1514 ) 1.333 1580 | 1.271 1652 | 1.208 1.723 | 1144 180OE | 1.030 1.801
an 1402 1519 | 1. 343 1584 | 1283 1653 | 1.222 1726 | 1160 183 | 1.097 1.884
a6 1411 1525 | 1354 1587 | 1205 1654 | 1,236 1.724 | 1.1¥v6  1.7040 | 1114 1877
aT 1419 1530 | 1.364 1.500 | 1307 1655 | 1.249 1.723 | 1190 1745 | 1.131 1.8VD
38 1427 1535 | 1.37T3 1.504 | 1. 318 1656 | 1.261 1.722 | 1204 1.702 | 1146 1.864
] 1435 1540 | 1382 1507 | 1.32E 1658 | 1.273 1.722 | 1218 1780 | 1161 1.850
A0 1442 1544 | 1.391 1600 | 1338 1650 | 1,285 1.721 | 1230 1786 | 1.175 1.854
45 1475 1566 ( 1.430 1.615 | 1.383 1666 | 1.336 1.720 | 1287 1.776 | 1.238 1.83s
50 1503 1586 | 1,462 1628 | 1421 1674 | 1378 1.721 | 1.335 1.771 | 1.2091 1.822
55 1528 1601 | 1,490 1.641 | 1.452 1681 | 1.414 1.724 | 1.3vd 1768 | 1.334 1.814
1540 1616 | 1.514 1652 | 1. 480 16809 | 1444 1.727 | 1.408 1767 | 1.372 1.8BD8
G5 1567 1620 | 1536 1662 | 1.8 1606 | 1.471 1.731 | 1.438 1767 | 1.404 1.805
T 1583 1641 | 1554 1672 | 1525 1703 | 1,494 1.735 | 14564 1768 | 1.433 1.802
™ 1508 1652 ) 1571 1680 | 1.543 1.708 | 1.515 1.730 | 1487 1770 | 1.458 1.801
o] 1611 1662 | 1586 1688 | 1560 1.715 | 1.534 1743 | 1.507 1772 | 1.430 1.801
8L 1.624 1671 | 1600 1696 | 1.57% 1.721 | 1.500 1.747 | 1.525 1.774 | 1.500 1.801
et 1635 167D | 1.612 1.7D3 | 1.580 1.736 | 1.566 1.751 | 1.542 1.77¢ | 1.518 1.801
05 1.645 1687 ( 1.623 1.709 | 1602 1.732 | 1.57% 1.755 | 1.557 1.778 | 1.535 1.B02
100 | 1654 10604 | 1,634 1.715 | 1.613 1.736 | 1.502 1.758 | 1.571 1.780 | 1.550 1.803
150 | 1720 1.746 | 1.706 1.760 | 1.603 1.774 | 1670 1.783 | 1.665 1.802 | 1.651 1.817
00 | 1.v58  LTTE | 1.748 1.780 | 1L.TIE 1.7990 | 1.¥2E 1.8310 | 1.718 1.820 | 1.T07T 1.831
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CUADRO DE CUENTAS PLAN GENERAL DE CONTABILIDAD

GRUPO 1
FINANCIACION BASICA
10. CAPITAL

100. Capital social
101. Fondo social
102. Capital
103. Socios por desembolsos no exigidos

1030. Socios por desembolsos no exigidos. capital social

1034. Socios por desecmbolsos no exigidos, capital pendiente de

inscripcion

104. Socios por ap no di ias pendi
1040. Socios por ap no di pendi capital
social
1044. Socios por ap no d di capital
pcndlcmc dc mwnpcuin

108. A 0 pi propias en si

109. Acciones o p: propias para red de capital

11. RESERVAS Y OTROS INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO
110. Prima de emisi6n o asuncién
111. Otros instrumentos de patrimonio neto
1110. Patrimonio neto por emision de instrumentos financicros
compuestos
1111. Resto de instrumentos del patrimonio neto.
112. Reservas legal
113. Reserva voluntaria
114, Reservas especiales
1140. Reservas para acciones o participaciones de la sociedad
dominante
1141. Reservas estalutarias
1142, Reservas por capital amortizado
1143, Reserva por fondo de comercio
1144, Reservas por acciones propias aceptadas cn garantia
115. Reservas por pérdidas y gananclu actuariales y otros ajustes
118. A i de socios o propi
119. lecrencﬂ: por ajuste del capual a euros

12. RESULTADOS PENDIENTES DE APLICACION
120. Remanente
121. Resultados negativos de ejercicios anteriores
129. Resultados del cjercicio

13. SUBVENCIONES, DONACIONES Y AJUSTES POR CAMBIOS DE VALOR

130. Subvenciones oficiales de capital

131. Donaciones y legados de capital

132. Otras subvenciones, donaciones y Iegados

133. Ajustes por valoracién en activos

134. Operaciones de cobertura
1340. Cobertura de flujos de efectivo
1341. Cobertura de una inversién neta en un negocio en el
extranjero

135. Diferencias de conversion

136. Ajustes por valoracién en activos no corrientes y grupos cnajenables

de clementos, mantenidos para la venta

137. Ingresos fiscales a distribuir en vanoa cjcrucms
1370. Ingrc.wo\ fiscales por d
en varios ejercicios
1371. Ingresos fiscales por deducciones y bonificaciones a
distribuir en varios ejercicios

ibl

para la venta

a distribui

14. PROVISIONES
140. Provisi6n por retribuciones a largo plazo al personal
141. Provision para impuestos
142. Provisién para otras responsabilidades
143. Provisién por desmantelamiento, retiro o rehabilitacin del
inmovilizado.
145. Provisién para actuaciones medioambientales
146. Provision para reestructuraciones
147. Provisién por transacciones con pagos basados en instrumentos de
patrimonio

15. DEUDAS A LARGO PLAZO CON CARACTERISTICAS ESPECIALES
50. A op: i a largo plazo i das como pasivos

financicros
153. Desembolsos no exigidos por acciones o participaciones consideradas
como pasivos financieros

1533. D bolsos no exigidos, del grupo

1534, Desembolsos no exigidos, empresas asociadas

1535. Desembolsos no exigidos, otras partes vinculadas

1536. Otros dcvemholsox no exigidos

154. Ap no pendis por acciones o participaciones
ideradas como pasivos fi
1543. A no di ias pendi del
grupo
1544, A i no di ias pendi T
asociadas

1545. Aportaciones no dinerarias pendientes, otras partes

vinculadas
1546. Otras i no di i di
16. DEUDAS A LARGO PLAZO CON PARTES VINCULADAS
160. Deudas a largo plazo con entidades de crédito vinculadas
1603. Deudas a largo plazo con entidades de crédito, empresas

del grupo
1604. Deudas a largo plazo con entidades de crédito, empresas
asociadas
1605. Deudas a largo plazo con otras entidades de crédito
vinculadas

161. Proveedores dc inmovilizado a Iargu plazo, partes vinculadas

1613. P dei i a largo plazo, del

grupo
1614. Proveedores de inmovilizado a largo plazo. empresas
asociadas
1615. Proveedores de inmovilizado a largo plazo, otras partes
vinculadas

162. A por fi a LP, partes vinculad
1623. A por ieroa LP,
del grupo
1624. A alLP,
asociadas
1625. A aLP, otras

partes vinculadas
163. Otras deudas a largo plazo con partes vinculadas
1633. Otras deudas a largo plazo, empresas del grupo
1634, Otras deudas a largo plazo, empresas asociadas
1635. Otras deudas a largo plazo, con otras partes vinculadas

17. DEUDAS A LARGO PLAZO POR PRESTAMOS RECIBIDOS, EMPRESTITOS
Y OTROS CONCEPTOS

170. Deudas a largo plazo con entidades de crédito

171. Deudas a largo plazo

172. Deudas a LP en sub d y legados
173. Proveedores de mmovmzudo alargo plam
174. A por

175. Efectos a pagar a largo plazo

176.Pasivos por derivados financieros a largo plazo
1765. Pasivos por derivados financieros a LP, cartera de
negociacién
1768. Pasivos por deri
cobertura

177. Obligaciones y bonos

178. Obligaciones y bonos convertibles

179. Deudas representadas en otros valores negociables

alP,i de

18. PASIVOS POR FIANZAS, GARANTIAS Y OTROS CONCEPTOS A LARGO
PLAZO
180. Fianzas recibidas a largo plazo
181. Anticipos recibidos por ventas o
plazo
185. Depdsitos recibidos & largo plazo
189. Garantias financieras a largo plazo

de servicios a largo

19. SITUACIONES TRANSITORIAS DE FINANCIACION
190. Acciones o participaciones emitidas
192. Suscriptores de acciones
194, Capital emitido pendncme de inscripcion

195. A s 0 emitidas das como pasivos
linancieros
197. Suscriptores de acciones das como pasivos
199. Acciones o participaci emitidas ideradas como pasivos
fi P i dei ipeio
GRUPO 2
ACTIVO NO CORRIENTE

20. INMOVILIZACIONES INTANGIBLES
200. Investigacion
201. Desarrollo
202. Concesiones Administrativas
203. Propiedad Industrial
205. Derechos de traspaso
206. Apllcacumc\ |nfmm£uc1\
209. Anticipos para inmovilizaci

21. INMOVILIZACIONES MATERIALES
210. Terrenos y bienes naturales
211. Construcciones
212. Instalaciones técnicas
213. Maquinaria
214. Utillaje
215. Otras instalaciones
216. Mobiliario
217. Equipos para procesos de informacion
218. Elementos de transporte
219. Otro inmoyvilizado material
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22. INVERSIONES INMOBILIARIAS
220. Inversiones en terrenos y bienes naturales
221. Inversiones en construcciones

23. INMOVILIZACIONES MATERIALES EN CURSO
230. Adaptacién de terrenos y bienes naturales
231. Construcciones en curso
232, Instalaciones técnicas en montaje
233. Maquinaria en montaje
237. Equipos para procesos de informacion en montaje
239. Anticipos para inmovilizacioncs matcriales

24. INVERSIONES FINANCIERAS A LARGO PLAZO EN PARTES
VINCULADAS
240. Participaciones a largo plazo en partes vinculadas
2403. Participaciones a largo plazo en empresas del grupo
2404. Participaciones a largo plazo en empresas asociadas
2405. Participaciones a largo plazo en otras partes vinculadas
241. Valores representativos de deuda a largo plazo de partes vinculadas
2413. Valores representativos de deuda a LP de empresas del

grupo
2414. Valores representativos de deuda a LP de empresas
asociadas
2415. Valores representativos de deuda a LP de otras partes
vinculadas

242, Créditos a largo plazo a partes vinculadas
2423, Créditos a largo plazo a empresas del grupo
2424, Créditos a largo plazo a empresas asociadas
2425. Créditos a largo plazo a otras partes vinculadas

249. Desembolsos pdtes. sobre participaciones a LP en partes vinculadas
2493. Desemb. pdtes §/ participaciones a LP en empresas del
grupo
2494. Desemb. pdes. 8/ participaciones a LP en empresas
asociadas
2495. Desemb. pdtes. s/ participaciones a LP en otras partes
vinculadas

25. OTRAS INVERSIONES FINANCIERAS A LARGO PLAZO
250. Inversiones financieras a largo plazo en instrumentos de patrimonio
251. Valores representativos de deuda a largo plazo
252. Créditos a largo plazo
253. Créditos a largo plazo por enajenacion de inmovilizado
254. Créditos a largo plazo al personal
255. Activos por derivados financieros a largo plazo
2550. Activos por derivados financieros a LP, cartera de
negociacion
2553. Activos por derivados financicros a LP. instrumentos de
cobertura
257. Derechos de reembolso derivados de contratos de seguro relativos a
retribuciones a LP al personal
258. Imposiciones a largo plazo

259.1 sobre enelp ioneto a
Lp
26. FIANZAS Y DEPOSITOS CONSTITUIDOS A LARGO PLAZO
260. Fianzas constituidas a largo plazo
265. Depdsitos constituidos a largo plazo
28. AMORTIZACION ACUMULADA DEL INMOVILIZADO
280 Amortizacién acumulada del inmovilizado intangible
2800, A S lada de i RS
2801. A lada de d 1l
2802. A izacid lada de ¢
2803. Amortizaci lada de i industrial
2805. A lada de derechos de traspaso
2806. A i6 lada de apli informaticas
281. A izaci6 lada del i ilizado material
2811. A izacid lada de i
2812. A da de instalaci técnicas
2813. A lada de i
2814. Amortizacion acumulada de utillaje
2815. A izaci de otras instal.

2816. Amortizacién acumulada de mobiliario
2817. Amortizacion acumulada de equipos para procesos de

informacion

2818. A izacié de el de P

2819. A lada de otro i do material
282.A izaci lada de las i inmobiliarias

29. DETERIORO DE VALOR DE ACTIVOS NO CORRIENTES
290. Deterioro de valor del inmovilizado intangible
2900. Deterioro de valor de investigacion
2901. Deterioro de valor de desarrollo
2902. Deterioro de valor de concesiones administrativas
2903. Deterioro de valor de propicdad industrial
2905. Deterioro de valor de derechos de traspaso

2906. Deterioro de valor de aplicaciones informaticas

291. Deterioro de valor del inmovilizado material
2910. Deterioro de valor de terrenos y bienes naturales
2911. Deterioro de valor de construcciones
2912. Deterioro de valor de instalaciones técnicas
2913. Deterioro de valor de maquinaria
2914. Deterioro de valor de utillaje
2915. Deterioro de valor de otras instalaciones
2916. Deterioro de valor de mobiliario
2917. Deterioro de valor de equipos para procesos de
informacién
2918. Deterioro de valor de clementos de transporte
2919. Deterioro de valor de otro inmovilizado material
292. Deterioro de valor de las inversiones inmobiliarias
2920. Deterioro de valor de los terrenos y bienes naturales
2921. Deterioro de valor de construcciones
293. Deterioro de valor de participaciones a LP en partes vinculadas
2933. Deterioro de valor de participaciones a LP en empresas
del grupo
2934. Deterioro de valor de participaciones a LP en empresas
asociadas
294. Deter. de valor de valores representativos de deuda a LP de partes
vinculadas
2943, Deter. de valor de valores representativos de deuda a LP
de emp. del grupo
2944. Deterioro de valor de valores representativos de deuda a
LP de emp. Asoc.
2945. Deter. de valor de valores representat. de deuda a LP de
otras partes vinc.
295. Deterioro de valor de créditos a LP a partes vinculadas
2953. Deterioro de valor de créditos a LP a empresas del grupo
2954, Deterioro de valor de créditos a LP a empresas asociadas
2955. Deterioro de valor de créditos a LP a otras partes
vinculadas
297. Deterioro de valor de valores representativos de deuda a LP
298. Deterioro de valor de créditos a LP

GRUPO 3
EXISTENCIAS

30. COMERCIALES
300. Mercaderias A
301. Mercaderfas B

31. MATERIAS PRIMAS
310. Materias primas A
311. Materias primas B

32. OTROS APROVISIONAMIENTOS
320. Elementos y conjuntos incorporables
321. Combustibles
322. Repuestos
325. Materiales diversos
326. Embalajes
327. Envases
328. Material de oficina

33. PRODUCTOS EN CURSO
330. Productos en curso A
331. Productos en curso B

34, PRODUCTOS SEMITERMINADOS
340. Productos semiterminados A
341. Productos semiterminados B

35. PRODUCTOS TERMINADOS
350. Productos terminados A
351. Productos terminados B

36. SUBPRODUCTOS, RESIDUOS Y MATERIALES RECUPERADOS
360. Subproductos A
361. Subproductos B
365. Residuos A
366. Residuos B
368. Materiales recuperados A
369. Materiales recuperados B

39. DETERIORO DE VALOR DE LAS EXISTENCIAS
390. Deterioro de valor de las mercaderias
391. Deterioro de valor de las materias primas
392. Deterioro de valor de otros aprovisionamientos
393. Deterioro de valor de los productos en curso
394. Deterioro de valor de los productos semiterminados
395. Deterioro de valor de los productos terminados
396. Deterioro de valor de los residuos y
recuperados
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GRUPO 4
ACREEDORES Y DEUDORES POR OPERACIONES COMERCIALES

40. PROVEEDORES

400. Proveedores
4000. Proveedores (euros)
4004. Proveedores (moneda extranjera)
4009. Proveedores, facturas pendientes de recibir o de
formalizar

401. Proveedores, efectos comerciales a pagar

403. Proveedores, empresas del grupo
4030. Proveedores, empresas del grupo (euros)
4031. Efectos comerciales a pagar, cmprcm del grupo.

4034. Proveed del grupo ( d:
4036. Envases y embalajes a devolver a p ds p
del grupo

4039. Proveedores, empresas del grupo. facturas pendientes de
recibir o de formalizar.

404. Proveedores. empresas asociadas

405. Py d otras partes vincul

406. Envases y adevolverap

407. Anticipos a proveedores

41. ACREEDORES VARIOS

410. Acreedores por prestaciones de servicios
4100. Acreedores por prestaciones de servicios (euros)
4104. Acreedores por prestaciones de servicios, (moneda
extranjera)
4109. Acreed. por prest. de servicios, fras. pdtes de recibir o de
formalizar.

411. Acreedores, efectos comerciales a pagar

419. Acreedores por operaciones en comin

43. CLIENTES

430. Clientes
4300. Clientes (euros)
4304. Clientes, (moneda extranjera)
4309. Clientes, facturas pendientes de formalizar

431. Clientes, efectos comerciales a cobrar
4310. Efectos comerciales en cartera
431 1. Efectos comerciales descontados
4312, Efectos comerciales en gestién de cobro
4315. Efectos comerciales impagados

432. Clientes, operaciones de "factoring"

433, Clientes, empresas del grupo
4330. Clientes empresas del grupo (euros)
4331. Efectos comerciales a cobrar, empresay del grupo
4332. Clientes del grupo de "f: i
4334, Clientes empresas del grupo, (moneda extranjera)
4336. Clientes empresas del grupo de dudoso cobro
4337. Envases y embalajes a devolver a clientes, empresas del
£rupo
4339. Clientes empresas del grupo, facturas pendientes de
formalizar

434, Clientes, empresas asociadas

435. Clientes, otras partes vinculadas

436. Clientes de dudoso cobro

437. Envases y embalajes a devolver por clientes

438. Anticipos de clientes

44. DEUDORES VARIOS
440. Deudores
4400. Deudores (curos)
4404. Deudores (moneda extranjera)
4409. Deudores, facturas pendientes de formalizar
441. Deudores, efectos comerciales a cobrar
4410. Deudores, cfectos comerciales en cartera
441 1. Deudores, efectos comerciales descontados
4412. Deudores, efectos comerciales en gestién de cobro
4415. Deudores, cfectos comerciales impagados
446. Deudores de dudoso cobro
449. Deudores por operaciones en comiin

46. PERSONAL
461. Anticipos de remuneraciones
465. Remuneraciones pendientes de pago
466. Remuneraciones mediante sistemas de aportacion definida pdtes. de
pago

47. ADMINISTRACIONES PUBLICAS
470. Hacienda Piblica, deudora por diversos conceptos
4700. Hacicnda Piblica, deudora por TVA
4708. Hacienda Piblica, deudora por subvenciones concedidas
4709. Hacienda Publica, deudora por devolucién de impuestos
471. Organi: de la Scguridad Social, d
472. Hacienda Piiblica, IVA soportado

474. Activos por impuesto diferido
4740. Activos por di
4742. Derechos por ded
aplicar
4745. Crédito por pérdidas a compensar del ejercicio
475. Hacienda Publica, acreedora por conceptos fiscales
4750. Hacienda Piblica, acreedora pot VA
4751. Hacienda Pblica. 1 i
4752. Hacienda Piiblica, acreedora por impuesto sobre

y bonifi

sociedades

4758. Hacienda Publica, dora por sub i a
476. Organi: de la Seguridad Social, ds
477. Hacienda Piblica, VA i

479. Pasivos por diferencias temporarias imponibles

48. AJUSTES POR PERIODIFICACION
480. Gastos anticipados
485. Ingresos anticipados

49. DETERIORO DE VALOR DE CREDITOS COMERCIALES Y PROVISIONES
A CORTO PLAZO.
490. Deterioro de valor de créditos por operaciones comerciales
493. Deterioro de valor de créditos por operaciones comerciales con partes
vinculadas
4933. Deterioro de valor de créditos por operaciones
comerciales con empresas del grupo.
4934, Deterioro de valor de créditos por operaciones
les con i
4935. Deterioro de valor de créditos por operaciones
comerciales con otras partes vinculadas.

POr CONLIAlOS ONErosos
para otras operaciones comerciales

GRUPO 5
CUENTAS FINANCIERAS

50. EMPRESTITOS. DEUDAS CON CARACTERISTICAS ESPECIALES Y
OTRAS EMISIONES ANALOGAS A CORTO PLAZO
500. Obligaciones y bonos a corto plazo
S01. Obligaciones y bonos convertibles a corto plazo
502. Acciones o participaciones a corto plazo consideradas como pasivos
financieros
505. Deudas representadas en otros valores negocmhles a corto plazo
506. lnlcm\c.\ a corto plazo de empr&uloa y otras emisiones andlogas
507.Di dos en acciones o p. ideradas como pasivos
financieros
509. Valores negociables amortizados
5090. Obligaciones y bonos amomudm
5091. Obligaci; y bonos izad
5095. Otros valores negociables amortizados

51. DEUDAS A CORTO PLAZO CON PARTES VINCULADAS

510. Deudas a corto plazo con entidades de crédito vinculadas
5103. Deudas a corto plazo con entidades de crédito. empresas
del grupo
5104. Deudas a corto plazo con entidades de crédito, empresas
asociadas
5105. Deudas a corto plazo con otras entidades de crédito
vinculadas

511. Proveedores de inmovilizado a corto plazo, partes vinculadas
5113. Proveedores de inmovilizado a corto plazo, empresas del
grupo
5114. Proveedores de inmovilizado a corto plazo, empresas
asociadas
5115. Proveedores de inmovilizado a corto plazo. otras partes
vmculndzs

512.A

por a CP, partes vinculadas.
5123. Acreed. por arrend. fnlnclemaCP empresas del grupo

5124. Acreed. por arrend. aCP,

5125. Acreed. Por arrend. financicro a CP,otras emp..vinculadas
513. Otras deudas a corto plazo con partes vinculadas

5133. Otras deudas a corto plazo con empresas del grupo

5134, Otras deudas a corto plazo con empresas asociadas

5135. Otras deudas a corto plazo con otras partes vinculadas
514. Intereses a corto plazo de deudas con partes vinculadas
5143. Intereses a corto plazo de deudas, empresas del grupo
5144, Intereses a corto plazo de deudas, empresas asociadas
5145. Intereses a corto plazo de deudas, otras partes vinculadas

52. DEUDAS A CORTO PLAZO POR PRESTAMOS RECIBIDOS Y OTROS
CONCEPTOS
520. Deudas a corto plazo con entidades de crédito
5200. Préstamos a corto plazo de entidades de crédito
5201. Deudas a corto plazo por crédito dispuesto
5208. Deudas por efectos descontados

5209. Deudas por operaciones de "factoring”

473. Hacienda Piblica, retenciones y pagos a cuenta
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521. Deudas a corto plazo
522. Deudas a CP f bles en sub
523. Proveedores de inmovilizado a corto plazo
524.A por iento financiero a CP
525. Efectos a pagar a corto plazo
526. Dividendo activo a pagar
527. Intereses a corto plazo de deudas con entidades de crédito
528. Intereses a corto plazo de deudas
529. Provisiones a corto plazo
5290. Provisi a CP por
5291. Provisitn a CP para impuestos
5292. Provisiones a CP para otras responsabilidades
5293. Provis. a CP por desmantelamiento, retiro o rehabilitacién
del inmovilizado
5295. Provisi a CP para
5296. Provisi6n a CP para reestructuraciones
5297. Provisién a CP por transacciones con pagos basados en
instrumentos de patrimonio

y legados

al personal

53. INVERSIONES FINANCIERAS A CORTO PLAZO EN PARTES
VINCULADAS
530. Participaciones a corto plazo en partes vinculadas
5303. Participaciones a corto plazo, en empresas del grupo
5304. Participaciones a corto plazo, en empresas asociadas
5305. Participaciones a corto plazo, en otras partes vinculadas
531. Valores representativos de deuda a corto plazo de partes vinculadas
5313. Valores representativos de deuda a corto plazo de
empresas del grupo
5314. Valores representativos de deuda a corto plazo de
empresas asociadas
5315. Valores representativos de deuda a corto plazo de otras
partes vinculadas
532. Créditos a corto plazo a partes vinculadas
5323. Créditos a corto plazo a empresas del grupo
5324. Créditos a corto plazo a empresas asociadas
5325. Créditos a corto plazo a otras partes vinculadas
533. Intereses a corto plazo de valores representativos de deuda de partes
vinculadas
5333. Intereses a CP de valores representativos de deuda de
empresas del grupo
5334. Tniereses a CP de valores representativo de deuda de
empresas asociadas
5335. Intereses a CP de valores representativo de deuda de otras
partes vinculadas.
534. Intereses a CP de créditos a partes vinculadas
5343, Intereses a CP de créditos a empresas del grupo
5344. Intereses a CP de créditos a empresas asociadas
5345. Intereses a corto plazo de créditos a otras partes
vinculadas
do a cobrarde i en partes vi
5353. Dividendo a cobrar de empresas de grupo
5354. Dividendo a cobrar de empresas asociadas
5355. Dividendo a cobrar de otras partes vinculadas

535. Dividy

539. D bol: sobre p a corto plazo en partes
vinculadas
5393. D bol: sobre p: acorto
plazo en empresas del grupo
5394. D bol: di sobre ip acorto
plazo en empresas asociadas.
5395. D bol: i sobre p acorto

plazo en otras partes vinculadas

54. OTRAS INVERSIONES FINANCIERAS A CORTO PLAZO
540. Inversiones financieras a corto plazo en instrumentos de patrimonio
541. Valores representativos de deuda a corto plazo
542. Créditos a corto plazo
543. Créditos a corto plazo por enajenacién de inmovilizado
544. Créditos a corto plazo al personal
545. Dividendo a cobrar
546. Intereses a corto plazo de valores representativos de deudas
547. Intereses a corto plazo de créditos
548. Imposiciones a corto plazo
549. D bol: di sobre p
corto plazo

enel io neto a

55. OTRAS CUENTAS NO BANCARIAS

550. Titular de la explotacién

551. Cuenta corriente con socios y administradores

552. Cuenta corriente con otras personas y entidades vinculadas
5523, Cuenta corriente con empresas del grupo
5524, Cuenta corriente con empresas asociadas
5525. Cuenla corricnte con otras partes vinculadas

553. Cuentas corrientes en fusiones y escisiones
5530. Socios de sociedad disuelta
5531. Socios, cuenta de fusion
5532. Socios de sociedad escindida
5533. Socios, cuenta de escisién

554. Cra. Crrte. con uniones de bienes

555. Partidas pendientes de aplicacion

556. Desembolsos exigidos sobre participaciones en el patrimonio neto
5563. Desembolsos exigidos sobre participaciones, empresas del
grupo
5564. Desembolsos exigidos sobre participaciones, empresas
asociadas
5565. Desembolsos exigidos sobre participaciones. otras partes
vinculadas
5566. Desembolsos exigidos sobre participaciones de otras
empresas

557. Dividendo activo a cuenta

558. Socios por desembolsos exigidos
5580. Sacios por desembolsos exigidos s/ acciones o
participaciones ordinarias
5585. Socios por desembolsos exigidos sobre acciones o

icipaci i €OmO pasivos i

559. Derivados financieros a corto plazo
5590. Activos por derivados financieros a corto plazo. cartera de
negociacion
5593. Activos por derivados financiero a corto plazo,
instrumentos de cobertura
5595. Pasivos por derivados financieros a cortp plazo, cartera de
negociacion
5598. Pasivos por derivad
cobertura

de emp. y

aCP,i de

56. FIANZAS Y DEPOSITOS RECIBIDOS Y CONSTITUIDOS A CORTO PLAZO
Y AJUSTES POR PERIODIFICACION

560. Fianzas recibidas a corto plazo

561. Depdsitos recibidos a corto plazo

565. Fianzas constituidas a corto plazo

566. Depdsitos constituidos a corto plazo

567. Intereses pagados por anticipado

568. Intereses cobrados por anticipado

569. Garantias financieras a corto plazo

57. TESORERIA
570. Caja, curos
571. Caja, moneda extranjera
572. Bancos ¢ instituciones de erédito c/c vista, curos
573. Bancos e instituciones de crédito c/c vista, moneda extranjera
574. Bancos ¢ instituciones de crédito, cuentas de ahorro, euros
575. Bancos ¢ instituciones de crédito, cuentas de ahorro, moneda
extranjera
576. Inversiones a corto plazo de gran liquidez

58. ACTIVOS NO CORRIENTES MANTENIDOS PARA LA VENTA Y PASIVOS

ASOCIADOS.
580. Inmovilizado
581.1 i con personas y entid:

582. Inversiones financieras

583. Existencias, deudores comerciales y otras cuentas a cobrar
584. Otros activos

585. Provisiones

586. Deudas con caracteristicas especiales

587. Deudas con personas y entidades vinculadas

588. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

589. Otros pasivos

59. DETERIORO DEL VALOR INVERSIONES FINANCIERAS A CORTO PLAZO
Y DE ACTIVOS NO CORRIENTES MANTENIDOS PARA LA VENTA
593. Deterioro de valor de participaciones a corto plazo cn partes
vinculadas
5933. Deterioro de valor de participaciones a corto plazo en
empresas del grupo
5934. Deterioro de valor de participaciones a corto plazo en
empresas asociadas
594. Deterioro de valor de valores representativos de deuda a corto de
partes vinculadas
5943. Deterioro de valor de valores represent. de deuda a CP de
empresas del grupo
5944. Deterioro de valor de valores represent. de deuda a CP de
empresas asociadas.
5945. Deterioro de valor de valores representativos de deuda a
CP de otras partes vinculadas
595. Deterioro de valor de créditos a corto plazo a partes vinculadas
5953. Deterioro de valor de créditos a corto plazo a empresas del
grupo
5954. Deterioro de valor de créditos a corto plazo a empresas
asociadas
5955. Deterioro de valor de créditos a corto plazo a otras partes
vinculadas
597. Deterioro de valor de valores representativos de deuda a corto plazo
598. Deterioro de valor de créditos a corto plazo
599. Deterioro del valor de activos no corrientes mantenidos para la venta
5990. Deterioro del valor de inmovilizado no corriente
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mantenido para la venta
5991. Dctcnoro dcl valor de i mvcr\loncs con personas y

idad no idas para la venta
5992. Deterioro del valor de inversiones financieras no
corrientes mantenidas para la venta
5993. Deterioro de valor de existencias, deudores comerciales y
otras cuentas a cobrar integrados en un grupo enajenable
mantenido para la venta
5994. Deterioro de valor de otros activos mantenidos para la
venta

GRUPO 6
COMPRAS Y GASTOS

60. COMPRAS
600. Compras de mercaderias
601. Compras de materias primas
602. Compras de otros aprovisionamientos
606. Descuentos sobre compras por pronto pago
6060. Descuentos sobre compras por pronto pago de mercaderias
6061. Descuentos sobre compras por pronto pago de materias primas
6062. Descuentos sobre compras por pronto pago de otros
aprovisionamientos
607. Trabajos realizados por otras empresas
608. Devoluciones de compras y operaciones similares
6080. Devoluciones de compras de mercaderias
6081. Devoluciones de compras de materias primas
6082. Devoluciones de compras de otros aprovisionamientos
609. "Rappels” por compras
6090. "Rappels” por compras de mercaderias
6091. "Rappels” por compras de materias primas
6092. "Rappels" por compras de otros aprovisionamientos

61. VARIACION DE EXISTENCIAS
610. Variacién de existencias de mercaderias
611. Variacion de existencias de materias pnmu
612. Variacién de exi ias de otros ap:

62. SERVICIOS EXTERIORES
620. Gastos en investigacién y desarrollo del ejercicio
621. Arrendamicentos y cénones
622. Reparaciones y conservacion
623. Servicios de profesionales independientes
624. Transportes
625. Primas de seguros
626. Servicios bancarios y similares

627. Publicidad day rel publicas
628. Suministros
629. Otros servicios
63. TRIBUTOS
630. Impuesto sobre beneficios
6300. Impuesto corriente
6301. Impuesto diferido
631. Otros tributos
633. Ajustes en laimp sobre b

634. Ajustes negativos en la imposicién indirecta
6341. Ajustes negativos en IVA de activo corriente
6342. Ajustes negativos en IVA de inversiones
636. Devolucion de impuestos
638. Ajustes positivos en la i sobre b
639. Ajustes positivos en la imposicion indirecta
6391. Ajustes positivos en TVA de activo corriente
6392. Ajustes positivos en TVA de inversiones

64. GASTOS DE PERSONAL

640. Sucldos y salarios

641. Indemnizaciones

642. Seguridad Social a cargo de la empresa

643. Retribuciones a largo plazo mediante sistemas de aportacion definida

644. Retribuciones a largo plazo mediante sistemas de prestacion definida
6440. Contribuciones anuales
6442. Otros costes

645, Retribuci al personal medi; i dep i
6450. Retribuciones al personal liquidados con instrumentos de
patrimonio

6457. Retribuciones al personal liquidados en efectivo basado en
instrumentos de patrimonio
649. Otros gastos sociales

65. OTROS GASTOS DE GESTION
650. Pérdidas de créditos comerciales incobrables
651. Resultados de operaciones en comiin
6510. Beneficio transferido (gestor)
6511. Pérdida soportada (participe o asociado no gestor)
659. Otras pérdidas en gestién corriente

66. GASTOS FINANCIEROS
660. Gastos fi i por

661. Intereses de obligaciones y bonos

6610. Intereses de obligaciones y bonos a LP, empresas del

dep

rupo
661 1. Intereses de obligaciones y bonos a LP, empresas
asociadas
6612. Intereses de obligaciones y bonos a LP, otras partes
vinculadas
6613. Intereses de obligaciones y bonos a largo plazo. otras
cmpresas
6615. Intereses de obligaciones y bonos a corto plazo, empresas.
del grupo
6616. Intereses de obligaciones y bonos a CP, empresas
asociadas
6617. Intereses de obligaciones y bonos a CP, otras partes
vinculadas
6618. Intereses de obligaciones y bonos a corto plazo, otras
empresas
662. Intereses de deudas
6620. Intereses de deudas, empresas del grupo
6621. Intereses de deudas, empresas asociadas
6622. Intereses de deudas, otras partes vinculadas
6623. Intereses de deudas con entidades de crédito
6624. Intereses de deudas, otras empresas
663. Pérdidas por valoracion de activos y pasivos financieros por su valor
razonable
6630. Pérdidas de cartera de negociacién
6631. Pérdidas de designados por la empresa
6632. Pérdidas de disponibles para la venta
6633. Pérdidas de i instrumentos de cobcmlm

664. Di los de acciones o P €omo pasivos
financicros

6640. Dmdmdm de pasivos, empresas del grupo

6641. Di de pasivos, emp

6642. Dividendos de pasivos, otras partes vinculadas
6643. Dividendos de pasivos, otras empresas

665. Intereses por de cfectos y op de "f: ing"
6650. Intereses por descuento de efectos en entidades de crédito
del grupo
6651. Intereses por descuento de efectos en entidades de crédito
asociadas
6652. Intereses por descuento de efectos en otras entidades de
crédito vinculadas
6653. Intereses por descuento de efectos en otras entidades de

crédito
6654. Intereses de op de "f ing" con enti de
crédito del grupo
6655. Intereses por de " ing" con entidades de
crédito asociadas
6656. Intereses por operaciones de "factoing” con otras
entidades de crédito vinculadas
6657. Intereses por operaciones de “factoring” con otras
entidades d: crédito

666. Pérdidas en parti y valores de deuda
6660. Pérdidas en participaci y valores rep ivos de
deuda a largo plazo empresas del grupo
6661. Pérdidas en parti i y valores ivos de
deuda a largo pllzo empresas asociadas
6662, Pérdidas en participaci y valores rep ivos de
deuda a largo plazo, otras partes vinculadas
6663. Pérdidas cn parti i y valores rep ivos de
deuda a largo plazo, otras empresas
6665. Pérdidas en p i y valores ivos de
deuda a corto plam. empresas del grupo
6666. Pérdidas en parti i y valores rep ivos de
deuda a corto pluzu, empresas asociadas
6667. Pérdidas en parti y valores ivos de

deuda a corto plnzo otras partes vinculadas
6668. Pérdidas en parti i y valores ivos de
deuda a corto plazo, de otras empresas
667. Pérdidas de créditos no comerciales
6670. Pérdidas de créditos a largo plazo, cmpresas del grupo
6671. Pérdidas de créditos a largo plazo, empresas asociadas
6672. Pérdidas de créditos a largo plazo, otras partes vinculadas
6673. Pérdidas de créditos a largo plazo, otras empresas
6675. Pérdidas de créditos a corto plazo, empresas del grupo
6676. Pérdidas de créditos a corto plazo, empresas asociadas
6677. Pérdidas de créditos a corto plazo, otras partes vinculadas
6678. Pérdidas de créditos a corto plazo, de otras empresas
668. Diferencias negativas de cambio
669. Otros gastos financieros

67. PERDIDAS PROCEDENTES DE ACTIVOS NO CORRIENTES Y GASTOS
EXCEPCIONALES.

670. Pérdidas procedentes del inmovilizado intangible
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671. Pérdidas procedentes del inmovilizado material

672, Pérdidas procedentes de las inversiones inmobiliarias

673. Pérdidas procedentes de participaciones a L.P en partes vinculadas
6733. Pérdidas procedentes de participaciones a largo plazo,
empresas del grupo
6734. Pérdidas procedentes de participaciones a largo plazo.
empresas asociadas
6735. Pérdidas procedentes de participaciones a LP, otras partes
vinculadas

675. Pérdidas por operaciones con obligaciones propias
678. Gastos excepcionales

68. DOTACIONES PARA AMORTIZACIONES
680. Amortizacién del i ilizado i

681. Amortizacion del inmovilizado material
682. Amortizacién de las inversiones inmobiliarias

69. PERDIDAS POR DETERIODO Y OTRAS DOTACIONES

690. Pérdidas por deterioro del inmovilizado intangible

691. Pérdidas por deterioro del inmovilizado material

692. Pérdidas por deterioro de las inversiones inmobiliarias

693. Pérdidas por deterioro de existencias
6930. Pérdidas por deterioro de productos terminados y en curso
de fabricacion
6931. Pérdidas por deterioro de mercaderias
6932. Pérdidas por de(cnoro de materias pnm.n

6933. Pérdidas por d de otros ap:
694. Pérdidas por d:lcnom de créditos por opcraclonex comerciales
695. Dotacién a la provision por
6954. D a la provisién por
6959. Dotacién a la provisién para otras operaciones
comerciales
696. Pérdidas por deterioro de p p y valores rep ivos de
deuda a largo plazo.
6960. Pérdidas por deterioro de participaci en i
de patrimonio neto a largo plazo, empresas del grupo
6961. Pérdidas por dep en
de patrimonio neto a largo plazo. empresas a\ocladm
6962. Pérdidas por de eni
de patrimonio neto u largo plazo, otras partes vum.ulula.\
6963. Pérdidas por d dep eni

de patrimonio neto a largo plnzo. otras empresas
6965. Pérdidas en valores representativos de deuda a largo
plazo, empresas del grupo.
6966. Pérdidas en valores representativos de deuda a largo
plazo, empresas asociadas.
6967. Pérdidas en valores representativos de deuda a largo
plazo, otras partes vinculadas.
6968. Pérdidas en valores representativos de deuda a largo
plazo, de otras empresas.

697. Pérdidas por deterioro de créditos a largo plazo
6970. Pérdidas por deterioro de créditos a largo plazo, empresas
del grupo
6971. Pérdidas por deterioro de créditos a largo plazo, empresas
asociadas
6972. Pérdidas por deterioro de créditos a largo plazo, otras
partes vinculadas
6973. Pérdidas por deterioro de créditos a largo plazo, otras
empresas

698. Pérdidas deterioro de s y valores rep ivos de
deuda a corto plazo.
6980. Pérdidas por deterioro de participaciones en i
de patrimonio neto a corto plazo, empresas del grupo
6981. Pérdidas por deterioro de en

de patrimonio neto a corto plazo, empresas awcladas

6985. Pérdidas por en valores de deuda
a corto plazo, empresas del grupo

6986. Pérdidas por 1010 en valores de deuda
a corto plazo, empresas asociadas

6987, Pérdidas por d cn valores de deuda
a corto plazo, otras partes vinculadas

6988. Pérdidas por deterioro en valores de deuda

a corto plazo, de otras empresas

699. Pérdidas por deterioro de créditos a corto plazo
6990. Pérdidas por deterioro de créditos a corto plazo, empresas
del grupo
6991. Pérdidas por deterioro de créditos a corto plazo, empresas
asociadas
6992. Pérdidas por deterioro de créditos a corto plazo, otras
partes vinculadas
6993. Pérdidas por deterioro de créditos a corto plazo, otras
empresas

GRUPO 7
VENTAS E INGRESOS

70. VENTAS DE MERCADERIAS, DE PRODUCCION PROPIA, DE SERVICIOS,
ETC

700. Ventas de mercaderfas

701. Ventas de productos terminados

702. Ventas de productos semiterminados
703. Ventas de subproductos y residuos

704. Ventas de envases y embalajes

705. Prestaciones de servicios

706. Descuentos sobre ventas por pronto pago

7060. Descuentos sobre ventas por pronto pago de mercaderias
7061. Descuentos sobre ventas por pronto pago de productos
terminados
7062. Descuentos &/ ventas por pronto pago de productos
semiterminados
7063. Descuentos 8/ ventas por pronto pago de subproductos y
residuos
i dc ventas y
7080. Devoluciones de ventas de mercaderias
7081. Devoluciones de ventas de productos terminados
7082. Devoluciones de ventas de productos semiterminados
7083. Devoluciones de ventas de subproductos y residuos
7084. Devoluciones de ventas de envases y embalajes
709. "Rappels” sobre ventas
7090. "Rappels” sobre ventas de mercaderias
7091. "Rappels” sobre ventas de productos terminados
7092. "Rappels” sobre ventas de productos semiterminados
7093. "Rappels” sobre ventas de subproductos y residuos
7094. "Rappels” sobre ventas de envases y embalajes

708. D

71. VARIACION DE EXISTENCIAS
710. Variacién de cxus!encun de productos en curso

711. Variacién de exi: dep

712. Variacion de de prod inad

713. Variacién de exi: ias de subprod residuos y
recuperados

73. TRABAJOS REALIZADOS PARA LA EMPRESA
730. Trabajos realizados para el inmovilizado intangible
731. Trabajos realizados para el inmovilizado material
732. Trabajos realizados en inversiones inmobiliarias
733. Trabajos realizados para el inmovilizado material en curso

74. SUBVENCIONES. DONACIONES Y AJUSTES POR CAMBIOS DE VALOR

740. Subvenciones, donaciones y legados a la explotacién
746. Subv ies, donaciones y legados de capital transferidas al
resultado del ejercicis
747. Otras subve y legados feridos al ltado del
cjercicio
75. OTROS INGRESOS DE GESTION
751. Resultados de operaciones en comin
7510. Pérdida uansfenda (gestor)
7511. B o iado no gestor)
752. Tngresos por anendamlemos
753. Ingresos de propiedad cedida en
754. Ingresos por r comisiones
755. Ingresos por servicios al personal
759. Ingresos por servicios diversos
76. INGRESOS FINANCIEROS
760. Ingresos de parti i eni dep
7600. lngresos de participaciones en mxm:menlm de
patrimonio, empresas del grupo
7601. Ingresos de participaciones en instrumentos de
patrimonio, cmpresas asociadas
7602. lngn-_tos de participaciones en instrumentos de
otras partes vi
7601 Ingresos de participaciones en instrumentos de
patrimonio, de otras empresas
761. Ingresos de valores representativos de deuda
7610. Ingresos de valores ivos de deuda.
del grupo
7611. Ingresos de valores de deuda, emp
asociadas
7612. Ingresos de valores representativos de deuda, otras partes
vinculadas
7613. Ingresos de valores representativos de deuda, otras
empresas

762. Ingresos de créditos
7620. Ingresos de créditos a largo plazo

76200. Ingresos de créditos a largo plazo, empresas del grupo
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76201. Ingresos de créditos a largo plazo, empresas asociadas
deuda a largo plazo, empresas asociadas.

76202. Ingresos de créditos a largo plazo, otras partes
vinculadas

76203. Ingresos de créditos a largo plazo, otras empresas
7621. Ingresos de créditos a corto plazo

76210. Ingresos de créditos a corto plazo, empresas del grupo

7621 1. Ingresos de créditos a corto plazo, empresas asociadas
76212. Ingresos de créditos a corto plazo, otras partes
vinculadas
7621 3. lngrcam dc créditos a corto plazo, otras cmpresas
763. B por de i i por su valor
razonable
7630. B de cartera de
7631. Beneficios designados por la emprcsa
7633. B ios de i
766. B en partici y valorcs p s de deuda.
7660. B: en valores s de deuda a largo
plazo, empresas del grupo
7661. ios en valores ivos de deuda a largo
plazo, empresas asociadas
7662. ficios en valores de deuda a largo
plazo, otras partes vmculada.\
7663. Beneficios en y valores rep ivos de
deuda a largo plam otras empresas
7665. B en i y valores rep s de
deuda a corto plazo, cmpn:.\as dcl grupo
7666. B en p y valores ivos de

deuda a corto plazo cmprem asociadas
7667. Beneficios en valores representativos de deuda a corto
plazo, otras partes vinculadas
7668. ios en valores rep
plazo, de otras cmpresas

767. Ingresos de activos afectos y de derechos de reembolso relativos a

retribuciones a largo plazo

768. Difcrencias positivas de cambio

769. Otros ingresos financieros

s de deuda a corto

77. BENEFICIOS PROCEDENTES DE ACTIVOS NO CORRIENTES E
INGRFSOS EXCEPCIONALES.

770. Bencficios procedentes del inmovilizado intangible

771. Bcneﬁcnm procedentes del inmovilizado material

772.B p delasi inmobiliarias
773. Benefici d dey if a largo plazo en partes
vinculadas
7733. Benefici dentes de a largo plazo,
empresas del grupo
7734. B de participaci a largo plazo,
empresas asociadas.
7735. B i d de participaci a largo plazo.
otras partes vmcuhdns
774. Di i m.gmlvacn binaci de

775. B gaci mepia.\

por con
778. Ingresos excepcionales.

79. EXCESOS Y APLICACIONES DE PROVISIONES Y DE PERDIDAS POR
DETERIORO.

790.R del d del i ilizado i
791.R i6n del d del i material
792.R del d de las i inmobiliarias
793.R del deterioro de exi
7930. R ion del de prod yen
curso de fabricacion
7931 R i6n del deterioro de ds
7932. Reversion del deterioro de materias pnmm
7933. R ion del deterioro de otros P

794. Reversion del deterioro de créditos por operaciones comerciales
795. Exceso de provisiones
7950. Exceso de p
al personal
7951. Exceso de provisiones para impuestos
7952. Exceso de provmonc\ para otras rc\ponsabnhdade.\
7954. Exceso de provision por
79544 Exceso de provision por contratos oncrosos
79549. Exceso de provision para otras operaciones
comerciales
7955. Exceso de provisién para
7956.Exceso de provisi6n para reestructuraciones
7957. Exceso de provision por transacciones con pagos basados
en instrumentos de patrimonio.

por y otras

796. R ion del p y valores rep ivos de
deuda a largo plnm

7960. R del deterioro de p

de pnmmomo netoa Iargo plazo, empre\aa del grupo

7961.R ion del di de en

de patrimonio neto a largo plazo, empresas asociadas

7965. Reversién del deterioro de valores representativos de

deuda a largo plazo, empresas del grupo

7966. R i6n del d de valores rep ivos de
7967.R del de de valores rep ivos de
deudaa Inrgo plazo, otras partes vinculadas.

7968. R 1 deterioro de valores ivos de

deuda a largo plazo, de otras empresas

797. Reversién del deterioro de créditos a largo plazo
7970. Reversion del deterioro de créditos a largo plazo.
empresas del grupo
7971. Reversion del deterioro de créditos a largo plazo,
empresas asociadas
7972. Reversion del deterioro de créditos a largo plazo, otras

partes vinculadas
7973. Reversidn del deterioro de créditos a largo plazo, otras
empresas
798. i6n del deterioro de y valores rep ivos de
deuda a corto plazo.
7980. R del deterioro de participaci eni
de patrimonio neto a corto plazo. empresas del grupo
7981. ién del deterioro de p en
de pmnmomo neto a corto plazo, empresas a\ocudas
7985. R ion del deterioro en valores rep de
deuda a corto plazo, empresas del grupo
7986. R ion del deterioro en valores rep ivos de
deuda a corto plazo empresas asociadas
7987.R del deterioro en valores ivos de
deuda a corto ) plazo, otras partes vinculadas
7988. R del deterioro en valores rep ivos de

deuda a corto plazo, de otras empresas

799. Reversion del deterioro de créditos a corto plazo
7990. Reversién del deterioro de créditos a corto plazo,
empresas del grupo
7991. Reversion del deterioro de créditos a corto plazo,
empresas asociadas
7992. Reversion del deterioro de créditos a corto plazo, otras

partes vinculadas

7993. Reversion del deterioro de créditos a corto plazo, otras
empresas

7966. R i6n del d de valores ivos de
deuda a largo plazo, cmpresas asociadas.

7967. R ién del deterioro de valores rep ivos de
deuda a I:rgo plazo, otras partes vinculadas.

7968. Ry del ioro de valores rep ivos de

deuda a largo plazo. de otras empresas

GRUPO 8§
GASTOS IMPUTADOS AL PATRIMONIO NETO

80. GASTOS FINANCIEROS POR VALORACION DE ACTIVOS Y PASIVOS
800. Pérdidas en activos financieros disponibles para la venta
802. Transfe deb ios en activos ponibles para la
venta

81. GASTOS EN OPERACIONES DE COBERTURA
810. Pérdidas por coberturas de flujos de efectivo
811. Pérdidas por coberturas de inversiones netas en un negocio en el

extranjero
812, Transferencxa de beneficios por coberturas de flujos de efectivo
813. Ty deb ios por cob dei i netas en un

negocio en el extranjero.

82. GASTOS POR DIFERENCIAS DE CONVERSION
820.Di ias de "
821. T ia de diferencias de

positivas

83. IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS
831. Impuesto sobre beneficios
8300. Impuesto corriente
8301. Impuesto diferido
833. Ajustes negativos en la imposicién sobre
834. Ingresos fiscales por diferencias permanentes
835. Ingresos fiscales por deducciones u otras ventajas fiscales
836. Tmnsf:rencm de dlfermclas pﬂ'mancnm
837. Tr de ds yb
838. Ajustes positivos en la imposicién sobre beneficios

84. TRANSFERENCIAS DE SUBVENCIONES, DONACIONES Y LEGADOS
840. Transferencia de subvenciones oficiales de capital
841. Transferencia de donaciones y Iegados de capual
842, Ti ia de otras sub

y legados

85. GASTOS POR PERDIDAS ACTUARIALES Y AJUSTES EN LOS ACTIVOS
POR RETRIBUCIONES A LARGO PLAZO DE PRESTACION DEFINIDA
850. Perdidas actuariales
851. Ajustes ncgativos cn activos por retribuciones a LP de prestacion
definida
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86. GASTOS POR ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA

860. Pérdidas en activos no corri y grupos enaj deel

mantenidos para la venta

862. Transferencias de beneficios en activos no corrientes y grupos
bles de idos para la venta

89. GASTOS DE PARTICIPACIONES EN EMPRESAS DEL GRUPO O
ASOCIADAS CON AJUSTES VALORATIVOS POSITIVOS PREVIOS

891. Deterioro de parti i encel p del grupo
892. Deterioro de participaci encl P iad:
GRUPO Y

INGRESOS IMPUTADOS AL PATRIMONIO NETO

90. INGRESOS FINANCIEROS POR VALORACION DE ACTIVOS Y PASIVOS
900. Beneficios en activos i disponibles para la venta
902. Transferencia de pérdidas de activos financicros disponibles para la
venta

91. INGRESOS EN OPERACIONES DE COBERTURA
910. Beneficios por coberturas de flujos de efectivo
911. Beneficios por cob de una i i6n neta en un negocio en el
extranjero
912. Transferencia de pérdidas por coberturas de flujos de efectivo
913. Transferencia de pérdidas por coberturas de una inversién neta en un
negocio en
el extranjero

92. INGRESOS POR DIFERENCIAS DE CONVERSION
920. Diferencias de si6n positi
921. T ia de diferencias de i6n negati

94. INGRESOS POR SUBVENCIONES, DONACIONES Y LEGADOS
940. Ingresos de subvenciones oficiales de capital
941. Ingresos de donaciones y legados de capital
942. Ingresos de otras subvenciones, donaciones y legados

95. INGRESOS POR GANANCIAS ACTUARIALES Y AJUSTES EN LOS
ACTIVOS POR RETRIBUCIONES A LARGO PLAZO DE PRESTACION
DEFINIDA

950. Ganancias actuariales

951. Ajustes positivos en activos por retribuciones a largo plazo de

prestacion definida

96. INGRESOS POR ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA
Beneficios en activos no corri y grupo enajenables de el

mantenidos para la venta
962. Transferencia de pérdidas en activos no corrientes y grupos
jenables de idos para la venta

99. INGRESOS DE PARTICIPACIONES EN EMPRESAS DEL GRUPO O
ASOCIADAS CON AJUSTES VALORATIVOS PREVIOS

991.R ion de ajustes valorativos negativos previos, empresas del
grupo

992.R i6n de ajustes i -galivos previos, emp
asociadas

993. T ias por deterioro de ajustes ivos negativos previos,
empresas asociadas

994. T ia por deterioro de ajustes valorati galivos previos,

empresas asociadas
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