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Resumen

La contabilidad debe mantener de manera continua el registro actualizado de las cuentas de la
empresa, implicando la necesidad de incorporar todas las alteraciones en los valores de los
activos intangibles, entre ellos, los bienes. (Rodriguez, 1983). Una de las modificaciones es la
revaluacion de los activos, por lo que este proyecto presenta una valoracion financiera al activo
intangible asociado al derecho de uso de una terminal terrestre, la cual esta gestionada por una
entidad privada sin fines de lucro, que surge de un comodato entre el sector publico y dicha
entidad privada sin fines de lucro, abarcando los afios 2021 y 2022, Ademas, busca aplicar el
tratamiento contable correspondiente bajo la NIC 38 Activos Intangibles y la NIIF 13 Medicion del
Valor Razonable. La evaluacion se llevara a cabo mediante la aplicacién de descuentos al valor
actual de flujos de efectivo proyectados desde el 2023 hasta el 2042, considerando las dos
principales fuentes de ingresos de la entidad y los gastos estimados para dicho periodo. La
metodologia adoptada se basa en técnicas de investigacion descriptivas y cuantitativas,
centrandose en la proyeccion de estados financieros y estimacion del flujo de caja de los ingresos
generados por tasas y contribuciones. Los resultados obtenidos de este analisis ofreceran una

perspectiva clara y bien fundamentada del valor del activo intangible.

Palabras clave: Proyeccion, Derecho de Uso, revaluacién, Activo intangible
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Abstract

Accounting must continuously maintain the updated record of the company's accounts,
implying the need to incorporate all changes in the values of intangible assets, including
property (Rodriguez, 1983). One of the modifications is the revaluation of assets, so this
project presents a financial valuation to the intangible asset associated to the right of use
of a land terminal, which is managed by a private non-profit entity, arising from a
commodatum between the public sector and said private non-profit entity, covering the
years 2021 and 2022, In addition, it seeks to apply the corresponding accounting
treatment under IAS 38 Intangible Assets and IFRS 13 Fair Value Measurement. The
assessment will be carried out by applying discounts to the present value of projected
cash flows from 2023 to 2042, considering the two main sources of income of the entity
and the estimated expenses for that period. The methodology adopted is based on
descriptive and quantitative research techniques, focusing on the projection of financial
statements and estimation of the cash flow of revenues generated by fees and
contributions. The results obtained from this analysis will provide a clear and well-

founded perspective of the value of the intangible asset.

Keywords: Projection, Right of Use, revaluation, intangible assets, intangible assets



11

iNDICE GENERAL

Contenido
RESUIMEN ...ttt b et 9
ADBSEIACT ... et 10
INDICE GENERAL ..........coomriemmeeeoneeesseeesssesssss st esss st ss sttt 11
INDICE DE IMAGENES ............oovoooreiiaeeesee et sesse st esessses st sss sttt sss s ssssnsees 13
CAPITULO ..ottt 15
1. INEFOAUCCION ...ttt 15
1.1. Descripcion del problema................cccooioioiiiieeiccee e s 15
1.2. Justificacion del estudior: ..o 16
1.3.  Alcance del ProyeClO:............ccooiiiiiiieeee et 17
T4, ODBJELIVOS ...ttt e 17
1.4.1. ODbjetivo GENEral: ..........c.ccoooiiiieeeeee et 17
1.4.2. Objetivos ESPeCifiCOS: ... s 18
S T 1 =T oo T =Y o o o S 18
1.5.1. ANLECEABNLES ... ettt sreennen 18
1.5.2. Marco ConCePlUAL.............ocoeieiiee e e 21
1.5.3. Marco Legal y NOrmMativo ..o 25
1.5.3.1. NIC 38 - Activos Intangibles ................cccooooririiiniii e 25
1.5.3.2. NIIF 13 - Medicion del Valor Razonable.................cccccooinininininiieeee 26
1.5.3.3. NIC 36 - Deterioro Del Valor De Los Activos.............ccccoceiiiniiniiiniincieins 30
1.5.3.4. NIC 1 - Presentacion de Estados Financieros................c.ccccoevniincincincnnenns 31
CAPITULO 2.......ooceeeeiie sttt 32
N | (=1 o Te LoT oY [ OSSR 32
21. Nivel de invesStigacCioN ..o e 32
2.2. Técnicas de investigacCion..............ccccoovvieiiiciiiiceee s 32
2.3,  ANAlisis dOCUMENLAL ............ccocooiiiiiiii e 33
24. ENnfoque fINANCIEro ..ot 33
241. Estado de Situacion Financiera ................cccccoeiiiiniiniiiccceee 33
2.4.1.1. LiQUIdEZ Y SOIVENCIA................ccuveeeeiieieeiisieeseeeee ettt 36
242, Estado de pérdidas y ganancias..............ccccoeveeviniiieniccene e 38
2.4.2.1. Ingresos por tasas y cONtribUCIONES. .....................ccccovurvimeninenencieeeeeeeseene 43

2.4.2.2. Ingresos por concesion y eXPensas COMUNES ...............cccueeneeneereneneseneens 49



243. Estructura de costos y gastos ............ccceeiiiiieii e 53
244, Margenes y utilidades..............ocooooiieiiiccee e 55
2.45. Proyeccion de 10s resultados................ccooiiiiiiiiiiic e 59
2.4.5.1. Proyeccion de los ingresos de la Terminal........................cccccooovnennvennvennennnnn. 63
2.4.5.2. La proyeccion de I0os cOStOS 0 gastos: .............cccccvevuevieceeieieeceseeeese e 73
2.4.5.3. ProyeccCion del ERI ...................eeoiieeeeeeeeeceeeete sttt st sre e 75
2.4.5.4.  FIUJO A€ CaJa ..........ccooueeiiiieiieeeeeee et 77
2.4.5.5. Tasa de deSCUENTO.................ccooeueiiiiiiieieesteee et 77
CAPITULO 3....... oottt 81
3. Resultados Yy @nAliSiS............cccccooiiieiiiicccceee e e 81
3. ReSURAAOS..........oo e 81
3.1.1. Reconocimiento contable del valor por derecho de uso.............cccccoecveeennenen. 92
CAPITULO 4.ttt s s es s s snesanssanes 96
4. Conclusiones y recomendaciones............ccccceiriririniiniinenieieeeeeie et 96
4.1, CONCIUSIONES ..ottt se bt sn st nnene 96
4.2, ReCOMENACIONES...........ccooiiiiiiiiieeee ettt 96
REFEIENCIAS ...ttt b e bttt ettt se st ebe e nen 98

ANEXOS ...t 101



13

iNDICE DE IMAGENES

Figura 1 Resultados de las cuentas de balance para el afio 2022 y 20217 .........cceeeveevecvecrnennnnn. 34
Figura 2 Relacion de Activos Corrientes y Patrimonio sobre Activos Totales.............ccccveueeee. 35
Figura 3 Valor en libros de Activos y Pasivos Corrientes 2022 .............cuveveeeneneceienenenienes 36
Figura 4 Valor en libros de Activos y Pasivos Corrientes 2027 ..........cceeeieeceeeseeieseeresieenens 37
Figura 5 Razon Corriente: Relacion entre activos y pasivos COITIENTesS ...........ccceeeecevceveneneene. 38
Figura 6 Comportamiento por tipo de ingresos 2020-2027 .......cooueeeioeeeeeneieeeneseese e 39
Figura 7 Comportamiento por tipo de ingresSos 2021-2022 ..............ccecveeceeeeieeceseeeeceseevesre e 39
Figura 8 Variacion anual por tipo de ingresos entre el 2018-2022.............cccoevvevevevecencencenenennes 40
Figura 9 Nivel de participacion anual de los tipos de Ingresos por tasas y contribuciones sobre
= (o] 2 RO TRSP 42
Figura 10 Nivel de participacion anual de los Ingresos por concesiones de bienes y expensas
COIMUIIES ...ttt sttt ettt ae et e bt s bt st et et e st e st e st e st e st eb e e b e be et e st entene e st e st e bt ebe e b e st e s enteneeneeneeneeseesensesn 42
Figura 11 Valor de tasas en la terminal terrestre..............ouvveveieiieiineneseseseseeeeeeeee e 43
Figura 12 Ingresos por tasas y contribuciones variacion 2020 - 20217 ..........ccceceeevevevncencenerennes 45
Figura 13 Ingresos por tasas y contribuciones variacion 2020 - 2027 ..........ccvevveeveevieecieesieesnennns 46
Figura 14 Ingresos por tasas y contribuciones del 2018 al 2022................ccoevevevenecncencenenennes 46
Figura 15 Variacion anual y Promedio de los Ingresos por tasas y contribuciones del 2018-2022
.................................................................................................................................................................... 47
Figura 16 Numero de usuarios segun tipo de Ingresos por tasas y contribuciones para 2021 y
2022ttt a e Rt h e At Ao b A et e At e nt e Rt e Rt e Rt eReebe et e be b et e Rt e Rt eneeteebentetn 48
Figura 17 Cantidad de usuarios por servicios del 2018 al 2022.............ccoccoevvenenenenecnieninenienne 48
Figura 18 Ingresos por concesiones de bienes y expensas COMUNES ..........ccoceeeeereecerenenerennes 49
Figura 19 Detalle de Ingresos por concesiones de bienes y expensas Comunes ........................ 50
Figura 20 Ingresos por autorizaciones de explotacion comercial para el periodo 2018 - 2022..50
Figura 21 Ingresos por expensas comunes para el periodo 2018-2022 ...........cccocevcevveecesneenne 51
Figura 22 Cantidad de locales de la terminal...................ccuereneieieieesesese e 52
Figura 23 Nivel de ocupacion del espacio de la terminal...............cccovieeeviieeceniesceeceseeeese s 52
Figura 24 Promedio de ingresos por concesiones de bienes y expensas comunes.................... 52
Figura 25 Gastos de gestion (no incluye amortizacion, ni depreciacion) .............cccceveveeceenvennne. 53
Figura 26 Gastos generales (Gastos administrativos + Servicios generales) ..............cecueeuvenenne. 54
Figura 27 Margen operativo VS evolucion de ingresos y gastos.........cccucvvevcereneneneceseseserennes 56
Figura 28 Margen operativo y Margen NELO ............ccevvveecerieeieeeeeeese et se et naeseeenes 57
Figura 29 Cantidad de pasajeros y viajes entre el afio 2018 y 2022 ...........cccuveeevevecncencvnnrnnnn 64
Figura 30 Resumen de supuestos considerados para las estimaciones ..............cccccvveeeeneeenne. 66
FIgUra 31 NO. 0@ PASAJEIOS..........ccueeeeiieieeece ettt sttt b e e e st e sreenbesreessansesreenes 66
Figura 32 No. de taxis en parqueos PartiCUIQres...............ccooueeecieeeceiieeeeseece et 66
Figura 33 No. de usuarios parqueo particular CODrado ..............covvumveiiieceeiieieeceseseese e 67
FIGQUIA 34 NO. € VIGJES.......coooueeeeeeeceeeee ettt sttt sttt st e b et e st e sra e testeesaansesneenes 67
Figura 35 No. usuarios parqueo particular @XONerado ..............cccoceeeeiceecienieneeeeneeeese e 67
Figura 36 Promedio diario d€ PAS@JEIOS...........cccuveecuevesiecesieeese sttt ae e sae s sreenes 67

Figura 37 No. Usuarios parquero particular tarifa $0,00..............c.ccccevurevirieseeieseeesieeseiesieeseesienens 67



14

Figura 38 Proyeccién de ingresos y usuarios a quienes la Terminal le ha brindado servicios

20272042 ...ttt bttt bt ettt R bbbt et et et e st et eneebeneetn 68
Figura 39 Comparacion de la variabilidad anual proyectada e hiStorica ...............ccccecuvvevvneneenne. 69
Figura 40 Tasas de pasajeros (TOIMIQUELES) .............ccueviviririenieieieeeeeese st 70
Figura 41 Estacionamiento dE DUSES ...........c..ceeciieeceieieece sttt st st ste e et sreenes 71
Figura 42 Estacionamiento de Taxis y CamiOnelas ............cccoeeevevieerireneninenieeeeeeeeeeee e 71
Figura 43 Parqueos de Vehiculos PartiCUIAres...............cceceeeeceeeecieiieeeseseecese e seesessesnnenns 72
Figura 44 Parqueo de Vehiculos Particulares C&E .............ccoueecieeeceiieieieseecese e 72
Figura 45 USO e @NUEN ..........cooveiiiiieiieeeeeeete ettt sttt 73
Figura 46 Proyeccion de Estado de Resultado Integral 2021-2042.............ccueceeeveeceieecreirnennenns 76
Figura 47 FIujo de €aja 20718-2042.........coo ettt sttt 77
Figura 48 Matriz de rendimiento bonos SOberanos 2020................cccceurercenireneneneeieeeneneneneeees 79
Figura 49 Matriz de rendimi€@nto 2027 ...........cooeeeeeeoeeeeceesee et se s sae e s re st saeeees 80
Figura 50 Valoracion del derecho de uso 2021 y valor €n libros...............cveveeenecnienencniennes 83
Figura 51 Valoracion del derecho de uso 2022 y valor €n liBros.............ccoevvevvecceeceecieesieesnennns 83
Figura 52 Total de ingresos segun escenarios pesimista, conservador y optimista..................... 86
Figura 53 VAN del flujo estimado para el €JerciCio 2027 ............ccceoevuevererieneneneneieeeeeseseseeees 87
Figura 54 VAN del flujo estimado para el gjercicio 2021 segun probabilidades............................ 88
Figura 55 Ingresos seguin eScenario OPHMISEA .............ccocuvivireiienieiieiessese e 89
Figura 56 VAN del flujo estimado para el ejercicio 2022..................ccccovvercemineneneneneinenineneeees 89
Figura 57 VAN del flujo estimado para el gjercicio 2022 sequn probabilidades............................ 90

Figura 58 Evaluacion de métodos de medicion aplicados al derecho de uso en el afio 2021....91
Figura 59 Evaluacion de métodos de medicion aplicados al derecho de uso en el afio 2022....91
Figura 60 Registro contable por medicion posterior por derecho de uso del 2021 ...................... 93
Figura 61 Registro contable por medicién posterior por derecho de uso del 2022 ...................... 94
Figura 62 Reconocimiento en el estado financiero por revalto del activo por derecho de uso

2027 Y 2022 ...ttt bttt n Rt R e bt be st et et et et e neeneeneerenaenn 94



15

CAPITULO 1

1.

1.1.

Introduccion
Descripcion del problema

Los activos intangibles han emergido como activos estratégicos ineludibles en el
tejido empresarial contemporaneo no siendo excepcion las terminales terrestres, ya que
deben contar con equipamiento e instalaciones adecuadas para responder a los
volimenes de pasajeros, personal laboral, asi como a las empresas comerciales,
cooperativas de transporte y autobuses (Aviles, 2019) que beneficie a los usuarios del

sistema.

Catano (2009) refiere que estos elementos no tangibles a menudo constituyen la
esencia de la generacion de valor para las empresas dado que permiten cumplir con los
objetivos y actividades, cuya importancia radica en su capacidad para generar flujos de
ingresos sustanciales. Sin embargo, su valoracion justa se ha convertido en un desafio
significativo, destacando la necesidad critica de reevaluacion periddica para reflejar con

precision su valor en los estados financieros (Condori, 2018).

A pesar de que las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) ofrecen un
marco que guia la contabilizacion y revelaciéon de activos intangibles y las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) una orientacidon en cuanto a técnicas de
valoraciéon al valor razonable, estas normas no detallan métodos especificos para su
valuacion, proporcionan directrices que persiguen consistencia y transparencia al
exponer la informacioén financiera. En este contexto, la estimacion de flujos de caja se

erige como uno de los principales desafios que debe afrontar una terminal terrestre.
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Como indica Parra (2013), la proyeccién de flujos de caja no se limita inicamente
a la estimacion de cuentas de resultado: ingresos, costos y gastos. Mas bien, abarca la
tarea de analizar el futuro econdmico, considerando diversos factores y tendencias
macroeconémicas como el comportamiento del mercado, la demanda prevista e indices
inflacionarios (Castro, 2009). La inclusion de estos elementos afiade otra capa de

complejidad al proceso de valorar el activo intangible.

El desafio inherente a la revaluacion de activos intangibles y derechos de uso se
manifiesta en la naturaleza subjetiva y compleja de estos procesos, en implementar o
desarrollar métodos de valoraciéon que sean adaptables a la dinamica cambiante del

mercado y reflejen fielmente la contribucion de intangibles al valor global de la empresa.

1.2. Justificacion del estudio:
Este andlisis busca satisfacer una de las condiciones estipuladas en un contrato
de comodato suscrito entre el sector publico y una terminal terrestre constituida como
entidad sin fines de lucro en relacién con la valoracién del activo por derecho de uso

durante los ejercicios fiscales 2021 y 2022.

Para este fin, es necesario llevar a cabo un proyecto de valoracion por un
horizonte de tiempo de veinticinco afios; la cual requiere la proyeccion de los flujos futuros
gue dicha institucion podria generar a través del conjunto de instalaciones, equipamiento
para el embarque y desembarque de pasajeros y/o carga, a efectos de que puedan ser
descontados al valor presente a través de una tasa de medicién por la utilizacion y

prestacion de sus servicios siguiendo las normativas y estandares contables aplicables.

Es necesario realizar dicha valoracion en cumplimiento de las normativas

contables y financieras que son esenciales para cualquier entidad, proporcionando asi, la
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confianza necesaria que la sucesion de recursos por parte del ente publico a la entidad

privada sin fines de lucro refiere a una transaccion exitosa.

1.3. Alcance del proyecto:

Este proyecto pretende valorar el activo intangible asociado al derecho de uso de
una terminal terrestre, la cual est4 bajo la gestion de una entidad privada sin fines de
lucro, para los afios 2021 y 2022. La iniciativa se llevara a cabo en estricto cumplimiento
con las normativas y regulaciones contables vigentes. La revaluacion implicara la
aplicacion de descuentos al valor presente de flujos de efectivo proyectados que se
originan a partir de la estimacién de los resultados financieros de la entidad desde el afio

2023 hasta el 2042.

Para fortalecer y optimizar este proceso de valoracién, se empleara un software
financiero especializado. Este software posibilitara en la simulacion la realizacion de
pronésticos y la generacion de analisis estadisticos. Esta herramienta permitira
determinar con mayor precision y fiabilidad el valor monetario del derecho de uso,

potenciando asi la calidad y la fundamentacion de la revaluacién realizada.

1.4. Objetivos

1.4.1. Objetivo General:

Realizar la valoracion del activo intangible por derecho de uso para los periodos
2021y 2022 de una terminal terrestre constituida como entidad privada sin fines de lucro
gue celebré un contrato de concesion con el sector publico, centrandose en la estimacion

de los flujos generados descontados al valor presente por la prestacion de los servicios
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de embarque y desembarque de pasajeros y/o carga, de acuerdo a las normativas y

estandares contables aplicables.

1.4.2. Objetivos Especificos:

e Proyectar los estados financieros hasta el afio 2042.

o Estimar el nUmero de usuario e ingresos de la terminal terrestre a partir del afio
2023.

e Asociar la normativa contable y financiera que debe aplicarse en el calculo de los

flujos de caja libre de un intangible generado por su operacion futura.

1.5. Marco Teoérico

1.5.1. Antecedentes

Una terminal terrestre constituida como entidad privada sin fines de lucro celebr6
un contrato de comodato con el sector publico en el cual le ceden en préstamo de uso a
su favor el lote de terreno, Instalaciones y edificaciones que conforman el espacio fisico
de la terminal terrestre. Dicho comodato se registré en el 2017 y con plazo de vencimiento

y goce de derechos transferidos hasta 2042.

En concordancia con lo mencionado, este contrato le brinda a la entidad privada
el derecho de recaudar los ingresos provenientes de las distintas fuentes de recaudacion
al mismo tiempo que, le transfiere la obligacién de mantener su operacion con estandares
de calidad, incentivando nuevos desarrollos en el &mbito de su competencia y a favor de
la ciudadania, involucrando reconocer el activo intangible denominado como derecho de

uso.
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Como consecuencia del contrato en mencion, nace en la entidad privada la
obligacion de reconocer un activo intangible denominado “Activo por derecho de Uso”,
lo cual faculta al receptor del intangible a reconocer dicho activo a valor razonable. La
valoracion del Activo por derecho de Uso de la terminal se realiza por medio de la
aplicacion de Flujos de Caja descontados, ajustando el presente proyecto a las exigencias

de la NIC 38 Activos Intangibles y NIIF 13 Medicién del Valor Razonable.

La NIC 38 define que un activo intangible “surge de derechos contractuales o de
otros derechos de tipo legal, con independencia de que esos derechos sean transferibles
0 separables de la entidad o de otros derechos y obligaciones” (IFRS, 2004). Agregando
el pensamiento de Alvarez y Perero (2021) que un activo intangible “puede ser comprado

o desarrollado de forma interna por la compafiia”.

La NIC 38 proporciona los lineamientos contables sobre cdmo se debe reconocer
y medir un activo intangible una vez que se ha reconocido inicialmente en los estados
financieros. En el caso de la terminal terrestre, la politica de medicién seleccionada es el
"modelo de revaluacion”, que implica valorar el activo intangible al valor razonable en el
momento de la revaluacion, deduciendo tanto amortizaciones y pérdidas por deterioro

acumuladas, siendo como tal que la Norma refiere que:

Después de su reconocimiento inicial, un activo intangible seré registrado por su
valor revaluado, el cual corresponde a su valor justo en el momento de la revaluacion,
menos la amortizacion acumulada y cualquier pérdida por deterioro acumulada (IFRS,

2014, p. A1586).

Vega y Rivero (2018) sefialan que la perspectiva contable en la valoracion de
activos intangibles se concentra en la exploracién de normativas y principios que se

ajusten a las particularidades de estos activos, facilitando su inclusion en los estados
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financieros. Sin embargo, destacan la falta de consenso y desarrollo en esta area, debido

a la inclinacién por medir lo novedoso con reglas preexistentes.

Por ello, la adaptacién de normativas como la NIC 38 se vuelve esencial para
reflejar de manera precisa la naturaleza y el valor del Activo por “Derecho de uso” en los
estados financieros de una terminal terrestre constituida como entidad privada sin fines

de lucro.

La valoracién del derecho de uso, como activo intangible reviste una importancia
critica en la gestion financiera y en la toma de decisiones estratégicas. Para el sector
privado representa un desafio medir al valor revaluado un conjunto de derechos y
obligaciones contraidos en préstamo de uso dado que para su fin es necesario estimar
con precision los flujos de efectivo esperados y traerlos al valor presente dada la

complejidad de considerar la incertidumbre asociada a las proyecciones financieras.

IFRS (2011) determind que una de las técnicas financieras para la determinacion
de valor razonable detallada en la NIIF 13 Medicién del Valor Razonable es “El enfoque
de ingresos” que consiste en convertir cantidades futuras (flujos de efectivo o de
ganancias) en valor presente (descontadas). La medicion esta basada en el valor indicado
por las expectativas actuales del mercado acerca de las cantidades futuras. En el caso
de activos de naturaleza durable, seria la capacidad del activo para generar flujos de

efectivo durante su vida util. (Vega y Gonzélez, 2014)

Criollo (2023) en su proyecto sobre la valoracion de la rosa como un activo
intangible en la industria de las flores, menciona que el método de flujo de caja
descontado resulta util para abordar de manera eficiente y visual la complejidad del

estudio ya que esta técnica de evaluacion financiera es utilizada para calcular el valor
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actual de un proyecto, activo, inversion o negocio, considerando los ingresos potenciales

que se generaran en el futuro.

Munoz y Diaz (2013) destacan que la evaluacién del valor justo de un activo se
logra a través del analisis de un flujo de caja, el cual integra factores cuantitativos y
cualitativos mediante diagnosticos financieros basados en ratios financieros y evaluacion
del flujo de caja de los estados financieros. Este enfoque asegura coherencia y validez.
Ademas, se destaca la incorporacién de supuestos en tres escenarios (normal, optimista
y pesimista) durante la elaboracién de las proyecciones de los estados financieros,

contribuyendo asi a la valoracion precisa.

Con base en los estudios mencionados en los cuales se ha empleado como
método de valuacién los flujos de cajas descontados, este proyecto se fundamenta en
dicha técnica para revaluar el activo intangible por derecho de uso de una Terminal
Terrestre constituida como una entidad privada sin fines de lucro que mantiene tiene un

contrato de concesion con el sector publico del Pais.

1.5.2. Marco Conceptual

Con la finalidad de establecer de forma precisa la terminologia usada en el

presente trabajo de investigacion, se exponen las siguientes definiciones:

Activo intangible: “Es un activo identificable de caracter no monetario y sin

apariencia fisica” (NIC 38 Activos Intangibles, 2004)

Valor especifico para una entidad: “Valor presente de los flujos de efectivo que
la entidad espera obtener del uso continuado de un activo y de su disposicion al término
de su vida util, o de los desembolsos que espera realizar para cancelar un pasivo” (NIC

38 Activos Intangibles, 2004).
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Vida Gtil:

(a) El lapso durante el cual se anticipa que la entidad hara uso del activo; o

(b) ElI nimero de unidades de produccién o similares que se espera obtener del

mismo por parte de una entidad (IFRS, 2014, P. A1176).

Valor razonable: El monto que se obtendria al vender un activo o se abonaria al
transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre participantes del mercado en la

fecha de valoracion (IFRS, 2011, p. A741).

Derecho de uso: Un activo que representa un derecho a que un arrendatario use

un activo subyacente durante el plazo del arrendamiento. (IFRS, s.f.)

Flujo de efectivo Libre: Disponibilidad de efectivo para atender las deudas
generadas con los acreedores de financiamiento, el cual fue obtenido por las diversas

operaciones productivas que realiza la empresa. (Gutiérrez et al., 2009)

Proyeccion: Estimacion o prediccion de resultados futuros basada en el andlisis

de datos histéricos, tendencias y factores relevantes. (Villarreal, 2016)

Revallo: Con posterioridad a su reconocimiento como activo, un elemento de
propiedades, planta y equipo cuyo valor razonable pueda medirse con fiabilidad se
contabilizard por su valor revaluado, que es su valor razonable en el momento de la
revaluacion, menos la depreciacién y el importe acumulados de las pérdidas por deterioro
de valor que haya sufrido. Las revaluaciones se hardn con suficiente regularidad, para
asegurar que el importe en libros, en todo momento, no difiera significativamente del que
podria determinarse utilizando el valor razonable al final del periodo sobre el que se

informa. (IFRS, 2001)
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Simulador financiero: Su funcién es la reproduccién de los valores de una
variable a partir de su comportamiento, basado en la seleccion de numeros aleatorios.

(Schmalbach, 2005)

Risk Simulator: Es una herramienta que funciona como complemento de
Microsoft Excel y permite realizar simulaciones de Monte Carlo, pronosticos estocasticos
y modelado predictivo, analisis de decisiones, arboles de decisiébn dindmicos y

optimizaciones. (Software shop, 2023)

@Risk: Es un complemento para Microsoft Excel que permite ver todos los
resultados posibles de una situacion, y le indica la probabilidad de que ocurran. (Software

shop, 2023)

WACC: Tasa a la que se descuentan los flujos de caja futuros, es un costo
promedio ponderado entre la deuda y el patrimonio, es decir, la proporcion que se
selecciona entre estas dos fuentes de financiamiento para respaldar los activos, concepto
gue se identifica cominmente como la estructura de capital o estructura financiera (Diez,

2016).

Bonos estatales del gobierno ecuatoriano: Se trata de instrumentos
financieros de renta fija que garantizan el reembolso de capital e intereses en un
momento futuro, los cuales pueden ser acreditados en intervalos mensuales,
trimestrales, semestrales, o segun las condiciones especificas establecidas. El
beneficiario de estos bonos recibe los intereses o cupones, que son la suma
abonada por el Estado de acuerdo con los términos acordados (Alava y Cedefio,

2022).
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Valor Actual (VA): Segun Castro (2001):

El Valor Actual (VA), corresponde a la suma monetaria que equivale en el presente
algun ingreso futuro "S" programado para recibirse en "n" afnos. Para determinar
esta cantidad de dinero que puede ser recibida en el momento actual, se emplea

la formula de "descuento compuesto”, utilizando una tasa de interés "i". La

expresion mas comunmente utilizada es: VA= S/(1 + i)n

No obstante, cuando el ingreso futuro a recibir se distribuya semestral o
anualmente a lo largo de "n" periodos en estructura de renta "R", el procedimiento

empleado para calcular el Valor Actual (VA) seria:

VA=RI[i-(1+ D™]

Valor Actual Neto (VAN): El Valor Actual (VA) del saldo acumulado de los flujos
netos de efectivo, que representa la diferencia entre los ingresos y los egresos anuales

en efectivo proyectados al realizar una inversion (Castro, 2001). Para determinarlo se

utiliza la siguiente férmula:

VAN = —1,+ ¥N_. S,/ A+ D+ S,/ A+ d)?..... S,/A+d)"

“«_n

I, = valor total de la inversion en el periodo “o

“«, _n

saldo del flujo neto anual de caja en el aho “n

3"
[

N = total de anos del periodo de vida util econdmica estimada

d = tasa de descuento planteada para la inversion

n = afio del periodo de vida til econémico
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Distribucién triangular: Se emplea cuando los tres valores caracteristicos
(optimista, pesimista y mas probable) se considera que tienen una importancia
equivalente en el problema. Por ende, se les asigna la misma ponderacion en la férmula

para calcular la media. (Herrerias et al., s.f.)

1.5.3. Marco Legal y normativo

Es fundamental que la valoracion del derecho de uso cumpla con todas las leyes
y regulaciones pertinentes. Asimismo, es esencial garantizar la adherencia a las
adecuadas normativas contables y financieras para asegurar la precision y transparencia
en las estimaciones financieras relacionadas con el Derecho de uso. Para garantizar el
cumplimiento de todos los requisitos legales y normativos este proyecto se rige bajo los

lineamientos de las siguientes normas:

1.5.3.1. NIC 38 - Activos Intangibles

"El propdsito de esta normativa es establecer las pautas para la contabilizacion de
activos intangibles que no estén abordados de manera especifica en otras normativas"

(IFRS, 2014, p. A1569).

Esta Norma se aplicard al contabilizar los activos intangibles, excepto activos
financieros, tal como se define en la NIC 32 Instrumentos Financieros, activos para
exploracion y evaluacion de recursos minerales, desembolsos relacionados con
el desarrollo y extraccion de minerales, petr6leo, gas natural y recursos no

renovables similares. (IFRS, 2014, p. A1569)

Toda vez que se trate de activos intangibles que:
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pueden estar contenidos en, o contener, un soporte de naturaleza o apariencia
fisica (...) se tratara segun la NIC 16 Propiedades, Planta y Equipo, 0 como un
activo intangible segun la NIC 38, la entidad realizara el oportuno juicio para
evaluar cudl de los dos elementos tiene un peso mas significativo. (IFRS, 2014, p.

A1570)

Por otro lado, “para demostrar si un activo intangible puede generar probables

beneficios econdmicos futuros, la entidad evaluara los rendimientos econémicos que se

recibiran del mismo, utilizando los principios establecidos en la NIC 36 Deterioro del Valor

de los Activos” (IFRS, 2014, p. A1582)

1.5.3.2.

Sobre la amortizacion del activo intangible se estipula:

Pueden utilizarse diferentes métodos de amortizacién para distribuir el importe
depreciable de un activo, de forma sistematica, a lo largo de su vida til. Entre los
mismos se incluyen el método lineal, el método de depreciacidén decreciente y el

método de las unidades de produccion. (IFRS, 2014, p. A1591)

NIIF 13 - Medicion del Valor Razonable

“Esta NIIF se aplicara cuando otra NIIF requiera o permita mediciones a valor

razonable o informacion a revelar sobre mediciones a valor razonable” (IFRS, 2011, p.

A718). Y no serd aplicable a:

Transacciones con pagos basados en acciones que queden dentro del alcance de
la NIIF 2 Pagos basados en Acciones; Transacciones de arrendamiento
contabilizados de acuerdo con la NIIF 16 Arrendamientos; y Mediciones que

tengan alguna similitud con el valor razonable pero que no sean valor razonable,
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tales como el valor neto realizable de la NIC 2 Inventarios o el valor en uso de la

NIC 36 Deterioro del valor de los Activos. (IFRS, 2011, p. A719)

El activo o pasivo medido a valor razonable segun IFRS (2011) puede ser uno de

los siguientes:

a) Un activo o pasivo considerado de forma independiente (por ejemplo, un

instrumento financiero o un activo no financiero); o

b) Un grupo de activos, un grupo de pasivos 0 un grupo de activos y pasivos

(por ejemplo, una unidad generadora de efectivo o un negocio). (p. A720)

En cuanto a las técnicas de valoracion propuestas para determinar el valor

razonable detalla:

El objetivo de utilizar una técnica de valoracion es estimar el precio al que tendria
lugar una transaccion ordenada de venta del activo o de transferencia del pasivo
entre participantes del mercado en la fecha de la medicion en las condiciones de
mercado presentes. Tres técnicas de valoracion ampliamente utilizadas son el
enfoque de mercado, el enfoque del costo y el enfoque del ingreso. Los principales
aspectos de esos enfoques se resumen en los parrafos B5 a B11. Una entidad
utilizara técnicas de valoracion congruentes con uno o mas de esos enfoques para

medir el valor razonable. (IFRS, 2011, p. A730)

Enfoque de mercado: “Utiliza los precios y otra informacién relevante generada
por transacciones de mercado que involucran activos, pasivos o un grupo de activos y
pasivos idénticos o comparables (es decir, similares), tales como un negocio” (IFRS,

2011, p. A746).
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Enfoque del costo: “El enfoque del costo refleja el importe que se requeriria en
el momento presente para sustituir la capacidad de servicio de un activo (a menudo
conocido como costo de reposicion corriente)” (IFRS, 2011, p. A746). “El precio que
recibiria por el activo se basa en el costo para un comprador participante de mercado que
adquiera o0 construya un activo sustituto de utilidad comparable, ajustado por la

obsolescencia” (IFRS, 2011, p. A747).

Enfoque del ingreso: “Convierte importes futuros (por ejemplo, flujos de efectivo
0 ingresos y gastos) en un importe presente (es decir, descontado) unico (...) la medicién
del valor razonable refleja las expectativas del mercado presentes sobre esos importes

futuros” (IFRS, 2011, p. A747).

El valor presente (es decir, una aplicacion del enfoque del ingreso) es una
herramienta utilizada para vincular importes futuros (por ejemplo, flujos de efectivo
o valores) a un importe presente utilizando una tasa de descuento. Una medicion
del valor razonable de un activo o un pasivo utilizando una técnica de valor
presente capta todos los elementos siguientes desde la perspectiva de los

participantes del mercado en la fecha de la medicién:

a. Una estimacion de los flujos de efectivo futuros para el activo o pasivo

gue se esta midiendo.

b. Expectativas sobre las variaciones posibles del importe y distribucién
temporal de los flujos de efectivo que representan la incertidumbre

inherente a los flujos de efectivo.

c. El valor temporal del dinero, representado por la tasa sobre activos

monetarios libres de riesgo que tengan fechas de vencimiento o
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duracién que coincida con el periodo cubierto por los flujos de efectivo
y no planteen ni incertidumbre en la distribucion temporal ni riesgo de
incumplimiento para el tenedor (es decir, tasa de interés libre de

riesgo).

El precio por soportar la incertidumbre inherente a los flujos de efectivo

(es decir, una prima de riesgo).

Otros factores que los participantes del mercado tendrian en cuenta en

esas circunstancias.

Para un pasivo, el riesgo de incumplimiento relacionado con ese
pasivo, incluyendo el riesgo de crédito propio de la entidad (es decir, el

del deudor). (IFRS, 2011, p. A748)

Es importante destacar que las técnicas presentadas anteriormente para efectuar

la medicién al valor razonable bajo IFRS (2011):

Se aplicaran de forma congruente. Sin embargo, un cambio en una técnica de

valoracion o su aplicacion (por ejemplo, un cambio en su ponderacion cuando se

utilizan técnicas de valoracion multiples o un cambio en un ajuste aplicado a una

técnica de valoracion) es adecuado si el cambio da lugar a una medicidon que

iguale 0 sea mas representativa del valor razonable en esas circunstancias. Ese

puede ser el caso si, por ejemplo, cualquiera de los sucesos siguientes tiene lugar:

a. Desarrollo de nuevos mercados;

b. Pasa a estar disponible nueva informacion;

C.

Deja de estar disponible informacion anteriormente utilizada;

d. Mejora de técnicas de valoracion; o
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e. Cambio en las condiciones de mercado (p. A731)

1.5.3.3. NIC 36 - Deterioro Del Valor De Los Activos

Segun (IFRS, 2013, p. A1489) esta Norma no es de aplicacion a los activos
financieros que se encuentren incluidos en el alcance de la NIIF 9, a las propiedades de
inversion que se midan segun su valor razonable de acuerdo con la NIC 40, ni a los
activos bhioldgicos relacionados con la actividad agricola que se midan segun su valor
razonable menos los costos de venta, de acuerdo con la NIC 41. Sin embargo, esta
Norma es aplicable a los activos que se contabilicen segun su valor revaluado (es decir,
valor razonable) de acuerdo con otras NIIF, como el modelo de revaluacion de la NIC 16
Propiedades, Planta y Equipo. La identificacion de si un activo revaluado puede haberse

deteriorado, dependera de los criterios aplicados para determinar el valor razonable:

a. Sielvalor razonable del activo fuese su valor de mercado, la Unica diferencia entre
el valor razonable del activo y su valor razonable menos los costos de venta, son

los costos increméntales que se deriven directamente de la disposicion del activo:

()  Silos costos de disposicién son insignificantes, el importe recuperable del
activo revaluado sera necesariamente préximo a, 0 mayor que, su valor
revaluado (es decir, valor razonable). En este caso, después de la
aplicacion de los criterios de la revaluacion, es improbable que el activo
revaluado se haya deteriorado, y por tanto no es necesario estimar el

importe recuperable. (IFRS, 2013, p. A1490)

(I Silos costos de disposicion no fueran insignificantes, el valor razonable
menos los costos de venta del activo revaluado serd necesariamente

inferior a su valor razonable. En consecuencia, se reconocera el deterioro
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del valor del activo revaluado, si su valor en uso es inferior a su valor
revaluado (es decir, valor razonable). En este caso, después de la
aplicacion de los criterios de la revaluacion, la entidad aplicara esta Norma
para determinar si el activo ha sufrido o no un deterioro de su valor. (IFRS,

2013, p. A1490)

b. Si el valor razonable del activo se determinase con un criterio distinto de su valor

1.5.3.4.

de mercado, su valor revaluado (es decir, valor razonable) podria ser superior 0
inferior a su importe recuperable. Por tanto, después de la aplicacion de los
criterios de la revaluacion, la entidad aplicar4 esta Norma para determinar si el

activo ha sufrido o no un deterioro de su valor.

NIC 1 - Presentacion de Estados Financieros

Los estados financieros suministraran informacién acerca de los siguientes
elementos de una entidad: Activos; Pasivos; Patrimonio; Ingresos y Gastos en los
que se incluyen las ganancias y pérdidas; Aportaciones de los propietarios y
distribuciones a los mismos en su condiciéon de tales; y flujos de efectivo.
Informacion que ayuda a los usuarios a predecir los flujos de efectivo futuros de
la entidad y, en particular, su distribucion temporal y su grado de certidumbre.

(IFRS, 2018, p. A1018)

La determinacién del importe en libros de algunos activos y pasivos requerira la
estimacion, al final del periodo sobre el que se informa, de los efectos de sucesos
futuros inciertos sobre dichos activos y pasivos. Estas estimaciones implican
supuestos sobre estas partidas como los flujos de efectivo ajustados por el riesgo
o las tasas de descuento empleadas, la evolucidn prevista en los salarios o los

cambios en los precios que afectan a otros costos. (IFRS, 2018, p. A1046)



32

CAPITULO 2

2,

21.

2.2

Metodologia

Nivel de investigacion

El presente trabajo se sirve de un nivel de investigacién caracteristico de un
analisis predictivo, descriptivo y racional, de esta forma se describira, registrara y
analizara segun Moguel (2005) las realidades financieras de la empresa privada objeto
de estudio, lo cual sera de utilidad para predecir el comportamiento financiero de la
companfia en un horizonte de tiempo de veinticinco anos, sujeto a las condiciones de

mercado y conforme a la razon.

El analisis predictivo definido por Timon (2017), implica extraer informacion
presente en los datos y emplearla para anticipar tendencias y patrones de
comportamiento, siendo aplicable a cualquier acontecimiento desconocido, ya sea

pasado, presente o futuro.

Técnicas de investigacion

La investigacion se apoya en meétodos cuantitativos, utilizando un analisis
comparativo e histérico, relacionando los eventos del pasado con el presente de la
entidad para examinar patrones histéricos de ingresos y proyectar tendencias futuras
(Francisco y Rodriguez, 2007). La revision exhaustiva de la informacion financiera actuara
como base, respaldada por técnicas de modelado financiero, como el Valor Actual Neto

(VAN) para estimar el valor presente de los flujos futuros.
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2.3. Analisis documental

Se recopilé informacién de fuentes primarias y normativas contables obtenidas de
obtenida de libros, repositorios académicos, tesis de investigacién, medios digitales. Toda esta
documentacién permitié examinar los diversos métodos de valoracion propuestos por distintos
autores, a su vez estableciendo conexiones con las normativas contables correspondientes en

particular la NIC 38 Activos Intangibles y las NIIF 13 Medicién del Valor Razonable.

Ademas, para la medicién del activo intangible por derecho de uso, se considerd
documentacion financiera correspondiente a la empresa como estados financieros, estados de
resultados, informes anuales y contratos para comprender las clausulas especificas relacionadas
con el derecho de uso. Este enfoque integral garantiza una evaluacion completa y respaldada

por evidencia documental para la toma de decisiones informada en el proyecto.

2.4. Enfoque financiero

2.4.1. Estado de Situacion Financiera

La terminal Terrestre para el 31 de diciembre de 2022 totaliz6 activos por $52,70
millones lo que denoté un incremento de $942 mil respecto al 2021, esto es 2 puntos
porcentuales mas. Del total de activos registrados al término del periodo fiscal del 2022,
el 24% representa al activo corriente en el cual se registran las diversas cuentas
correspondientes a efectivo, anticipos, cuentas por cobrar, existencias y cargos diferidos,

lo que referente al cierre del 2021 crecié en un 6%.

Al cabo del 2022 el patrimonio de la terminal terrestre conformé el 91% del total

de activos, lo que respecto al cierre del 2021 fue 1% menos. Por su parte, el 5% de los
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activos totales lo constituyé el pasivo no corriente lo que respecto al 2021 fue 1 punto
porcentual inferior, a la vez de significar el 61% del total de sus pasivos mientras que en
2021 se mostré en un 53%. Estos pasivos no corrientes principalmente se exhibieron en
pasivos diferidos por rentas de inversiones (24%) y autorizaciones de explotacién

comercial (40%).

Figura 1

Resultados de las cuentas de balance para el afio 2022 y 2021

60.000.000
50.000.000
40.000.000
30.000.000
20.000.000
10.000.000
) Patrimonio + . Patrimonio +
Activos Pasivos Activos Pasivos
2021 2022
Activo corriente 9.109.628 12.442.255
= Activo no corriente 42.646.090 40.255.747
Pasivo corriente 1.826.459 1.770.632
Pasivo no corriente 2.046.418 2.769.618
m Patrimonio 47.882.841 48.157.752

Nota. La figura muestra las cifras de las cuentas de balance en los afios 2021 y 2022

Para el 2022 los Activos Totales fueron de $52,6 millones mientras que para el
2021 su valor total fue de $51,7 millones. Como se puede apreciar en la figura 1 el
aumento de los activos totales del 2022 respecto al 2021 es favorecido por el crecimiento
de los activos corrientes (37%), a pesar de la caida de $2,39 millones de los activos no
corrientes (-6%), siendo significativo el incremento en un 36% en las cuentas que

conforman el efectivo y sus equivalentes.
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Si bien financieramente en la terminal terrestre los activos corrientes no reflejan
una participacion significativa sobre los Activos Totales pues, su nivel promedio para el
periodo del 2018-2022 representa un 19% del total de los activos, denotandose picos en

el 2018 con una participacion minima del 12% y maxima en el 2022 con un 24%.

En cuanto al patrimonio de la terminal terrestre, en 2022 aumenté en $275 mil
respecto al 2021, esto es un 1% mas. Su estructura patrimonial registré una relacién
promedio sobre los activos totales del 91% entre 2018-2022. Donde el menor

comportamiento fue en 2019 con un 89% y el mas alto en 2021 con un 93%.

Figura 2

Relacién de Activos Corrientes y Patrimonio sobre Activos Totales

70.000.000 140%
60.000.000 — 120%
50.000.000 100%
40.000.000 80%
30.000.000 60%
20.000.000 40%
10.000.000 20%
- 0%
2018 2018 2020 2021 2022
mmm Activos totales 61.195.829,66 ©4.762.451,03  55.160.382,23 51.755.717,989 52.698.002,34
Patrimonio 55.265.187,10 | 57.820.871,86 49.681.124,29 47.882.840,90 48.157.752,29
==@==Patrimonio (%) AT 90% 89% 90% 93% 91%
= Act. Corr. (%) AT 12% 21% 18% 18% 24%
mmm Activos totales Patrimonio == Act. Corr. (%) AT === Patrimonio (%) AT

Nota. La figura muestra las cifras y el porcentaje de participacion que representa el Patrimonio

y el Activo Corriente sobre los Activos Totales para el periodo 2018-2022.
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2.4.1.1. Liquidez y solvencia

Continuando con el andlisis de las cuentas de balance, es importante observar la
razon entre Activos y Pasivos Corrientes, considerando que Uno de los indicadores mas
significativos y frecuentemente empleados es la liquidez, el cual evalla la aptitud de una
empresa para cumplir con sus compromisos financieros de corto plazo (Coaquira et al.,

2021).

En este sentido, en términos de liquidez, la terminal terrestre de manera general
presenta una situacion adecuada. A diciembre del 2022 sus activos corrientes
ascendieron a $12,44 millones respecto a sus pasivos corrientes de $1,77 millones dando
lugar a una posicion superavitaria de $10,67 millones. En su defecto, para el periodo 2021
se presentd un superavit de $7,28 millones. La situacién superavitaria del 2022 como se
menciond anteriormente principalmente se marca por el incremento del efectivo y sus
equivalentes de $3,15 millones y en pasivos por la reduccién de $250 mil en pasivos

diferidos.

Figura 3

Valor en libros de Activos y Pasivos Corrientes 2022

| Valor en libros 2022 | | Valor en libros 2022 |
Efectivo y equivalentes de efectivoe 11865858  Cuentas por pagar 783.712
Anticipos de fondos a contratistas 200.345 Obligaciones con Instituciones 27.864
Cuentas por cobrar netas 374 874  Otras Cuentas por Pagar 132.739
Existencias 185  Cuentas por Pagar Administracion Tributaria 76.572
Cargos diferidos 993 Cuentas Por Pagar IESS 120125

Cuentas por Pagar Funcionarios y Beneficios Socia 518.083

Pasivos diferidos 111.536

[Total Activos Corrientes [12.442.255] |Total Pasivos Corrientes [1.770.632]




Figura 4

Valor en libros de Activos y Pasivos Corrientes 2021
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| Valor en libros 2021

Valor en libros 2021

Efectivo v equivalentes de efective  8.710.533  Cuentas por pagar 578.292
Anticipos de fondos a contratistas 78.145  Obligaciones con Instituciones 45033
Cuentas por cobrar netas 306.240 Otras Cuentas por Pagar 138.611
Existencias 13.144  Cuentas por Pagar Administracion Tributaria 81.265
Cargos diferidos 1567  Cuentas Por PagarESS 121.281
Cuentas por Pagar Funcionarios y Beneficios Socia 500230
Pasivos diferidos 361.747
| Total Activos Corrientes | 9.109.628| |Total Pasivos Corrientes [1.826.459|

Al término del 2022, el principal activo corriente correspondié al efectivo y
equivalentes, por $11,87 millones (95% del total de activos corrientes, versus el 96%
registrado al cierre del 2021), mientras que el principal pasivo corriente fue cuentas por
pagar con $783,712 (44% del total de pasivos corrientes, versus un nivel del 32% a

diciembre 2021)

Las operaciones de la terminal terrestre han registrado una situacion superavitaria
en cuanto a activos y pasivos corrientes siendo como tal que, a diciembre 2022 los activos
corrientes fueron 7,03 veces los pasivos corrientes, mientras que la razén corriente para

el 2021 fue de 4,99.

Por su parte, para el periodo del 2018-2022 la relacién de los activos corrientes
tuvo un comportamiento promedio de 4,25 veces los pasivos corrientes destacando una
tendencia creciente en cada afio tal como se aprecia en la figura 5 es decir que, durante
todo este periodo la terminal terrestre fue capaz de hacer frente a sus deudas y

obligaciones a corto plazo.
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Figura 5

Razoén Corriente: Relacion entre activos y pasivos corrientes

14.000.000,00 8,00
12.000.000,00 7.00
10.000.000,00 6,00
5,00

8.000.000,00
4,00

6.000.000,00
3,00
4.000.000,00 o
2.000.000,00 l l 100

2018 2019 2020 2021 2022

Total Activos Corrientes | 7.311.487,09 13.685.960,53 10.173.820,11 9.109.628,00 12.442 25498

mmmm Total Pasivos Corrientes  3.002.847,63  4.093.598 31 2.936.021,22 1.826.45882 1.770.83224
Razon corriente 243 3,34 3,47 499 7,03

Total Activos Corrientes mmm Total Pasivos Corrientes Razon corriente

2.4.2. Estado de pérdidas y ganancias

Hasta el 31 de diciembre de 2021, la compafia registré ingresos operativos de
13,43 millones de dodlares, experimentando un aumento del 16% en comparacion con el
afio 2020. Es relevante sefnalar que, durante ese afio, el pais comenzé a recuperar sus
actividades comerciales y turisticas tras verse afectado por la emergencia de salud
causada por la propagacion del virus Covid-19. Por lo tanto, la principal contribucion
proviene de las tasas y contribuciones cobradas a los usuarios en general, representando

el 30% de los ingresos totales.



Figura 6

Comportamiento por tipo de ingresos 2020-2021

PANDEMA Variacion anual
Tipo de ingreso 2020 2021 2020-2021
en USD En %
Tasas y Contribuc iones 5683 523 7360 182 1.676.660 30%
Concesiones de Bienes vy Expensas Comunes 4.804.428 5.444 514 640086 13%
Otros Ingresos 1.131.789 626029 -503 760 -45%
Total 11.619.738 13.432.725 1.812.986 16%

Hasta el 30 de diciembre de 2022, los ingresos por gestion ascendieron a 15,47
millones de dodlares, reflejando un aumento del 15% en relacion con el afio anterior. Con
el pais practicamente superando la amenaza del virus, todas las fuentes de ingresos
presentan un panorama positivo. Especificamente, las tasas y contribuciones cobradas
al publico en general experimentaron un incremento del 9% en comparacién con 2019,
mientras que las concesiones de bienes y expensas comunes cobradas a los
colaboradores de la terminal aumentaron un 23% en relacion con lo recaudado en 2019.
Ademas, los ingresos por interés y multas no se quedaron atras, registrando un

crecimiento del 19% en comparacion con 2021.

Figura 7

Comportamiento por tipo de ingresos 2021-2022

Variacién anual
Tipo de ingreso 2021 2022 2021-2022
en USD En %
Tasas y Contribuciones 7.360.182 8.042 751 682 568 9%
Concesiones de Bienes v Expensas Comunes 5.444 514 6.665.103 | 1.240589 23%
Ctros Ingresos 628.029 744.563 116.534 19%
Total 13.432.725 | 15.472.416 | 2.039.691 15%

sin fines de lucro, se ha examinado la informacion sobre los ingresos generados entre

En busca de comprender la evolucién pasada de los ingresos de la organizacion
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2018 y 2022. Este analisis servira como base para proyectar los ingresos desde 2023
hasta 2042, periodo durante el cual la Terminal aun conserva el derecho de uso de las

instalaciones.

Para fines analiticos de la presente valoracién, se aborda la categorizacion de los
ingresos en dos unidades estratégicas que delinean los valores monetarios obtenidos por
la compania. Por un lado, se encuentran los ingresos derivados de las operaciones de la
Terminal en si misma, y, por otro lado, se consideran los ingresos generados por la

Terminal en su funcién como Centro Comercial.

Asi pues, la Terminal en calidad de centro comercial genera ingresos a través del
arrendamiento de sus espacios fisicos, grupo al cual se le ha denominado “Concesiones
de bienes y expensas comunes”; estos ingresos conjuntos han experimentado, en
promedio, un aumento positivo del 0,44% desde 2018 hasta 2022. En contraste, durante
ese mismo periodo, los ingresos de la terminal derivados del cobro de tasas y
contribuciones, grupo al cual se le ha denominado “Tasas y contribuciones” han
experimentado una variacion negativa promedio del 3,9%; Siento el afio mas favorable

para ambas unidades estratégicas de ingresos el afio 2018 (afio 1).

Figura 8

Variacion anual por tipo de ingresos entre el 2018-2022

Variacién anual
Tipo de ingreso 2018-2019 2019-2020 2020-2021 | 2021-2022 Promedio
En% En% En% En%
Tasas y Confribuciones -3.2% -52% 30% 9% -3,98%
Concesiones de Bienes y Expensas Comunes 5.0% -39% 13% 23% 0.44%
Ofros Ingresos 168.0% 13% -45% 19% 38,82%
Total 3. 1% -44% 168% 15% -2,468%




41

Asu vez, de acuerdo con la contabilidad de la compania, estos grupos o unidades

estratégicas de recaudacion, se dividen en tipos de ingresos:

Ingresos por tasas y contribuciones:

e Tasas de pasajeros (Torniguetes)

e Parqueos de vehiculos particulares

e Estacionamiento de buses

o Estacionamiento de taxis y camionetas
e Uso del Anden

e Parqueo de vehiculos particulares C&E

Ingresos por concesiones de bienes y expensas comunes:

e Valor inicial de concesionarios
e Valor mensual de concesionarios
e Expensas comunes

e Energia eléctrica

En relacion con el tipo de ingreso mas significativo, durante el periodo de 2018 a
2022, los ingresos obtenidos por concepto de tasas de pasajeros, es decir, la tarifa
cobrada por el uso del torniquete que regula la salida de los pasajeros de la terminal

constituy6 el 53% del total de ingresos por tasas y contribuciones.

Mientras que, los ingresos derivados de las concesiones mensuales facturados a
los arrendatarios de los espacios de la terminal, provenientes de la unidad de negocio del
centro comercial, constituyeron el 65% del monto total de ingresos por concesiones de

bienes y expensas comunes.
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Figura 9

Nivel de participacion anual de los tipos de Ingresos por tasas y contribuciones sobre el total

m Tasas de Pasajeros (Torniquetes) Estacionamiento de Taxis y Camionetas
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Figura 10

Nivel de participacion anual de los Ingresos por concesiones de bienes y expensas comunes
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2.4.2.1. Ingresos por tasas y contribuciones

Particularmente, las tasas para cobrar por los servicios y/o usos de instalaciones
en lo que respecta a una Terminal son fijadas a través de ordenanzas municipales, esto

en conformidad al esquema normativo vigente.

De acuerdo con la Tercera Reforma a la “Ordenanza que establece las tasas a ser
aplicables en las terminales terrestres de Guayaquil” publicada en julio del 2020, estan
obligados a pagar las tasas contenidas en la primera reforma toda persona natural o
juridica que haga uso de las instalaciones de la Terminal, por los siguientes conceptos.

(Art. 4 de la 1era reforma)

Figura 11

Valor de tasas en la terminal terrestre

VALOR DE LAS TASAS EN LA TERMINAL TERRESTRE

DETALLE uss

1 | Uso de la Terminal por los pasajeros (Torniquetes) 0,25
Transporte Intraprovindial 1.80
2 | 2.1 Uso de andén de salida '
Transporte Interprovincial
3 |3.1 Uso de anden de salida 1,90
4 | Estacionamientos de buses (por dia) 2,00
5 | Estacionamiento de taxis y camionetas autorizados por FTTG (por ingreso) 0,25
Ingreso o estacionamiento de vehiculos particulares, taxis y camionetas
(horaffraccién)
6.1 Ingreso o estacionamiento de vehiculos particulares y taxis hasta 15 minutos
ratis.
6|® 0,50

6.2 Exoneracion de 1 hora de parqueo por compras de al menos $ 5 en el centro
comercial; con un limite méximo de 3 horas por compras iguales o superiores a
$10 (locales e islas comerciales y gastronémicos)

7 | Ingresos o estacionamiento de vehiculos particulares (menos de 10 minutos) 0

8 |Ingresos o estacionamiento de vehiculos en Cargas y Encomiendas (hora/fraccion) | 0,50

9 | Tarjeta electrénica nueva y/o duplicada 10,00
Tarjeta de estacionamiento de vehiculos particulares quincenal (para 20,00

10 | concesionarios) !
Tarjeta de estacionamiento de vehiculos particulares mensuales [para 35,00

11 | concesionarios)

12 | Estacionamiento de vehiculos particulares-perdida de ticket 10,00
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Al 31 de diciembre de 2021, la empresa registr6 ingresos por tasas y
contribuciones equivalentes a $ 7.360.182,43, lo que constituye el 55% de los ingresos

totales en ese periodo y un aumento del 30% respecto al ejercicio fiscal 2020.

Siguiendo la segmentacion explicada en lineas anteriores, los $ 7.360.182,43

provienen de:

Las tasas cobradas por el uso de los torniquetes de la terminal, los cuales

totalizaron $ 3.4 millones, incrementandose en 27,51% en comparacion al 2020.

Los ingresos por el estacionamiento de taxis y camionetas por $ 422.000,50 los

cuales aumentaron 32,53% respecto al 2020.

Los valores cobrados a los parqueos de vehiculos particulares, por $ 511.566,79

quienes sufren un decremento de 3,4% respecto al 2020.

La categoria C&E de este servicio se incrementd en 29,75% respecto al afo

anterior, totalizando $ 330.920,54;

El uso de los andenes de la terminal produjo ingresos de $ 1.6 millones lo cual

significa que se incrementaron 34.44% respecto al afio anterior,

Por ultimo, la fuente de ingresos por estacionamiento de buses produjo un

incremento de 43,96% en comparacion al 2020, por un total de $ 1.059.450,00.



Figura 12

Ingresos por tasas y contribuciones variacion 2020 - 2021

I PANDEMA Variacion anual
Ingresos por tasas y contribuciones 2020 2021 2020-2021 En %
Tasas de Pasajeros (Torniquetes) 2 688.689 50 | 3428 358 50 739.669,00 27 51%
Estacionamiento de Taxis y Camionetas 318.426,00 422.000,50 103.574,50 32,53%
Parqueos de Vehiculos Particulares 529 547 32 511.556,79 -17.990 .53 -3,40%
Uso del Anden 1.178.443,90 | 1.607.896,10 429452 20 36,44%
Estacionamiento de Buses 735.948,00 | 1.059.450,00 323.502,00 43,96%
Pargueo de Vehiculos Particulares C&E 232 467 88 330.920.54 08.452 66 42 35%
Total 5.683.522,60 | 7.360.182.43 | | 1.676.659,83 30%

Para el cierre del 2022, la compania reportd ingresos por tasas y contribuciones
por $ 8.042.750,72, lo que constituye el 52% de los ingresos totales del 2022 y incremento

del 9% respecto al ejercicio 2021.

Siguiendo la segmentacion explicada en lineas anteriores, el total de $

8.042.750,72 proviene de:

Las tasas cobradas por el uso de los torniquetes de la terminal, los cuales

totalizaron $ 3.8 millones, incrementandose en 10,16% en comparacion al 2021.

Los ingresos por el estacionamiento de taxis y camionetas por $ 478.356,00 los

cuales aumentaron 32,53% respecto al 2020.

Los valores cobrados a los parqueos de vehiculos particulares, por $ 548.846,50

incrementandose en 7,29 sobre el periodo anterior.

La categoria C&E de este servicio se incrementd en 2,72% en comparacion al

2021 totalizando $ 339.907,52.

El uso de los andenes de la terminal produjo ingresos de $ 1.7 millones lo cual

significa que se incrementaron 8.66% respecto al afo anterior,
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La fuente de ingresos por estacionamiento de buses produjo un incremento de

8,73% en comparacioén al 2021, por un total de $ 1.151.992,00.

Figura 13

Ingresos por tasas y contribuciones variacion 2020 - 2021

. . Variacién anual
Ingresos por tasas y contribuciones 2021 2022 2020-2021 En %
Tasas de Pasajeros (Torniquetes) 3.428.358 50 | 3.776.519,50 348.161,00 10,16%
Estacionamiento de Taxis y Camionetas 422 000,50 478.356,00 56.355 .50 13,35%
Parqueos de Vehiculos Particulares 511.556,79 548846 50 37.289. 11 7.29%
Uso del Anden 1.607.896,10 | 1.747.129,20 139.233,10 8,66%
Estacionamiento de Buses 1.059.450,00 | 1.151.992,00 92 54200 8,73%
Parqueo de Vehiculos Particulares C&E 330.920,54 339.907 52 8.986 98 2 72%
Total 7.360.182,43 | 8.042.750,72 682.568,29 9%

Con el propésito de analizar las variaciones anuales en el lapso comprendido
entre 2018 y 2022, asi como de entender el crecimiento o decrecimiento promedio
historico de cada categoria de ingreso, y posteriormente calcular un valor porcentual que
facilite la proyeccion de cifras para los afos 2023 y 2042, se presenta a continuacién un
resumen de los ingresos en ddlares recolectados por la Terminal durante el periodo entre

2018 y 2022.

Figura 14

Ingresos por tasas y contribuciones del 2018 al 2022

T Ingreso en dolares
2018 2018 2020 2021 2022
Tasas de Pasajeros (Torniguetes) 637497075 | 6044057 25| 268868950 | 342835850 377651950
Estacionamiento de Taxis y Camionetas 651887 25 63677025 | 31842600 422 000,50 478.356,00
Pargueos de Vehiculos Particulares 138315190 | 1306687 06| 52954732 511.556,79 548.646 50
Uso del Anden 207353435 | 2099.50390| 117844390 | 160789610 | 174712020
Estacionamiento de Buses 1.316.502,00 | 131618200 | 73594800| 1.059.45000| 1.151.99200
Pargueo de Vehiculos Particulares C&E 312.568 43 32730993 | 23246786 330.920 54 339907 52
Total 12.112.614,68 | 11.730.510,39 | 5.683.522,60 | 7.360.182,43 | 8.042.750,72
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De esta forma, al analizar conjuntamente sus variaciones se infiere que, los
ingresos por tasas de pasajeros decrecen aproximadamente un 6% anual, los ingresos
por estacionamientos de taxis y camionetas disminuyen un 2% anual, los ingresos por
parqueos de vehiculos particulares se reducen aproximadamente un 15% anual, los
ingresos provenientes del uso del Anden, aumentan 1% anual en promedio, el cobro a los
buses por el estacionamiento en la Terminal crece en promedio un 2% anual y el parqueo

de vehiculos particulares en la categoria C&E crece un 5% anual.

Figura 15

Variacién anual y Promedio de los Ingresos por tasas y contribuciones del 2018-2022

o Variaciones anuales .
Ingresos por tasas y contribuciones 2018-2019] 2019.2020 | 2020.2021 | 2021.2022 Promedio

Tasas de Pasajeros (Torniquetes) -5% -56% 268% 10% -6%
Estacionamiento de Taxis y Camionetas 2% -50% 33% 13% -2%
Parqueos de Vehiculos Particulares 5% -59% -3% 7% -15%
Uso del Anden 1% -44% 36% 9% 1%
Estacionamiento de Buses 0% -44% 44% 0% 2%
Parqueo de Vehiculos Parficulares C&E 5% -29% 42% 3% 5%

La figura 15 muestra la razén de crecimiento anual de cada ingreso entre 2018 y
2022. Tal como se muestra, los ingresos provenientes del parqueo de vehiculos

particulares C&E son quienes representan el escenario mas favorable.

Después de determinar la tasa anual de variacion aproximada de los ingresos
segun lo indicado en los estados financieros de la empresa privada sujeta a analisis, es

esencial conocer la cantidad de usuarios que utilizaron la terminal entre 2021 y 2022.



Figura 16

48

Numero de usuarios segun tipo de Ingresos por tasas y contribuciones para 2021 y 2022

Tipo de ingreso

Cantidad de usuarios

2021 2022
Numero de pasajeros 11.236.592 13.389.831
No. Taxis en parqueos particulares 2.489.595 316.644
No. Usuarios parqueo particular cobrado 694.492 884.455
NUmero de viajes 917.702 938.498
Promedio diario de pasajeros 534.135 439.595
No. Usuarios parqueo particular exonerado 19.395
No. Usuarios parqueo particular tarifa $ 0 1.655.799 2.166.041

Una limitaciéon presente en este andlisis se relaciona con la falta de datos

historicos sobre la cantidad de usuarios desglosados por tipo de ingreso durante el

periodo de 2018 a 2022. Por lo tanto, surge la necesidad de calcular la cantidad de

usuarios que utilizaron la terminal en los afios 2018 y 2020 a través de la division del valor

del ingreso por la tasa cobrada a los usuarios segun el tipo de ingreso, asi pues, se ha

generado la informacion de la figura 17, la cual servira como base para las proyecciones

en

Figura 17

esta evaluacion.

Cantidad de usuarios por servicios del 2018 al 2022

Tioo de i Cantidad de usuarios
00 o ingreso 2018 2019 2020 2021 2022
Numero de pasajeros 23.136.826 21.789.741 9. 563 269 11.236.592 13.389 831
No. Taxis en parqueos particulares 2677699 2.521.875 1.341 897 2.489 595 316.644
No. Usuarios parqueo particular cobrado 661.338 694 419 493 865 694 492 884 455
Numero de viajes 1.215.716 1.208.976 650517 917.702 938.499
Promedio diario de pasajeros 658.251 658,091 367974 534.135 439 595
No. Usuarios parqueo particular exonerado 19.395
MNo. Usuarios parqueo particular tarifa $ 0 2434571 2.386 800 1.191279 1.655.799 2.166.041
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2.4.2.2. Ingresos por concesion y expensas comunes

Através de la Ordenanza Municipal que regula la explotacién comercial de locales
e instalaciones municipales administrados por entidades privadas municipales, se
concede la posibilidad de autorizarse la explotacion comercial de los locales destinados
al comercio o actividades productivas que conformen parte de la infraestructura de

propiedad de la municipalidad de la ciudad.

Esta autorizacion de explotacién comercial otorga a las personas, juridicas o
naturales, el derecho a destinar el bien entregado, por el tiempo definido por la respectiva
entidad, unica y exclusivamente a los fines comerciales o productivos preestablecidos,
sin que tal derecho comprenda o pueda interpretarse que comprende un derecho real o

derechos propios de la relacién del inquilinato.

Asi pues, al cierre del ejercicio fiscal 2021, los ingresos por concesiones y
alicuotas representan el 41% del total de los ingresos, esto en dos puntos porcentuales

menos para el final del periodo del 2022 (43%).

Figura 18

Ingresos por concesiones de bienes y expensas comunes

Tioo de i Ingreso en dolares
S 2018 2019 2020 2021 2022
Concesiones de Bienes 500036449 | 616963167 | 317540004 | 3.798.351.45| 4.887.630.18
Expensas Comunes 151623030 | 164380150 | 156164347 | 1550872.60 | 169955192
Energia Electrica 0674530 | 105.145,00 6737521 86.290.16 97.920,80
Total 7.5643.340.18 | 7.918.578,07 | 4.804.427,72 | 5.444.514.21 | 6.685.102,00

Para un mejor detalle del cuadro expuesto anteriormente, es preciso indicar que
los ingresos por concesiones y alicuotas se encuentran segregados de la siguiente

manera:



Figura 19
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Detalle de Ingresos por concesiones de bienes y expensas comunes

Cuenta contable 2018 2019 2020 2021 2022
112 Concesiones de Bienes
4121 Autorizaciones de explotacion Comercial
412101 Valor Inicial
Total Valor Inicial 959.830,73  808.732,68  774.118,84  553.652,58 313.526,82
412102 Valor Mensual de Concesionarios
Total Valor Mensual de Concesiones 494053376 5360.898,89 240129020 324469887 457410336
Total Autorizaciones de Explotacion Comercial 5900.364,49 6.169.631,57 3.175.409,04 3798.35145 4.887.630,16
Total Concesiones de Bienes 5.900.364,49 6.169.631,57 3.175.409,04 3.798.351,45 4.887.630,18
413 Expensas Comunes
4131 Expensas Comunes
413101 Expensas Comunes
Total Expensas Comunes 1.546.230,30 164380150 156164347 155987260 1.699.551,92
4132 Energia Electrica
413201 Energia Electrica
Total Energia Electrica 96.745,39  105.145,00 67.375,21 86.290,16 97.920,80
Total Expensas Comunes 1.642.975,69 1.748.946,50 1.629.018,68 1.646.162,76 1.797.472,72
Total 7.543.340,18 7.918.578,07 4.804.427,72 5.444.51421 6.685.102,90

Ahora bien, los ingresos por autorizaciones de

explotacion comercial estan

compuestos por valores iniciales pagados por locales comerciales y cooperativas, y

valores mensuales de concesiones de locales comerciales, islas, cooperativas, espacios

publicitarios, espacios fisicos, cargas y encomiendas.

Figura 20

Ingresos por autorizaciones de explotacion comercial para el periodo 2018 - 2022

. . Ingreso en dolares
Tipo de ingreso 2018 2018 2020 2021 2022
Valor Inicial
Local Comercial 875.680,73 742.780,88 696.340,47 460.347 .48 287 568,53
Cooperativas 84.150,00 65.951,80 77.778,37 93.305,10 2595829
Total Valor Inicial 959.830,73 808.732,68 774.118,84 553.652,58 313.526,82
Valor Mensual de Concesionarios
VM C Local Comercial 264128718 | 2.947.676,35 | 1.256.591,87 | 1.696.449,06 | 2476.172,62
VM C Cooperativas 392.721,94 418.693,33 241.670,97 389.188,98 411.861,05
VMC Islas 1.118.462 58 | 1.190.077,16 465.720,95 642.893.10 992.034,01
VM C Espacios Publicitarios 278.420,14 299.463.55 130.780,69 161.757,14 204.003,35
VM C Espacios Fisicos 344 062 18 341 675,27 214 507,75 216.402.90 26159511
VM C Cargas & Encomiendas Coop 155.445 74 161.976,16 92.017,97 138.007,69 22837874
VM C Cargas & Encomendas Islas 10.134 00 1.337.07 - - 58,48
Tetal Valor Mensual de Concesiones 4.840.533,76 | 5.360.898,89 | 2.401.290,20 ( 3.244.698,87 | 4.574.103,36
Total Concesiones de Bienes 5.900.364,49 6.169.631,57 3.175.409,04 | 3.798.351,45 | 4.887.630,18
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Por otro lado, los ingresos por expensas comunes se componen de valores

provenientes de la prestacion de servicios de los servicios comunes requeridos para la

existencia, seguridad y conservacién de los bienes comunes de la terminal, tales como:

Figura 21

Ingresos por expensas comunes para el periodo 2018-2022

Ingreso en dolares

Tipo deingreso 2018 2019 2020 2021 202
Expensas Comunes
Expensas Comunes Local Comercial 1.313.366,07 | 1.400.678,42 | 1.317.040,27 | 1.311.381,72 | 1.425.527.79
Expensas Comunes Cooperativas 106.975,81 | 108.469,03| 10273616 | 102.219.88| 116.122,08
Expensas Comunes Islas 68.054.84 72.278.66 65.914.21 67.308,58 69.696.89
Expensas Comunes Espacios Fisicos 16.366,23 16.819,23 17.707.49 15.182,41 18.546,61
Expensas Comunes Cargas & Encomiendas Coop 40.953.63 4547423 58.245,34 63.780,01 69.656,75
Expensas Comunes Cargas & Encomiendas Islas 513,72 81,93 - - 1,80
Total Expensas Comunes 1.546.230,30 | 1.643.801,50 | 1.561.64347 | 1.559.872,60| 1.699.551,92
Energia Electrica
Energia Electrica Local Comercial 6.543,21 6.320,97 5.453.25 7.171,44 7.244.07
Energia Electrica Islas 62.222.56 71.621,02 49.376,23 62.925.29 73.314,55
Energia Electrica Espacios Publicitarios 18.264,13 19.143,25 6.554.71 6.170,10 6.055,21
Energia Electrica Espacios Fisicos 1.059,77 521,32 549,16 2.412,69 2.139,72
Energia Electrica Cargas & Encomiendas Coop 7.456,74 7.269,36 5.441.86 7.610,64 8.012,43
Energia Electrica Cargas & Encomiendas Islas 1.198.98 269,08 1.154,82
Total Energia Electrica 96.745,39 |  105.145,00 67.375,21 86.290,16 97.920,80
Total Expensas Comunes 1.642.97569 | 1.748.94650 | 1.629.01868 | 1.646.162,76 | 1.797.472,72

Asi pues, resulta conveniente conocer la cantidad de locales y espacios que

permiten generar estos ingresos a la entidad privada. Con corte a septiembre del 2023,

la terminal cuenta con la siguiente distribucién:




Figura 22

Cantidad de locales de la terminal

Pisos Descripcién Cantidad

Total locales comerciales 101
PB Total locales individualiz ados

Total local ocupados 05
Total local vacios 6
Total locales comerciales 19
Total locales indivdualiz ados

NIVEL Total local ocupados 18
Total local vacios 1
Total locales comerciales 23
Total locales indivdualiz ados

NIVEL2 Total local ocupados 16
Total local vacios 7

A Septiembre oel 2023

Figura 23

Nivel de ocupacion del espacio de la terminal

Catldad % de ocupaclén |Ocupaclon total
Total Islas Interiores 64 44 44%
1 o,
Total Islas Exte_rlores 78 54 17% 98 61%
Total Islas Vacias 2 1,39%
Total Islas 144 100,00%

A Septiembre del 2023
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En este sentido, en el periodo de analisis entre el 2018 y el 2019, los ingresos por

concesiones de bienes crecen a raiz de 1,08% anual, mientras que los ingresos por

expensas comunes se mueven en promedio 2,46% anual.

Figura 24

Promedio de ingresos por concesiones de bienes y expensas comunes

Cuentfa contable Promedio

412 Concesiones de Bienes 1,08%
Total Concesiones de Bienes

413 Expensas Comunes
Total Expensas Comunes 2.46%

Total 3,54%
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2.4.3. Estructura de costos y gastos

En términos generales al final del afio 2021, los gastos de operacion de la terminal
terrestre sin considerar depreciaciones y/o amortizaciones totalizaron $12,57 millones, lo
que representd un decremento de 2% respecto al afio anterior (-$268 mil), ademas de
significar el 94% de los ingresos totales por gestion que manejo la terminal, de cierta
forma se observa una tendencia sobre la estructura de gastos de manera general
configura un comportamiento similar al observado en afios anteriores, particularmente la
relaciéon gastos/ingresos entre 2018-2022 figuré6 en promedio en 87%, con un nivel

minimo de 75% en 2019 y maximo en 2020 con 110%.

En la estructura de gastos se presenta un comportamiento poco variable a pesar
de que en los diversos componentes de gastos han existido evoluciones, como tal, el
rubro del gasto financiero se ha contraido a razén de un 13% entre 2020-2022 posterior

al incremento que la cuenta registré del 2018 al 2019 en un 25%.

En el periodo del 2020 como consecuencia a la emergencia sanitaria los ingresos
por gestidon cayeron en un 44%, tendencia que también se marcé en los gatos de gestion
con una disminucion del 17% respecto al 2019. La reduccion mas notoria se dio en los

gastos generales, que respecto al 2020 se contrajeron un 20% respecto al cierre del 2019.

Figura 25

Gastos de gestion (no incluye amortizacion, ni depreciacion)

[ 2021 2022 2018-21  2020-21 2021-22 |
|Gastos de gestién 12.569.000,32 12.125.218,85 17,5% _2.09% 3,5%)|
Sueldos y beneficios sociales 5.078.387 66 5.614.461,59 7.0% -3.3% 10.6%
Sueldos 3.395.377.53 3.551.173.68 13,2% -5.2% 4.6%
Beneficios Sociales 1.683.010,13 2.063.287.91 -3.6% 0.6% 22.6%
Gastos generales 5.914.596,00 4,908.896,66 -8.1% 3.9% -17.0%
Gastos administrativos §42.903,13 415.035,43 -38.4% 1.3% -35.4%
Servicios Generales 5.271.692.87 4.493.861,23 -2,3% 42% -14.8%
Servicios basicos 1.335.763.10 1.392.221,71 -12,5% 3.1% 42%
Gastos financieros 175.948,13 180.204,10 -27.6% -272% 8.1%
Gastos de Inversién 64.30543 19.434.79 -97.2% -81.7% -69.8%
[INGRE SOS DE GESTION 13.432.725.35 15.472.416,28 32,9% 15.6% 15,224
|Gastos de gestién. % Ingresos 93.6% 75.4% |




Figura 26

Gastos generales (Gastos administrativos + Servicios generales)
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2021 2022 2018-21  2020-21 2021-22
G astos Administrativos 642.903,13 415.035,43 -38% 1% -33%
Servicios de Correos 20,82 4,69 -28% -17% -17%
Fletes y Maniobras 20,00 64,00 na nia 220%
Impresidn, Reproduccidn y Publicaciones 9.020,39 21.180,17 -67% 2% 135%
Espectaculos Culturales y Sociales T.137,06 14.995, 84 -91% 0% 110%
Difusidn, Infarmacion v Publicidad 46.004,77 61.243 97 -75% -35% 33%
Servicios de Publicidad y Propaganda en Medios de Cx -100% -100% nia
Invedigaciones Profesionales y Analisis de Laboratoris 3.866,29 1.068,086 260% -14% -T1%
Serviciosy Derechos en Produccon y Programacion n'a -100% nia
Servicios Medicos Hospitalarios y Commplementarios 13.700,00 na -100% nia
Servicios de Provision de Dipositivos E 43 27 1.451,00 n'a 08% 3253%
Digitalizacion de Informacion y Datos Publicos n'a -100% nia
Servicios en Plantaciones Forestales n'a -100% nia
Otros Servicios Generales B2248 18 25.957,72 25% 60% -68%
Pasajes al Interior 162,73 4.3890,25 -44% 75% -13%
Pasajes al Exterior -100% nia nia
Viaticos v Subsistencias en el Interior n'a -100% nia
Vigticos y Subsistencias en el Exterior 3.578,45 27% nia -100%
Zastos en Edfficios Locales v Residencia -100% -100% nia
Mobiliarios (Instalacion Mantenimiento y Reparacio n'a -100% nia
Gastos en Vehiculos 323,66 878,31 -13% n/a 171%
Otros Gastos en Instalaciones, Mantenimiento T0.633,85 4342979 -14% -1% -39%
Terrenos { Arrendamienta) -100% nia nia
Otros Arrendamientos de Bienes -100% nia nia
Desarrollo de Sistemas Informaticos 35.848,50 37632 82 8% 24% 3%
Arrendamiento y Licencias de Uso de Paqu 7.961,01 7.430,00 136% -49%; 7%
Arrendamiento de Equipos Informaticos -100% nia nia
Vestuario, Lenceriay Prendas de Proteccion 8297237 5769213 T3% 3% -30%
Combustibles y Lubricantes 8.133,35 9149 22 T5% 54% 2%
Materiales de Oficina 23.249 89 13.733,64 38% 647% -41%
Materiales de Aseo 23.362,69 14.731,86 178% -18% -37%
Herramientas (Bienes de uso y consumo Corriente) B4, 07 90,7 -75% nia 68%
Materiales de |mpresidn, Fotografia, Rep 8872774 35.351,26 0% 103% -40%
Instrumental Medico Menor 1.898,19 2.000,00 n'a nia 3%
Medicinas y Productos Farmaceuticos 195,73 3.587.05 -47% -T8% 1733%
Adquisicion de Accesorios e Insumos Quimicosy Orga -100% -100% nia
Condecoraciones y Homenajes en acyos Protocolarios n'a nia nia
Ctros Bienes de Uso y Consumo 96.927,83 44934 N 6% 30% -34%
Maguinarias y Equipos (Bienes muebles no depreciables) n'a nia nia
Total Bienes Muebles no Depreciables - - n'a nia nia
Provision de Cuentas Incobrables 1.120,52 338,63 n'a 97% -10%
Baja de Cartera n'a nia nia
Baja de Activos T4.382 17 n'a nia -100%
Baja de Inventario na nia nia
|Servi-:.ios Generales 5.371.692, 87 4.493. 861,23 -2% 4% -15%|
Servicios de Vigilancia 1.577.667,71 1.263.877,39 -3% 9% -20%
Transporte de Personal na -100% nia
Servicios de Aseo 1.818.556,66 1.740.818,94 9% 4% 4%
Zastos en Edfficios, Localesy Residenci 487 365,94 455,702,938 -2% 0% £%
Gastos en Maquinarias v Equipos 412198 29 396.730,97 -E% -16% 4%
Consultoria, Asesoria e Invegtigacidn Es 188.764,95 102.600,05 17% -16% -46%
Servicios de Auditaria 20,332,983 42 697,72 -56% 2% 110%
Servicio de Capacitacidn 18.898,00 -100% -100% nia
Estudioy Disefio de Proy ectos 38.536,19 n'a -29% -100%
Mantenimiento de Sistemas Informaticos 54.568,9 55.250,49 -62% -36% 1%
Mat. de Construc | Eléctricos, Plomeria 114.204, 48 21.550,63 91% 121% -81%
Repuestosy Accesorios £50.495 31 395,734,086 -25% 60% -20%
|TOTAL GASTOS GENERALES 5.914.596,00 4.908.896,66 -8% 4% -1?-“?-‘é.|
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2.4.4. Margenes y utilidades

Es importante evaluar los resultados de la terminal no solo en términos netos si
no también en un sentido operativo, ya que esto permite conocer su capacidad de generar
ingresos que, al ser contrastados con los costos asociados, brinden la capacidad de
generar valor para los inversionistas, se facilita la elaboracion de un diagnéstico y
evaluacién de la empresa en el corto plazo, permitiendo vislumbrar el éxito futuro

(Milagros et al., 2013).

Considerando que la pandemia COVID-19 tuvo efectos significativos en la
economia global y situacion financiera de muchas empresas se hace esencial comparar
los ingresos y gastos respecto al ano 2020 a fin de analizar la capacidad de la terminal

para generar ingresos en el 2021.

Al 31 diciembre del 2021, los gatos operativos antes de depreciaciones y/o
amortizaciones totalizaron $12,57 millones, lo que representd un decrecimiento del 2%
en cuanto al 2020, mientras que se registré un incremento del 16% para los ingresos de
gestion. Este comportamiento significé una utilidad operativa (Ingresos de gestién menos
gastos de gestion) de $863 mil, resultando superior en un 29% respecto al ejercicio

anterior.

Durante 2021, el gasto de depreciacion y/o amortizacion totalizé $2,66 millones lo
que resulté superior en un 18% al monto registrado durante 2020 a su vez, también
superior en 6% al nivel promedio registrado para este rubro entre 2018 y 2022. Dado el
nivel de depreciacion y/o amortizacion del 2021, el resultado neto en dicho ano representd
una pérdida $1,80 millones, lo que significé un incremento de 48 puntos porcentuales
respecto al ano anterior, considerando como se menciond previamente los ingresos del

2021 fueron superiores a los del 2020.
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El principal componente del gasto de depreciacién y/o amortizacion corresponde
a la amortizacién por derecho de uso, cuyo valor para el periodo 2021 fue de $2.029.708
(participacion del 76% con respecto al total de gastos), mientras que la porcion restante
correspondié a depreciacion de mobiliarios, maquinarias, equipos, sistemas y paquetes

informaticos, ademas de la amortizacién de seguros fidelidad.

Para el ejercicio del afio 2020 se reconocio una pérdida operativa equivalente al
10,5% de los ingresos de gestion, es decir la diferencia entre los Ingresos totales de
gestion con los gatos operativos antes de depreciaciones y/o amortizaciones. Mientras
que para el 2021 resulté en una ganancia operativa del 6% respecto a los ingresos de

gestion.

Figura 27

Margen operativo VS evolucién de ingresos y gastos

30,0% 20%
10,
25,0 ff’ 10%
20,0% .
15,0% 0%
10,0% 10%
50%
0,0% -20%
-5,0% -30%
-10,0% y
-15,0% 0%
- o B0
20,0% 2018 2019 2020 2021 2022 S0%
= \largen operativo 24 0% 24 9% -10,5% B,4% 21,6%
=@=="/ariacion gastos de operacion  23,0% 1,8% -17,2% -2,1% -3,5%
==@==\/ariacion Ingresos 10% 3% -44% 16% 15%

mmmm [Vlargen operativo ===='/ariacion gastos de operacion . Variacioén Ingresos
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Figura 28

Margen operativo y margen neto

30,0%
20,0%
10,0%

0,0%

-10,0%

-20,0%

-30,0%

-40,0%
2018 2018 2020 2021 2022

m \largen operativo  24,0% 24,9% -10,5% 6,4% 21,6%
m Margen neto 11,8% 12,4% -30,0% -13,4% 4,5%

mMargen operativo mMargen neto

Segun el Parrafo IN2 de la NIC 36 Deterioro del Valor de los Activos, se busca
lograr la armonizacion internacional en la contabilizacion de las fusiones empresariales y
la posterior contabilizacion de la plusvalia y los activos intangibles adquiridos en dichas
fusiones (IFRS, 2013). Asimismo, la normativa establece que se debe evaluar el importe
recuperable de un activo siempre que exista alguna indicacién de que dicho activo podria
haber experimentado una disminucion en su valor. No obstante, la norma también impone

que:

a) El importe recuperable de un activo intangible con una vida util indefinida
sea medido anualmente, con independencia de que exista cualquier
indicacion de que podria haberse deteriorado su valor. Los calculos

detallados mas recientes efectuados en el periodo precedente podrian ser



b)
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usados en la prueba de deterioro del valor de ese activo para el periodo
corriente, siempre que se satisfagan los criterios que se especifican.

El importe recuperable de un activo intangible, que no esté disponible
todavia para su uso, sea medido anualmente, independientemente de que
exista 0 no indicacién de que podria haber sufrido deterioro en el valor.
La plusvalia adquirida en una combinaciéon de negocios sea sometida a

una comprobacion de deterioro anualmente. (IFRS Foundation, 2009)

A pesar de que el Activo por Derecho de Uso no se encasilla en ninguno de los

tres casos en los que la norma obliga a las entidades a medir anualmente el importe

recuperable de sus activos, la Compaiia objeto de andlisis requiere periédicamente

realizar la valoracién de su activo intangible a través del método de valor en uso.

La Norma aclara que los siguientes elementos deberan ser reflejados en el calculo

del valor en uso de un activo:

a)

b)

Una estimacion de los flujos de efectivo futuros que la entidad espera
obtener del activo;

Las expectativas sobre posibles variaciones en el importe o en la
distribucion temporal de dichos flujos de efectivo futuros;

El valor temporal del dinero, representado por la tasa de interés de
mercado sin riesgo;

El precio por la presencia de incertidumbre inherente en el activo; y

Otros factores, tales como la iliquidez, que los participantes en el mercado
reflejarian al poner precio a los flujos de efectivo futuros que la entidad

espera que se deriven del activo. (IFRS Foundation, 2009)
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El analisis a continuacion muestra como se llega a la estimaciéon de los flujos
futuros necesarios para determinar el valor en uso del activo a 2021 y a 2022, con ello se

apega a lo determinado por la normativa contable.

2.4.5. Proyeccion de los resultados

La ejecucion de este estudio requiere anticipar los resultados de la compafiia
hasta el 2042. Pero antes, es necesario definir a los resultados de una organizacién como
la consecuencia de relacionar los ingresos o incrementos patrimoniales menos los costos
y los gastos o disminuciones patrimoniales, fruto de las operaciones ordinarias o
extraordinarias, sin la influencia de los aportes de los socios y los rendimientos de estos

aportes. (Duque y Muioz, 2013)

Conforme a los estandares internacionales de informacion financiera — IFRS, los
resultados de la organizacion provienen no solo de las actividades ordinarias, sino

también de otras actividades como la inversién y de financiacion de la compafia.

En este sentido, La NIC 1 Presentacion de Estados Financieros, establece que el
rendimiento de la organizacién se compone del resultado del periodo y de otros resultados
integrales, los cuales pueden presentarse de forma conjunta o separada. Los otros
resultados integrales (ORI) son partidas de ingresos y gastos no realizados, cuyo efecto
en la estructura financiera de la empresa se vera en el futuro ya sea en el resultado del
periodo o directamente en la cuenta de ganancias acumuladas en el patrimonio. (IFRS

Foundation, 2018)

Para efectos del presente trabajo, se excluye de su alcance las partidas del ORI,
debido a que su naturaleza es incierta en funcién del comportamiento del valor razonable,

la tasa de cambio y otras variables inmersas en los célculos actuariales, que no dependen
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de variables aleatorias como lo son la capacidad de atencién al usuario y las ventas de la

Terminal.

De esta manera, es importante hacer uso de toda la informacion disponible actual
y del pasado, y no solo basarse en supuestos, asi como tener en cuenta de la toma de
decisiones debe fundamentarse en la situacion real de la empresa y no a la del entorno

(Arrendondo y Vazquez, 2013).

Con base a lo anterior, es importante mencionar que, las proyecciones de los
estados financieros que permiten estimar el derecho de uso se ven limitadas por la
ausencia de una base de datos histérica consolidada, como fue mencionado en apartados

anteriores.

La falta de la data histérica impacta la precisién de la revaluacién del activo
intangible, afiadiendo un mayor componente de incertidumbre a los resultados
proyectados por lo que se ha considerado desarrollar distintos enfoques que mitiguen su

impacto en el proceso de valoracion.

Sin embargo, dado a que, si se dispone de la informacion perteneciente al periodo
comprendido entre el 2018 y 2022, se procedi6 a construir una base de datos respecto a
los ingresos y numero de usuarios a raiz de los informes de medicion publicados por la
compafia anualmente, los cuales sirvieron como fuente primaria para extraer datos

especificos sobre la interaccién de los usuarios con los servicios proporcionados.

En linea con lo antes descrito, en el marco de este proyecto se identifico la relacion
existente entre el tipo de ingreso, la cantidad de usuarios por servicios y la tasa cobrada

por la Terminal Terrestre segun corresponda, de modo que:
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Los ingresos por Tasas de Pasajeros (Torniquetes) provienen de
multiplicar la tasa de “Uso de la Terminal por los pasajeros (Torniquetes)”
por la variable “Numero de pasajeros”.

Los ingresos por Estacionamiento de Taxis y Camionetas resultan de
multiplicar las variables “No. Usuarios parqueo particular exonerado”y la
variable “No. Usuarios parqueo particular tarifa $0” por la tasa
“Estacionamiento de taxis y camionetas autorizados por FTTG (por

Ingreso)”.

Los ingresos por Parqueos de Vehiculos Particulares son el resultado de
la operacion matematica entre la variable “No. Taxis en parqueos
particulares” multiplicada por la tasa ‘Ingresos o estacionamiento de

vehiculos en cargas y encomiendas (Hora / Fraccion)’.

Los ingresos por el Uso del Anden se corresponde una vez se multiplique
la variable “Numero de viajes” con la tasa “Transporte interprovincial — Uso

de andén de salida”.

Los ingresos por Estacionamiento de Buses provienen de multiplicar la
variable “Promedio diario de pasajeros” por la tasa “Estacionamiento de

buses (por dia)”.

Adicionalmente, para fines de proyeccion, se identificd que la variable “Promedio

diario de pasajeros” representa el 4% de la variable “Numero de pasajeros”. Esta relacion

se establecié debido a la falta de informacién que vincule el tipo de ingreso con la cantidad

de usuarios, lo que facilita una estimacion mas precisa.

Estimar los ingresos a través de las variaciones anuales descritas en paginas

anteriores, puede resultar poco ventajoso dado la dispersién y el sesgo existente entre

los datos debido a la Pandemia COVID -19. Ademas, a que se puede decir casi con



62

certeza, que habra modificaciones en el comportamiento de las variables del entorno, lo
que dificultara considerablemente la expectativa de que la proyeccién calculada coincida

exactamente con los ingresos operativos reales.

Por ello, este estudio ha considerado usar una herramienta de simulacion que a
través de un espacio permita modelar un comportamiento similar al real, sin consumir

recursos o costos excesivos, ni asumir riesgos reales. (Duran yJaimes, 2012)

Asi pues, el presente analisis se vale de las series de tiempo para pronosticar el
numero de usuarios a los que les podra brindar sus servicios la Terminal desde la
actualidad hasta el 2042, dado que, los modelos de series de tiempo predicen el
comportamiento futuro para la variable de interés basandose exclusivamente en el patrén
historico de esa variable, bajo el supuesto de que ese patrén histérico continuara en el

tiempo. (Masini y Vasquez, 2014)

La proyeccion que realiza el simulador es bajo la premisa de que se mantendra la
tendencia que se ha venido dando, de acuerdo con el andlisis de datos que realice a
través de sus técnicas de estimacion. El software utilizado ofrece analizar los datos

proporcionados a través de:

e Promedio movil simple.

e Promedio movil ponderado.

e Suavizacion exponencial.

e Suavizacién exponencial ajustada a la tendencia.

e Método estacional multiplicativo y,

e Series de tiempo con influencias estacionales y de tendencia, entre otras.

(Masini y Vasquez, 2014)
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Los principales elementos de control de la operacion proyectada de la Terminal

Terrestre a considerar en la presente valoracién son:

1. Elflujo esperado de usuarios que usen los servicios de la operacion de la terminal
terrestre entre el periodo comprendido del 2023 al 2042, a raiz de su
comportamiento historico.

2. La capacidad de generacion de ingresos adicionales por mejoras Yy/o
potencializacion de infraestructuras accesorias (andenes, parqueaderos,
concesiones para la explotacién comercial de islas y locales comerciales que son
establecidos a través de mecanismos de subastas) de la terminal terrestre
calculada a través de la variacion anual de sus ingresos por concesiones y

expensas.

De manera general, el supuesto mas importante que se ha considerado en la
presenta valoracion, es que la tasas de se mantendran fijas en el tiempo, informacion que

se amplia en paginas posteriores.

2.4.5.1. Proyeccion de los ingresos de la Terminal

Para proyectar los ingresos de la Terminal Terrestre, se mantienen las
consideraciones respecto a los grupos o segregaciones previamente mencionados. No
obstante, es crucial tener presente que las variaciones promedio identificadas en los
Ingresos por tasas y contribuciones no fueron incluidas en la proyeccién. Esta omisién se
atribuye a la presencia de sesgo en los datos, derivado de factores externos asociados
con la pandemia de COVID-19, que tuvieron un impacto sustancial en el comportamiento

de esta variable a lo largo del afio 2020 y parte del 2021.
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La estimacién de la evolucion del numero de usuarios de cada servicio se lleva a
cabo mediante el uso de simuladores de riesgo financiero, como Risk Simulator y @
Risk. Estos softwares han permitido replicar el comportamiento de los ingresos bajo los
supuestos que se detallaran mas adelante, generando 1,000 iteraciones y considerando
3 escenarios: pesimista, optimista y conservador a través del modelo de series de tiempo.
Precisando que la Unica variable que no se estimé bajo este modelo fueron los ingresos

por numero de pasajeros en cual se usaron lineas de tendencia y no series de tiempo.

Con relacion a lo antes descrito, importa subrayar que, aunque la opcién de
analisis de series de tiempo del simulador reproduce el comportamiento histérico de la
variable de estudio para el numero de periodos establecidos, se esta proyectando a 20
afnos con una base histérica elaborada para fines de este andlisis, la cual carece de un

rango de tiempo mas alla de cuatro anos.

Dicha data se encuentra elaborada a partir de la informacion presentada por la
compania en su solicitud de informacién operacional con fecha 13 de octubre del 2023

junto con las consideraciones mencionadas en paginas anteriores.

Figura 29

Cantidad de pasajeros y viajes entre el afio 2018 y 2022

Operacion

No. De No. de MNo. de

Afios Namero de No Taxisen| wehiculos Namero de P_ror_ﬂedio vehi culos vehiculos

pasapros parqueos parqueo viajes dlarlp de parqueo parqueo

particulares | particular pasajeros particular particular

cobrado exonerado tarifa $ 0
2018| 23136826 | 2.677.699 661.338 1.215.716 £58.251 21.799| 2412772
2019 21789 741 2521875 694 419 1208976 658 091 21372 | 2365428
2020) 9563269 | 1.341.897 493.865 650.517 367.974 10.667 | 1.180.612
2021] 11236592 | 2489595 694 492 917702 534135 14826 | 1640973
2022| 13389831 316.644 884 455 938 499 439 585 19395 | 2166041
Total 79.116.259 | 9.347.710 | 3.428.569 | 4931.410 | 2.658.046 88.059 | 9.765.826
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Entre los supuestos planteados, para la estimacién de los ingresos recaudados
referente al cobro de servicios regulados por las tasas generales, las tarifas aplicables
para estos servicios se encuentran reguladas por ordenanzas municipales, por lo que,
para propdsitos de la presente valoracion se asumiran constantes las tasas vigentes a la
fecha de realizacién del presente trabajo de conformidad a la Ley Organica De Transporte

Terrestre Transito y Seguridad Vial.

Asimismo, los ingresos generados por el Estacionamiento de Taxis y Camionetas
se componen de la suma del numero de usuarios que utilizan tanto el parqueo particular
exonerado como el parqueo particular con tarifa de $0. Es importante destacar que los
ingresos no siguen una tendencia constante en el tiempo; la variaciéon de ingresos
dependera de factores como temporadas, feriados y eventos externos que pueden influir

significativamente como lo fue la pandemia de COVID-19.

Sobre la operacion de la terminal, no debe pasarse por alto que, al ser una
Terminal Terrestre de pasajeros, esta se encuentra sujeta a cambios significativos que
dependen de la temporada del afio en que nos encontramos, es decir, habra meses en
que haya una mayor confluencia de usuarios como lo son los feriados y las fiestas

nacionales.

Estas situaciones provocan sesgos de temporalidad y/o estacionalidad, e
ignorar dichos componentes podrian llevar a realizar interpretaciones incorrectas, por lo
que, usar el promedio anual de usuarios resulta ser una herramienta de ajuste util para
una mayor precision en cuanto a formar la data histérica de la Terminal Terrestre para una
brecha de cinco anos con la intencion de estimar la cantidad de usuarios que se

beneficien de los servicios de la Terminal Terrestre hasta 2042.
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Figura 30

Resumen de supuestos considerados para las estimaciones

Supuestos

1. |Relacionar &l tipo de ingreso con cantidad de usuanos por sendcios:
Tasas de Pasajeros (Tomiquetes) - Nimero de pasajeros

Estacionamiento de Taxis y Camionetas - No. Usuarios parqueo parficular exonerado y Mo. Usuaros parqueo particular tanfa § 0
Parqueos de Vehiculos Particulares - No. Taxis en parqueos particulares

Uso def Andien - Nimero de vigies
E stacionamiento de Buses - Promedo diano de pasgieros
Parqueo de Vehiculos Particulares C&E - No. Usuanos parqueo parficular cobrado

2. |El promedio diario de pasajeros equivale al 4% del nimero de pasajeros

3. |Las tasas reguladas por la municipalidad de la ciudad se mantienen constantes

4 |Los ingresos no tienen una tendencia marcada en el tiempo

Segun la figura 29, se muestra la evolucion de estos conjuntos o variables de

ingresos, y es necesario identificar si muestran un patréon ascendente o descendente a lo

largo del tiempo.

Figura 31 Figura 32

No. de pasajeros No. de taxis en parqueos particulares
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Figura 33

No. de usuarios parqueo particular cobrado

Cantidad

Figura 35

No. usuarios parqueo particular exonerado

Figura 37

No. Usuarios parquero particular tarifa $0,00

v
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Figura 34

No. de viajes

«

Figura 36

Promedio diario de pasajeros
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Como se evidencia, la totalidad de las variables de ingreso parecen sufrir un leve
decrecimiento a partir del 2018 hasta el 2022, exceptuando la variable “No. De usuarios
de parqueo particular cobrado”, quien muestra un potencial crecimiento en los ultimos
cinco anos, lo cual va acorde al crecimiento del ingreso denominado “Parqueo de

vehiculos particulares C&E”

Ahora bien, el proceso de analizar los datos operacionales histéricos en un

simulador arroja lo siguiente:

Figura 38

Proyeccién de ingresos y usuarios a quienes la Terminal le ha brindado servicios 2021-2042

Ingresos monetarios 2021 2022 2042 Pronédstico | Historico

Ingresos de Gestidn

Tasas Generales

Tasas de Pasajeros (Torniquetes) 3.428.358.50 377651950 .. 3174.951.73 -2% -6%
Estacionamiento de Taxsy Camionetas 422 000,50 478.356.00 ... 3027 681,69 8% -2%
Parqueos de Vehiculos Particulares 511.556,79 BA5 846,50 ... 792.438.00 0% -15%
Uso del Anden 1.607.896.10 1.747.129.20 ... 6.401.861.40 6% 1%
Estacionamiento de Buses 1.059.450.00 1.151.992,00 ... 1.101.895.92 5% 2%
Parqueo de Vehiculos Particulares C&E 330.920,54 339.907.52 ... 2.181.295.47 9% 5%
Consesiones y alicuotas
Conseciones de bienes 3.798.351.45 488763018 ... 6.059.028.60 1% 1%
Bxpensas comunes 1.646.162,76 179747272 .. 2922 465 13 2% 2%
Otros Ingresos 628.028,71 744.562,66 ... 2.764.882.01 11% 5%
Nimero de usuarios al afio 2021 2022 ‘ ‘ 2042 ‘ | Pronéstico | Historico

Ingresos de Gestidn

Tasas Generales

Tasas de Pasajeros (Torniquetes) 11.236.592,00 13.389.831,00 ... 12.699.806,92 -2% -6%
Estacionamiento de Taxsy Camionetas 1.655.799,00 2.185.436,00 ... 12.110.726,75 8% -2%
Parqueos de Vehiculos Particulares 2.489.595.00 31664400 ... 1.584.876.00 0% -15%
Uso del Anden 917.702,00 938.499,00 ... 3.879.916.00 6% 1%
Estacionamiento de Buses 534.135.00 439.895.22 .. 550.947.96 5% 2%
Parqueo de Vehiculos Particulares C&E 634 492,00 884 45500 ... 4793.021.00 9% 5%
Consesiones y alicuotas
Conseciones de bienes 3.798.351.45 488763018 .. 6.059.028.60 1% 1%
Bpensas comunes 1.646.162,76 1.797.472,72 ... 292246513 2% 2%

Otros Ingresos 628.028.71 744 562,66 ... 2764.882.01 11% 5%
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Como se evidencia en el resumen de la proyeccion de ingresos, siendo el 2021 y
el 2022 los datos reales y el 2042 el ultimo afo de la proyeccién, al comparar la
variabilidad entre afio y afio proyectado con el simulador financiero con la variabilidad de

los anos historicos (2018 — 2022) esta no sufre de cambios bruscos.

Segun lo mostrado, la cantidad de usuarios que la Terminal espera atender entre
2023 y 2042 han sido estimadas a través del simulador Risk Simulator y es posible
evidenciar un comportamiento moderadamente similar entre el prondstico arrojado por el
simulador y la variacion promedio de la data historica. Estas cantidades al ser
multiplicadas por las tasas para cobrar por los servicios y/o usos de instalaciones fijadas
a través de ordenanzas municipales, las cuales se mantienen constantes en el tiempo,
arrojan los ingresos de gestion de la Empresa privada sin fines de lucro, recaudados a

través de la Terminal Terrestre.

Figura 39

Comparacion de la variabilidad anual proyectada e histérica

Variabilidad Variabilidad de
Ingresos dela los c!atos
proyeccion ope.ra:j.u:.males
historicos
Tasas Generales
Tasas de Pasajeros (Torniquetes) -2% -6%
Estacionamiento de Taxis y Camionetas 8% -2%
Parqueos de Vehiculos Particulares 0% -15%
Uso del Anden 6% 1%
Estacionamiento de Buses 5% 2%
Parqueo de Vehiculos Particulares C&E 9% 5%
Consesiones y alicuotas
Conseciones de bienes 1% 1%
Expensas comunes 2% 2%
Otros Ingresos 11% 5%
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La razon de crecimiento anual pronosticada del ingreso al ser confrontada con la
razon de crecimiento histdérica varia en promedio un 4%, sin embargo, continta con su
tendencia, es decir, los ingresos por tasas de pasajeros decrecen en el tiempo, asi como

los demas ingresos crecen.

Un caso especial esta dado por los ingresos provenientes de estacionamiento de
taxis y camionetas, los cuales pasan de un comportamiento negativo a mostrar un
potencial crecimiento. Este comportamiento arrojado por el simulador ha sido asociado
con el crecimiento de la demanda de vehiculos particulares en el afio 2021 y 2022, de
hecho, segun Los analisis econémicos de Primicias, para el 2021 la industria automotriz

se ha recuperado un 39% frente a 2020. (Primicias , 2022)

Graficamente el comportamiento de estas variables de ingresos estimadas luce

asi:

Figura 40
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Figura 41

Estacionamiento de buses
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Figura 42

Estacionamiento de Taxis y Camionetas
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Figura 43

Parqueos de Vehiculos Particulares

1.600.000,00

1.400.000,00

1.200.000,00

1.000.000,00

800.000,00

600.000,00

400.000,00

200.000,00

oz
™woe
ooz
6E0T
80T
LEO'T
9E0'T
SEQ'T
FEO'T
EE0T
80T
TE0T
19104
6Z0'T
8Z0°C
frdins
aeo'T
STOE
YZOT
£T0¢T
o
o
0zZo'z
6I0°Z
8I0°Z

Figura 44

Parqueo de Vehiculos Particulares C&E
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Figura 45

Uso del andén
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2.4.5.2. La proyeccion de los costos o gastos:

Para la proyeccién de los costos y gastos se he considerado la misma agrupacién
de cuentas que se evaluaron en el capitulo del enfoque financiero. En este sentido, los
gastos analizados en conjunto refieren a los gastos administrativos, los gastos por
servicios basicos, los servicios generales, los gastos financieros y por ultimo los gastos
asociados a la depreciacion y amortizacion de los activos de la compafiia privada sin fines

de lucro.

En cuanto a los gastos administrativos, para Sapag et al. (2014) estos se definen
como “todas aquellas salidas de dinero que sean destinadas para controlar las

operaciones administrativas tales como; gastos laborales, de alquileres, impuestos,
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materiales de oficina y la depreciacion” por lo que, bajo nuestro criterio su proyeccion
desde el 2023 hasta el 2042 se realiza en base al tamafio comun, es decir, cuanto en
promedio representan dichos gastos sobre el total de ingresos de la compafiia, dado que,
entre un mayor nivel de ingresos, la companfia requerira un capital humano mas grande,

mejor remunerado y motivado.

Para los gastos en servicios basicos proyectados desde el 2023 hasta el 2042, se
ha considerado la variacion promedio anual desde el 2018 hasta el 2022, asi pues, se
obtiene que estos gastos disminuyen en 1% anual, y esto sobre todo se enfoca en las
condiciones de trabajo de la actualidad, como lo son el teletrabajo, tendencia que las
compafias acogen cada vez mas en sus politicas, como lo es el caso de la compania
analisis de estudio, quien ha redisefado su estructura de trabajo de manera que, su fuera

laboral no concurra diariamente a sus instalaciones.

Los gastos por servicios generales tuvieron un decremento significativo entre 2022
y 2021, por esta razon, estimarlos a razén de su participacion en cuanto a los ingresos
no resulta un método acertado. Asi pues, se ha determinado que estos ingresos
disminuyen en promedio un 4% anual, y esto se da principalmente por el rubro de
seguridad privada que se incluye en este grupo. La terminal cada vez cuenta con mayor
presencia policial, dentro y fuera de sus instalaciones, por ello, resulta poco eficiente
contratar una compafiia de seguridad privada que custodie diariamente las instalaciones

de dicha terminal.

Dado que no se evidencia que la compaiiia realice inversiones en el largo plazo,
la proyeccion de los estados financieros resulta en una diminucién promedio del 4%

anual, asociada a los gastos de inversion que se comportan de la misma forma.
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Por otra parte, los gastos de capital que refieren a los gastos por depreciacion
crecen en promedio un 3% anual y esto se encuentra asociado al crecimiento anual de la
propiedad, planta y equipo de la compania privada, es decir, se identificd que la compania
ha realizado en los ultimos afos compra de equipos de sistemas y en mobiliario para sus
oficinas, bajo la premisa de redisefio entre su modalidad de trabajo, y el incremento de la

fuerza laboral dependiente de los ingresos.

2.4.5.3. Proyeccion del ERI

De acuerdo con la definicion de Effio (2008)

La creacion de Estados Financieros Proyectados, comunmente conocida como
proyeccion de Estados Financieros, se desarrolla considerando calculos
estimativos o transacciones aun pendientes de realizarse, para lo cual, se toman
en consideracion determinados supuestos, los cuales han sido considerados

permanentes por la Gerencia de la empresa.

En este sentido, las estimaciones para llegar a los resultados mostrados a
continuacion se encuentran debidamente descritas en las secciones anteriores del
presente trabajo, lo siguiente muestra una consolidacién de las consideraciones que se
han tenido en cuenta en cuanto a ingresos y gastos, como lo son el crecimiento o
decrecimientos promedio de los grupos contables, participacion de cuentas en cuanto al

analisis de tamafio comun y los resultados arrojados por el simulador de usuarios.
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Proyeccion de Estado de Resultado Integral 2021-2042

INGRESOS

Tasas y Contribuciones

Tasas de Pasajeros (T omiguetes)
Estacionamiento de Taxis y Camionetas
Parqueos de Vehiculos Particulares
Uso del Anden

Estacionamiento de Buses

Parqueo de Vehiculos Particulares C&E
Total Tasas y Contribuciones

Consecionesy bienes
Conseciones de bienes
Expensas comunes

Total Conseciones de bienes y expensas comunes

Otros Ingresos
Total Otros Ingresos

Total Ingresos
GASTOS

Gastos Administrativos

Sueldos

Beneficios sociales

Otros Gastos Administrativos

Total de G astos Administrativos

Sevicios Basicos

Telecomunicadones

Energia Eléctrica

Agua Potable

Total de G astos en Servicios Basicos
Sewicios Generales

Seguridad

Limpieza

Martenimiento Técnico Preventivo General
Materiales, repuestos y gtos.en maguinaria y egquipos
Contratadones estudios e investigaciones
Auditoria Externa

Total de Gastos en Servicios Generales
Gastos Financieros

Costos bancarios: blindado, transferencia, etc.
Codtos de financiamento

Contribucion de 5 por mil a la Contralorial Auditoria
Total de Gastos F inance ros

Total de G astos Operativos
Gastos de Inversion
Otras Inversiones

Total Gastos de Inversién

Total de G astos Operativos + Inversion

DATOS INFORMATIVO S DE GASTOS DE CAPITAL-SEGUROS

Gastos de Capital (Mob., MyEq., Veh., Sistermas, etc)
Total Gastos de Capital

Total de G astos Operativos + Inversidn + Capital

Utilidad / Pérdida Contable

2021

3.428.353 50
422.000,50
511.556,79

1.607.896,10

1.059.450,00
330.920,54
7.360.182,43

3.798.351,45
1.646.162,76
544451421

628.028 71
628.028,71

13.432725,35

3.395.377,53
1.683.010,13

64290313
5.721.290,79

41.809,37
787.905.41
506.048 32

1.335.763,10
1.577.667,71
1.818.556,66
954134 14
673.700,29
227.301,14
2033293
5.271.692,87
119.909,93
56.038,20

175.943 13

12.504.694,89

64.30543
64.305,43

12.569.000,32

2.662.008 42
2662008 42

15.231.008,74

-1.798.283.39

2022

3.776.519,50
478.356,00
543.846 50
1747.129.20
1.151.992,00
339.907 52
8.042.750,72

4.887.630,18
1797 47272
6.685.102,90

T44 562 66
T44.562,66

15472.416,28

3551.173 68
2063.287 7

41503543
£.029.497 02

30.016,69
T67.386,34
594.818,68

13822217
1.263.877,39
1.740.818,94
907.684 44
417.284 69
121.866,27
4232950
4.493.861,23
108.346,10
81.858,00

190.204,10

12.105.784,06

19.434 79
19.434 79

12125.218,85

2.656.752 98
2656.752 98

14.781.971,83

690.444.45

2041

3.178.43775
2.903.41206
800.508,00
6.164. 276,25
93245465
2.092417 .05
16.071.505,77

5.894.290.27
2.852.208 59
8.846.588,86

233214124
2.332141,24

27.250.235,86

10.576.28317

2279773
58283128
451.765,84

1.057.394,85
585.214,39
806.053,11
420.236,02
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2042

317495173
3.027.681,69
79243300
6.401.861,40
1.101.895,92
2.181.295 47
16.680.124,21

6.059.028 60
292246513
8.981.493,74

2764.882,01
2.764.882,01

28.426.499,95

11.032811,40

2247003
574.453 52
44527204

1.04219559
561.973,10
T74.041,40
40358472
185.542 34

54.186 87

18.821,48

0.432584 33

51.235,09

38.709,30

89.944 39

21.647.535,71

0,00
0,00

21.647.535,71

4.647.160 21
4.847.160 21

26.294.695,91

2.131.804.04
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2.4.5.4. Flujo de caja

El flujo de caja, necesario para medir el valor en uso de acuerdo con la NIC 36,
se define como un estado financiero proforma que permite establecer el movimiento de

efectivo en cuanto a entradas, salidas y saldos al final del periodo.

Para fines de elaboracién del presente proyecto, se ha decidido preparar el flujo
de caja desde el 2023 hasta el 2042 de forma simplificada, considerando las limitaciones

generadas por el horizonte de tiempo establecido.

Figura 47

Flujo de caja 2018-2042

2018 2019 2020 201 2022 2023 2024 2041 2042
Beneficios después de Impuestos 238770548 2555658476 348155381 178528339 60044445 11083882 20815076 ... 191384225 213180404
{+) Depreciacion, amprtizaciones 242066786 258308024 228429606 268200842 2ESETSZOE 2707741 28095344 . 451909821 464718021
{+) Gastos en interes, despuss de Impuss - - 5803820 8185800 TB.840 .48 7595153 .. 4018628 3B 70930
{-) Inorementcs en adlives camienes .
{+) Inorementos en pasivos oomientss
{-)Ingrementss £n obrcs adives
{-) Ingementcs en propiedad, plata y equi - - S02ZT 7T 33530546  SHE25081 8506819 97es3 .. 151.54551 13618473
Free Cash Flow 4797.373,34 513877400 -1.719.605562 EB3.45477 283279582 283379762 109387449 ... 632161921 666148881

2.4.5.5. Tasa de descuento

En situaciones normales, la tasa de descuento empleada en valoraciones de
futuros flujos de efectivo de un activo intangible derivado de su operacion se basa en el
Costo Promedio Ponderado de Capital. Este costo promedio ponderado considera tanto
el costo de la deuda como el del patrimonio utilizados para financiar los activos, lo que

comunmente se denomina la estructura del capital o estructura financiera.

La actual actividad de la entidad privada no implica financiamiento sustancial a
través de deuda con costos asociados. En este contexto, es crucial tener en cuenta que

el derecho de uso de la terminal se vincula con operaciones de bienes publicos, cuya
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propiedad y financiamiento recaen en una institucion publica. Por lo tanto, la tasa de
descuento aplicada deberia reflejar el rendimiento de un proyecto comparable llevado a
cabo por la misma entidad publica, o en su defecto, el costo de oportunidad que
enfrentaria dicha entidad si destinara sus recursos a inversiones en titulos valores con

riesgo similar al del proyecto municipal.

Segun el articulo 16 de las normas que regulan la Tasa de Intereses:

La tasa de interés pasiva efectiva maxima por plazo de captacion, para las
inversiones o depdsitos de las entidades del sector publico no financiero y del
Banco Central del Ecuador incluidos los recursos publicos transferidos a
fideicomisos, que se efectuen en entidades del sector financiero publico. sera
determinada por la Junta de Politica y Regulaciéon Monetaria y Financiera. (...) El
rendimiento final de estas inversiones o depdsitos, no podra ser mayor a la tasa

de interés pasiva efectiva maxima aplicada para cada periodo.

Segun las estadisticas del Banco Central del Ecuador, entre enero-2017 y junio-
2021, la tasa pasiva efectiva promedio para los depdsitos a plazo se ubico en un promedio

de 5,55% con un maximo de 7,24% y un minimo de 4,80%.

Pese a lo mencionado, las entidades del sector publico no financiero tienen la
posibilidad de canalizar sus recursos en instrumentos que proporcionen tanto rentabilidad
como seguridad, o que posean un riesgo reducido. En este sentido, una practica comun
para invertir los recursos disponibles para el Municipio es participar en la adquisicion de

bonos emitidos por el gobierno ecuatoriano, conocidos como bonos soberanos.

Entre 2020 y 2021, en las bolsas locales se transaron bonos emitidos por el estado

ecuatoriano con vencimientos entre 2020 y 2030 (operaciones por $ 793,27 millones en
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2020, y por $ 421,59 millones entre enero y julio 2021). Durante 2020 el indicador de
riesgo pais de Ecuador (EMBI) promedi6 los 23,9 puntos base, mientras que entre enero

y julio de 2021 este indicador se ubicé en un nivel promedio de 10,0 puntos base.

Cuando se encuentra ante la eleccion entre invertir en activos seguros y de bajo
riesgo o buscar rendimientos en bonos soberanos, la municipalidad de la ciudad enfrenta

un costo de oportunidad que sirve como punto de referencia.

Asi pues, para propositos de valoracion del derecho de uso, se ha definido como
tasa de descuento el rendimiento promedio observado entre 2020 y 2021 para los bonos
soberanos emitidos por el gobierno ecuatoriano negociados a nivel del mercado local y
para operaciones cuyo monto conjunto de negociacion sea igual o superior a los $5
millones, entendiéndose que estos constituyen opciones inmediatas de inversién para los

recursos publicos administrados por la Municipalidad de la ciudad de bajo riesgo.

Figura 48

Matriz de rendimiento bonos soberanos 2020

Fendiniento, 2020 (ene-dic)
Afio emizion Adfio vencin . Amimo Promedio Adaximo AWalor nom.
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Figura 49

Matriz de rendimiento 2021

Rendimiento, 2021 (hasta julio-06)

Ajfio emision

2013

Total 2013
2014

Total 2014
2019

Total 2019
2020

Total 2020
2021

Total 2021
TOTAL

Ajio vencim. Minimo Promedio Miximo

2021
2022
2023

2021
2022
2023
2024

2021
2023
2024
2026
2027

2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030

2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031

6.00
6.50
8.00
6.00
6.00
6.50
6.21
7.50
6.00
6.30
8.00
6.47
7.00
7.50
6.30
6.50
6.30
6.25
6.50
6.60
6.80
7.00
7.30
7.60
8.00
6.25
3.00
7.00
6.17
6.75
6.90
7.10
7.40
7.70
8.10
8.30
3.00
3,00

7.13
8.40
8.13
7.95
7.88
8.33
8.47
8.87
8.66
6.30
8.13
6.47
9.84
8.00
9.53
6.50
6.47
8.11
6.68
9.26
6.92
7.41
7.47
7.66
8.07
7.70
425
7.48
7.49
7.19
8.71
7.73
7.79
7.97
8.41
8.30
7.01
7,56

10.00
13.00
8.50
13.00
9.50
12.00
9.25
10.00
12.00
6.30
8.25
6.47
12.25
8.50
12.25
6.50
7.10
9.90
7.75
11.88
8.25
12.50
8.40
7.80
8.10
12.50
8.23
12.23
9.25
7.75
11.00
8.30
8.40
8.45
8.75
8.30
12.23
13,00

Valor nom.

133.525
312.191
835920
331.636
82.035
2346.087
358012
1.556.087
2346916
9525
53.348
15.800.000
79572123
7.000
23.826.096
182.015
738.048
62.251.038
914.795
30.865.029
2874165
14.032.382
6.077.575
300.500
140.125
118.575.672
141688 495
1.393.113
83.584 941
775408
43.140.594
913.523
3.553.125
889673
315503
33.100
276.307.472

421.587.791

80
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CAPITULO 3

3. Resultados y analisis
3.1. Resultados

En linea con lo dispuesto por la NIC 38 — Activos intangibles, la medicién posterior

del activo objeto de analisis se ha hecho a través del método de revaluacién, es decir:

Con posterioridad al reconocimiento inicial, un activo intangible se contabilizara
por su valor revaluado, que es su valor razonable en el momento de la revaluacion,
menos la amortizacion acumulada, y el importe acumulado de las pérdidas por
deterioro del valor que haya sufrido. Para fijar el importe de las revaluaciones
segun esta Norma, el valor razonable se medira por referencia a un mercado
activo. Las revaluaciones se haran con suficiente regularidad, para asegurar que
el importe en libros del activo, al final del periodo sobre el que se informa, no difiera
significativamente del que podria determinarse utilizando el valor razonable”

(IFRS, 2014, p. A1586).

De acuerdo con los establecido por Quirama y Sepulveda (2018), existen dos
categorias de métodos de valoracion: los contables y los basados en rentabilidad. Dentro
de los métodos contables se encuentran el valor en libros, el valor ajustado de activos
netos, el valor de reposicion y el valor de liquidacién. En contraste, los métodos de
rentabilidad evaluan la capacidad de la empresa para generar riqueza en el futuro. Entre
los mas reconocidos se encuentran el valor en bolsa, los multiplos de empresas similares

y el flujo de caja descontado, siendo este ultimo una metodologia respaldada por las

normativas contables y los estandares internacionales de valoracion.
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Los métodos mas utilizados en la valoracién de activos intangibles, de acuerdo
con los establecido en apartado A746 de la NIIF 13 — Medicion del Valor Razonable, son:

los basados en ingresos, en el mercado o transacciones similares, y en los costos.

Dado que es poco frecuente contar con un mercado activo (basado en
transacciones similares) para operaciones realizadas mediante contratos de comodato o
préstamo de uso, y considerando que el activo generado por el derecho de uso no es
facilmente sustituible (en términos de la metodologia de costo), este proyecto ha optado
por realizar la valoracion mediante la metodologia de ingresos (Quirama y Sepulveda,

2018)

Asi pues, habiendo realizado el calculo aproximado de los ingresos y analizados
los beneficios econdémicos pasados y futuros, metodologia explicada y descrita en el
capitulo anterior, este proyecto procede a valorar la contribucion econémica que tiene el

activo en su uso actual y/o futuro.

Para ello, se debe traer al presente (2021 y 2022) los flujos futuros esperados de
la Terminal Terrestre. Para lograrlo, se ha considerado que, es crucial evaluar estos flujos

utilizando diversas tasas de descuento, y no sélo una tasa de valoracioén.

De esta forma este proyecto dispondra de un analisis comparativo a diferentes

tasas de descuento al que se le ha denominado la matriz del valor del derecho de uso

para la Terminal Terrestre, ajustando el flujo de caja de la operacién con el conjunto de

estas tasas de descuento explicadas en el capitulo anterior.



Figura 50

Valoracion del derecho de uso 2021 y valor en libros

Figura 51

Ajuste negativo

11,88% $27 247 824 45| $27 247 824 45
9 90% $32 44061562 $32.440615,62
8. 40% $37.383.126,77| $37.383.126,77
8.25% $37.935.233,09| $37.935.233,09
Promedio
Desv. Stand.
°/
1

40.728.142 58

-6.976.442,60

Valoracién del derecho de uso 2022 y valor en libros

12,23% $29.110.692 55| $29 110692 55
12,23% $29.110.692 55| $29 110692 55
11,00% $32.043.310,26| $32.043.310,26
9.25% $37.064 246,39| $37.064 246 39
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9
i
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38.698.434 14
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Considerando cuatro tasas de rendimiento asociadas a bonos soberanos con un
valor nominal superior a 5 millones de ddélares, obtenidas de las matrices de rendimiento
correspondientes a los afos 2020 y 2021, y seleccionando cuatro tasas distintas como
tasas de descuento, estas fueron aplicadas en la funcion Valor Neto Actual (VNA) de
Excel. Dicha funcion calcula el valor neto actual de una inversion mediante la aplicacion
de alguna tasa de interés de descuento y una serie de pagos futuros e ingresos. Segun
este analisis, el valor del derecho de uso de la Terminal Terrestre al 31 de diciembre de
2021, siguiendo la metodologia tradicional de ingresos establecida en la NIIF 13 -
Medicion del Valor Razonable, varia entre un valor minimo de $ 27,247,824.44 y un valor
maximo de $ 37,935,233.08. El valor promedio estimado de activo por derecho de
uso para el aino 2021 es de $ 33,751,699.98, con una desviacion estandar cercana a los

4 millones de délares.

De manera similar, el monto correspondiente al derecho de utilizacion de la
Terminal Terrestre al cierre del afio 2022, aplicando los mismos criterios descritos en el
parrafo anterior, fluctia entre un minimo de $ 29,110,692.54 y un maximo de $
37,064,246.38, con un promedio registrado de $ 31,832,235.43 con una desviacion

estandar de alrededor de 3 millones de dolares.

Es de considerar que, este analisis se basa en resultados de un suceso incierto,
por esto, este proyecto ha identificado la necesidad de ajustar los resultados obtenidos

para mejorar la toma de decisiones debido a las condiciones de incertidumbre.

Los modelos de simulacion posibilitan la obtencion de datos relacionados con
variables (como la media, mediana o intervalos de confianza) cuyos valores no son
precisos, pero de los cuales tenemos algun conocimiento o hacemos suposiciones acerca

de su distribucion. (XLSTAT , 2023)
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Por consiguiente, se ha evaluado la posibilidad de emplear simulaciones que
involucren supuestos relacionados a las variables de entrada y salida, generando asi

diversos escenarios basados en probabilidades.

Las variables de entrada se relacionan con la(s) entrada(s) de proceso mas
relevante(s) y los diversos factores que influyen de manera significativa en la variacion de

la salida de un proceso. (Servicios globales de TI, 2022)

En este contexto, y dado el tipo de metodologia escogido para la valoracién del
activo intangible por derecho de uso, los ingresos representan un elemento crucial para

la estimacion del valor presente de los flujos esperados.

Por lo tanto, en este analisis se ha tomado en cuenta como variables de entrada
los ingresos totales estimados en tres escenarios: pesimista, conservador y

optimista, representando estos los supuestos ingresados al modelo de simulacion.

Para el afio 2021, se ha definido el escenario pesimista, bajo el supuesto de que
el nivel mas bajo de ingresos que puede generar la Terminal Terrestre entre el 2023 y el

2042 es de 13.4 millones de dolares.

En cuanto al escenario conservador, se ha contemplado la hipotesis de que la
Terminal podria generar un promedio de 21.4 millones de dodlares durante el periodo
comprendido entre 2023 y 2042. Esta cifra representa el promedio de la totalidad de los

ingresos estimados.

Por otro lado, el escenario optimista contempla la posibilidad de que la Terminal

Terrestre alcance ingresos de 28.4 millones de ddlares en el mismo intervalo de tiempo.
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Figura 52

Total de ingresos segun escenarios pesimista, conservador y optimista

Escenarios Total Ingresos

Escenario pesimista 13.432.730,35
Escenario conservador 21.425.133,05
Esncario optimista 28.426.499,95

La variable de salida constituye el resultado primordial de un procedimiento, y en
este contexto, se refiere al Valor Actual Neto (VAN) de los flujos proyectados de la
Terminal Terrestre desde 2023 hasta 2042. Las alteraciones en las variables de entrada
pueden tener un impacto sustancial en el rendimiento, la eficiencia y la confiabilidad del
modelo empleado para simular el resultado del VAN. (PhoenixNAP EI | Servicios globales

de Tl, 2022)

Por esta razdn, se requiere que los resultados arrojados por el simulador sigan
una distribucion triangular ya que esta resulta util con datos limitados en situaciones como
estimaciones de ventas, nUmero de vehiculos vendidos en una semana, numeros de
inventario y costes de marketing, entre otros. Ademas, esta describe una situacién en la

qgue se conocen los valores minimos, maximo y mas probables.

Por lo tanto, tras examinar los escenarios propuestos en relacién con los ingresos,
seleccionar la distribucion de los resultados generados y optar por la tasa mas elevada
de la matriz empleada en el céalculo del Valor Actual Neto (VAN) mediante el método
tradicional, se presenta a continuacién el resultado de la simulacion llevada a cabo por el
software. Se utiliza una distribucioén triangular para los valores simulados, incluyendo su
promedio, varianza y otras herramientas estadisticas que facilitaran la toma de decisiones

con respecto al valor del VAN para los afios 2021 y 2022.



Figura 53

VAN del flujo estimado para el ejercicio 2021

Valores en x 10°-7
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1,4 - 87,8% | Minimo $41.001.104,25
Maximo $55.406.595,89

Media S48.342.466,09|
| 1C: 90% + $159.534,07
| Moda $48.224.669,73
Mediana $48.418.807,36
Desv Est $3.064.246,25
Asimetria -0,0648
Curtosis 2,4021
Valores 1000
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Siguiendo una distribucion triangular, con una certeza del 90% el VAN de los flujos

estimados de la Terminal Terrestre para el periodo 2021 puede oscilar entre un valor

minimo de 41 millones y un valor maximo de 55 millones de ddlares, con un valor

promedio de 48 millones de ddlares. La estimacion revela una desviacion estandar de 3

millones de dolares, indicando asi una alta variabilidad de los datos con respecto a la

media del VAN.



Figura 54

VAN del flujo estimado para el ejercicio 2021 segun probabilidades
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En la evaluacion del valor del derecho de uso, se ha considerado la informacién

suministrada por el simulador. Con una probabilidad del 99% y a una tasa de descuento

del 11,88%, que representa la mas alta de la matriz de tasas utilizada en el analisis

tradicional, se estima que el Valor Actual Neto (VAN) de los flujos operativos proyectados

para la Terminal Terrestre entre los afios 2021 y 2042 asciende a $ 48,342,466.09 para el

2021. Cabe destacar que este valor corresponde a la moda de los calculos generados

por el simulador.

Ahora bien, en linea con los criterios aplicados en el 2021, para el afio 2022 se ha

establecido que, en el escenario pesimista los ingresos totales proyectados para la

Terminal Terrestre ascienden a 15.4 millones de ddlares, representando el supuesto de la

estimacion mas baja dentro del marco de la proyeccion.
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En el escenario conservador, se prevé que la Terminal recaude un promedio de

21.8 millones de dolares durante el periodo que abarca desde el 2023 hasta el 2042.

Por otro lado, en el escenario optimista, se anticipa que la Terminal Terrestre

obtenga ingresos de 28.4 millones de ddlares durante el mismo intervalo de tiempo.

Figura 55

Ingresos segun escenario optimista

Escenarios Total Ingresos

Escenario pesimista 15.472.421,28
Escenario conservador 21.805.723,90
Esncario optimista 28.426.499,95

De igual forma que en el ejercicio 2021, la simulacion realizada en el software para
el periodo 2022 puede evidenciarse a través del siguiente grafico, el cual muestra como
la distribucién de los flujos estimados, su promedio, su varianza y demas técnicas

estadisticas.

Figura 56

VAN del flujo estimado para el gjercicio 2022
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Como se evidencia en el grafico, el VAN de los flujos estimados de la Terminal
Terrestre para el periodo 2022 se estima con una certeza del 90%. En este intervalo de
confianza, el VAN puede oscilar entre un valor minimo de 41 millones y un valor maximo
de 55 millones de dolares, con un valor promedio de 48 millones de délares. La estimacion
revela una desviacion estandar de 2,4 millones de dodlares, indicando asi una alta
variabilidad de los datos con respecto a la media del VAN, sin embargo, presenta una

mejor aleatoriedad respecto al 2021.

Figura 57
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En la determinacion del valor del derecho de uso, se ha considerado la
informacion proporcionada por el simulador. En este contexto, con una probabilidad del
99% y una tasa de descuento del 12.23%, que representa la tasa mas elevada de la
valoracion realizada en el andlisis tradicional, se estima que el Valor Actual Neto (VAN)

de los flujos operativos proyectados para la Terminal Terrestre entre los afos 2022 y 2042

$50.985.337
$2.646.199,94
0,0216
2,4041
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alcanza la cifra de $ 51,012,192.78 para el 2022. Es importante sefialar que este valor

corresponde a la moda de las iteraciones realizadas por el simulador

Es fundamental destacar que la precision al calcular el valor del derecho de uso
se ve notablemente mejorada al emplear software capaz de aplicar técnicas estadisticas
utilizando variables de entrada y salida, en comparacién con la medicion a través de
herramientas de oficina estandar. Por lo tanto, la eleccidon de valor obtenida se caracteriza

por una mayor confiabilidad.

Al principio, mediante las herramientas convencionales de Excel, se identificd un
ajuste negativo en relacién con el valor en libros para los afios 2021 y 2022. No obstante,
al considerar evaluar el proyecto a través de las herramientas de la simulacion financiera,

se puede diferenciar lo siguiente:

Figura 58

Evaluacién de métodos de medicion aplicados al derecho de uso en el afio 2021

[a] [b] [c] [d] = [b-a] [€] = [c-a]

40.728.143 33.751.700 48.224.669 -6.976.443 7.496.527

Figura 59

Evaluacién de métodos de medicién aplicados al derecho de uso en el afio 2022

[ ) [h] [0 = [g-b] [l = [h-c]

38.698.434 31.832.235 51.012.241 -1.919.465 2.787.572
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Como se puede observar en la figura 58, al comparar el nuevo valor en libros con
la valoracion bajo el escenario tradicional ($ 33.751,700), se genera un ajuste negativo
considerado como deterioro en el valor del activo intangible por derecho de uso. Sin
embargo, al ajustar este analisis a través del simulador financiero, se identifica un ajuste
positivo en el valor de dicho activo ($ 7,496,527), esto se da, por los supuestos de entrada

que se le atribuyen a la simulacion.

De igual forma, en la figura 59 se puede observar que inicialmente se genera un
ajuste negativo de $ 1,919,465 al compararlo con el nuevo valor en libros calculado a
través del presente analisis ($ 33,751,700), mientras que, al ajustar dicho analisis con el

simulador financiero se puede configurar un ajuste positivo ($ 2.787.572).

Es destacable notar que, incluso al contemplar el valor minimo que el activo
intangible por derecho de uso de la Terminal Terrestre podria tener segun el simulador
@Risk, no se observa ningun deterioro o impacto negativo en dicho activo en ninguno de

los afios de estudio (2021 y 2022).

3.1.1. Reconocimiento contable del valor por derecho de uso

Como resultado de la valoracion realizada, se requiere contabilizar los valores
estimados apegado a la normativa contable, asi pues, el parrafo 80 de la NIC 38,

establece que:

“Cuando se revalue un activo intangible, el importe en libros de ese activo se
ajustara al importe revaluado. En la fecha de la revaluacion, el activo puede ser tratado

de cualquiera de las siguientes maneras:

(a) el importe en libros bruto se ajustar4d de forma que sea congruente con la

revaluacion del importe en libros del activo. Por ejemplo, el importe en libros bruto



Figura 60
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puede reexpresarse por referencia a informacién de mercado observable, o puede
reexpresarse de forma proporcional al cambio en el importe en libros. La
amortizacién acumulada en la fecha de la revaluacién se ajustara para igualar la
diferencia entre el importe en libros bruto y el importe en libros del activo después
de tener en cuenta las pérdidas por deterioro de valor acumuladas; o

(b) la amortizacion acumulada se elimina contra el importe en libros bruto del activo"

(IFRS, 2018).

Por lo tanto, para reflejar de manera mas precisa los ajustes descritos en la
seccion anterior, la valoracion del activo intangible por derecho de uso para el 2021
arroja un ajuste positivo en su valor en libros de $ 7,496,527 al ser comparado con el
valor que actualmente se encuentra en el Estado Financiero de la compaiiia, para el
reconocimiento de dicho ajuste en los libros contables se propone el siguiente registro
contable, utilizando las cuentas contables que la compainia mantiene a la fecha de

nuestro analisis.

Registro contable por medicion posterior por derecho de uso del 2021

31 de diciembre del 2023

Codigo Cta. _—
Contable Descripcidén de la cuenta Debe Haber
122200|Reavallo de Derecho de uso 7.496.526 51
319101 Hercicio Anterior Superavit-Deficit 7.496.526 51
P/R Medicion posterior del activo por derecho de uso 7.486.526 51 7.496.526 51

Ademas, al contrastar el nuevo valor en libros por Derecho de Uso, excluyendo
amortizaciones y reevaluaciones ($ 48,224,669), con el Valor Neto Actual (VNA)
ajustado mediante el simulador financiero de los flujos estimados y descontados a

una tasa del 12.23% para el afio 2022, este andlisis sugiere un ajuste de $ 2,787,572
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para la valoracion por el método de ingresos del activo intangible por derecho de uso

de la Terminal Terrestre, para el cual se propone el siguiente registro.

Figura 61

Registro contable por medicién posterior por derecho de uso del 2022

31 de diciembre del 2023

Codigo Cta. N
Contable Descripcion de la cuenta Debe Haber
122200|Reavalio de Derecho de uso 278757184
319101 Ejercicio Anterior Superavit-Deficit 2.787 571,84
P/R Medicién posterior del activo por derecho de uso 2.787.571.84 2.787.571.84

A su vez, los estados financieros de la compafia privada se verian afectados

de la siguiente manera:

Figura 62

Reconocimiento en el estado financiero por revalto del activo por derecho de uso 2021 y 2022

- ) Saldo Actual Saldo Actual
Compaiiia Privada 1/1/2021 111/2022
Cuenta  Descripcion HM2202 NM22022
{...
122 Activos Intangibles
1221 Marcas, Patentes, Derechos de LLaves y Dtros Simik
122101 Derechos de Uso
Total Derechos de Uso 84 476.398 26 84 475 398,26
122199 Amorizacion Acunulada
Total Amortizacion Acurmulada -43748 255 68 -36.133.786,03
122200 Reavalio de Derecho de uso 7.614.469 65 2 669.628,69
Total Marcas Patentes, Derechos de LLaves y Otros 48 342 612 23 51.012.240,83
{...
3 CAPITAL
31 PATRIMOM O ACLMULADO
38 EJERCICIOACTUAL
3181 SUPERAVIT -DEFICIT ACTUAL
318101 Ejercicio Actual Superavit-Deficit
Total Ejercicio Actual Superavit-Deficit 7.614.469 65 2 669 628,69
Total Superavit Deficit Actual 7.614.469 65 2 669.628,69
Total Ejercicio Actual 7.614.469 65 2 669.628,69
319 EJERCICIO ANTERIOR.
3191 SUPERAVIT -DEFICIT ANTERI OR
319101 Ejercicio Anterior Superavit-Deficit
Total Ejercicio Anterior Superavit-Deficit 15.734. 028 65 23,348 498,30
Total SUPERAVIT -DEFICIT ANTERIOR 15.734.028 65 23.348 498,30

Total Ejercicio Anterior 16.734.028 65 23.348.493 30

f..]
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En conclusién, la valoracion del derecho de uso para la Terminal Terrestre ha sido
un proceso exhaustivo y crucial para comprender su impacto en los estados financieros.
A través de la aplicacion de diversas técnicas de medicién y considerando escenarios
optimistas y pesimistas, hemos logrado obtener una perspectiva integral de su valor
econémico. La utilizacion de herramientas avanzadas, como simuladores y software
especializado, ha mejorado significativamente la precision y fiabilidad de nuestros
resultados. En este analisis, hemos podido verificar que, incluso en situaciones
desfavorables, el activo intangible por derecho de uso no muestra signos de deterioro
significativo. Esta valoracién, respaldada por datos cuantitativos y un riguroso analisis,
proporciona una base sélida para la toma de decisiones estratégicas y para cumplir con
los requisitos contables y regulatorios. En consecuencia, la comprension detallada del
valor del derecho de uso contribuird a una gestién financiera mas informada y a la

transparencia en la presentacion de los estados financieros de la Terminal Terrestre.
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4. Conclusiones y recomendaciones

41. Conclusiones

El del estudio de la valoracion para activos intangibles por derecho de uso
mediante el empleo de la técnica de flujos de efectivo esperados muestra que esta
metodologia facilita una aproximacion mas precisa al valor real de los activos, al
considerar tanto las expectativas del mercado como las particularidades
inherentes al activo especifico.

Los resultados muestran que, al contemplar diversos escenarios posibles, se
obtiene una estimacion mas sélida y menos propensa a las fluctuaciones
inesperadas del mercado.

La valoracion del Derecho de Uso bajo lo establecido en la Normativa contable
permite inferir que el activo de la terminal terrestre no se encuentra deteriorado en

comparacion al importe reconocido en sus Estados Financieros del 2021 y 2022.

4.2. Recomendaciones

precisa

La valoracion por derecho de uso es un proceso critico que afecta la presentacion

de los estados financieros de la terminal terrestre por ello, se recomienda:

e Cumplir anualmente con las revaluaciones al activo intangible por derecho
de uso de esta manera, se proporcionara una vision mas precisa y
alineada con la realidad de su valor, optimizandose la representaciéon
financiera.

o Valorar el importe del derecho de uso en distintos escenarios, como
optimista, pesimista y conservador, para obtener una comprensién

completa de su rango de valor.
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» Realizar pruebas de sensibilidad para evaluar cémo cambios en los
supuestos clave afectan la valoracion, brindando una comprension mas
completa de los riesgos asociados.

= Evaluary, si es necesario, actualizar las politicas contables relacionadas
con la valoracion por derecho de uso para garantizar la coherencia y la
conformidad con los estandares contables vigentes.

e Establecer un sistema regular de recopilacién y actualizacién de datos
sobre la informacion financiera a fin de permitirse construir una data idénea
gue permita garantizar evaluaciones precisas y alineadas con las
condiciones cambiantes del entorno, considerando que falta de datos
actualizados representa un obstaculo para una aplicacion efectiva de los

métodos de valoracion.

Al seguir estas recomendaciones, la terminal terrestre puede fortalecer la
precision y la confiabilidad de la valoracion del activo por derecho de uso, contribuyendo

a una presentacion mas transparente de los estados financieros.
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Anexo 1. Estimacién de los usuarios atendidos por la Terminal Terrestre
desde el 2023 hasta el 2042

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Tasas de Pasajeros (Tomiguetes) 6.374.97075 6.044.057.25 2.688.689.50 3.428.358.50 3.776.519.50 3.275.852 25 3.267.342 50
Usuarios (al afio) 23.136.826,00 21.780.741.00 0.563.260,00 11.236.502,00 13.380.831,00 13.103.408,98 13.060.370.35
Tarifa promedio por usuario 028 0,28 0,28 0,31 0.28 0,25 0,25
Estac ionamiento de Taxis y Camionetq B51.867,25 636.770,25 318.426,00 422.000,50 478.356,00 B66.558 81 790.828,44
Usuarios (al afio) 243457100 2.386.800,00 1.191.279.00 1.655.799.00 2185.436.00 2 666.235.25 3.163.313.75
Tarifa promedio por usuario 027 0,27 0.27 0.25 0,22 025 0,25
Pargueos de Vehiculos Particulares 1.383.151,90 1.306.687 .06 529.547 .32 511.556.79 548.846.50 945.768.00 937.698.00
Usuarios (al afio) 2677.699.00 2.521.875.00 1.341.897.00 2.489.585.00 316.644.00 1.891.536.00 1.875.396.,00
Tarifa promedio por usuario 052 0.52 0.39 0.21 1.73 0.50 0.50
Uso del Anden 2.073.534.35 2.0099.503.90 1.178.443 .90 1.607.896,10 1.747.129.20 1.887.743.55 2.125.328.70
Usuarios (al afio) 1.215.716,00 1.208.976.00 650.517.00 917.702.00 936.499.00 1.144.087.00 1.288.078.00
Tarifa promedio por usuario 1.71 1.74 1.81 1.79 1,86 1.69 1,69
Estac ionamiento de Buses 1.316.502.00 1.316.182.00 735.948.00 1.059.450.00 1.151.992 00 1.258.486 46 700.281.51
Usuarios (al afio) £58.251,00 £58.081,00 367.974,00 534.135,00 430.505 22 520.243 23 350.140,76
Tarifa promedio por usuario 200 2,00 2,00 1,98 262 2,00 200
Pargueo de Vehiculos Partic ulares C&| 312.568 43 327.309,93 232457 88 330.920,54 339.907,52 492.605,63 561.484,04
Usuarios (al afio) 661.338,00 684 419,00 483 .865,00 694492 00 884.455.00 1.082.416,00 1.277.711,00
Tarifa promedio por usuario 047 0,47 0.47 0,48 0,38 0.46 0,46
[Conseciones de bienes | 5090036449] 616063157 317540004 379835145] 488763018| 404041650 4.093773.00 |
|Expensas comunes | 164207569 174804650 162001868 | 164616276| 1.797.47272| 1.841690.55| 1.886.996.14 |
[Ctros Ingresos | 37207302] 09054349[ 113178874  62802871|  74466266] 78317660 82379330 |
2025 2026 2027 2028] 2028 2030 2031 2032 2033
Tasas de Passjeros (Torniquetes) 325945388 | 325212897 | 374576762 | 323882738 3232745654 | 3276099754 | 322154435 321635727 | 321141155
Usuarios (al afia) 13.037.855.50 | 13.008515,88 | 12.981 070,50 | 12.955.289.52 | 12.930.982,57 | 12.907.990,17 | 12.886.177.40 | 12.865429.09 | 12.845 646,19
Tarifa promedio por usuario 0,25 0,25 0,25 0,25 025 0,25 0,25 0,25 0,25
Estacionamiento de Taxs v Camionets| _ 915.098.06 | 1.039.36769 | 1163637.31 | 1.287006.94| 141217656 | 153644619 | 166071581 | 178498544 | 190925508
Usuarios (al afio) 366039225 | 415747075 | 465454925| 5151627,75| 564870625 | 614578475 | 6.64286325| 7.139.94175 | 7.637.02025
Tarifa promedio por usuario 0,25 0.25 0,25 0,25 025 0.25 0,25 0,25 025
Parqueos de Vehiculos P arficulares. 979.628.00 921.558,00 913 485,00 905.418.00 897.348.00 389 278,00 331.208.00 573.138.00 355.065.00
Usuarios (al afio) 1.859.256,00 | 184311600 | 182697600 | 1.310.836,00| 179469600 | 1778.55600 | 176241600 | 174627600 | 173013600
Tarifa promedio por usuario 0.50 0,50 0.50 0,50 0.50 0,50 0,50 0.50 0.50
Uso del Anden 236291385 260049900 | 283808415| 307566930 331375445 | 355083960 378842475| 402600990 | 476353505
Usuarios (al afio) 143706900 157606000 | 172005100 1.864047.00| 200803300| 215202400| 229601500| 244000600 | 258398700
Tarifa promedio por usuario 1,85 1,65 1,65 1,65 185 1,65 1,65 1,65 1.65
Estacionamiento de Buses 1.01155435| 119586747 | 173412239 686 658,26 99177943 | 117237458 | 120975833 673.035,00 97200450
Usuarios (al afio) 50577718 507.933.73 §17.061,20 34332913 495 88971 586.187.29 604.879.16 336.517,50 486 002,25
Tarifa promedio_por usuario 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Parquen de Vehiculos Particulares C& 67036245 759,240,838 845 119,28 93699769 | 102587610 | 111475451 | 120363293 | 1202511,34 | 138138975
Usuarios (al afio) 1.473.006,00 | 1.668301,00 | 186359600 | 2058891,00| 235418600 | 244948100 264477600 2840071,00 | 3035 366,00
Tarifa promedio por usuario 0,45 0,45 0,458 0,48 0485 0,458 0,46 0,48 0,48
Conssciones de bienes | so4770583] 510222106 515732504 5213.02416] 526032483 532623352] 5383756,85] 5441090142 | 5500.673.96
Expensas comunes. | 1.933.41624| 1980097828 | 2.020.71035] 2.079641,22| 213080040 | 2.183.21808] 2.23692525| 229195361 | 2.348.33567
Ofros Ingresos [ esesiea4] 91148508 95872435 | 1.00844509] 108074442 ] 111575607] 117362069] 123448626 | 129850839
2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040
Tasas de Pasajeros (Torniguetes) 3.206.685.70 3.202.161,02 3.197.821,07 3.193.651,36 3.189.639.04 3.185.772.65 3.182.041,96
Usuarios (al afio) 12.826.742 81 12.808.644,09 12.791.284.30 | 1277460546 12.758.556,16 12.743.090.61 12.728.167.82
Tarifa promedio por usuario 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Esfacionamiento de Taxis y Camionets  2.033.524.69 2.157.794. A 228206394 2.406.333.56 2.530.603.19 2.654.872.81 2779142 44
Usuarios (al afio) 8.134.098.75 8.631.177.25 912825575 962533425 10122 11275 10.619.491.25 11.116.568.75
Tarifa promedio por usuario 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Parqueos de Vehiculos Pariiculares 856.998.00 848.928.00 840.858,00 8§32.785.00 §24.718.00 §16.648.00 808.578.00
Usuarios (al afio) 1.713.996.00 1.697.856.00 1.681.716.00 1.665.576.00 1.649.436.00 1.633.206.00 1.617.156.00
Tarifa promedio por usuario 0.50 0.50 0,50 0,50 0,50 0.50 0.50
Uso del Anden 4.501.180,20 4.738.765,35 4.976.350.50 5.213.93565 5.451.520,80 5.689.105,95 5.926.691.10
Usuarios (al afio) 2.727.988.00 2871.979.00 3.015.970,00 3.159.961,00 3.303.852.00 3.447 943.00 3.501.934.00
Tarifa promedio por usuario 1,65 1,65 1,65 1,65 1,65 1.65 1,65
Estacionamiento de Buses 1.148.881.69 1.185.394.26 659.411.74 952.229.58 1.125.368.81 1.161.030.20 645.788.49
Usuarios (al afio) 574 440 85 592 697 13 329705 87 476114 79 562 694 40 580 51510 322 804 24
Tarifa promedio por usuario 2,00 2,00 200 2,00 2.00 2,00 2,00
Parqueo de Vehic ulos Pardic ulares C&  1.470.268.16 1.550.146,58 1.648 024,99 1.736.903.40 1.825.7681.82 1.914.660.23 2003.538.64
Usuarios (al afio) 3.230.661,00 3.425.956.00 3.621.251.00 3.616.546.00 4.011.841.00 4.207.136.00 4.402.431.00
Tarifa promedio por usuario 0.46 0.46 0,46 0,46 0,46 0.46 0,46
[Conseciones de bienes | 556008123 ] 562013011] 568082752] 574218045] 5804196.00| 5866.861.32] 503024364 |
Expensas comunes | 240610473 246520400| 252504116 2588079.31| 265174606 2716.07901] 2783816.70]
[Ofros Ingresos [ 1736585080 142668568 151119415] 158056673] 167200381] 175871620 184007561




2041 2042
Tasas de Pasajeros (Torniguetes) 3.178.437,75 3.174.951,73
Usuarios (al afio) 12.713.750,99 | 12.699.806,92
Tarifa promedio por usuario 0,25 0,25
Estacionamiento de Taxis y Camioneta 2.903.412,06 3.027.681,69
Usuarios (al afio) 11.613.648 25| 12.110.726,75
Tarifa promedio por usuario 0,25 0,25
Parqueos de Vehiculos Particulares 800.508,00 792.438,00
Usuarios (al afio) 1.601.016,00 1.584.876,00
Tarifa promedio por usuario 0,50 0,50
Uso del Anden 6.164.276,25 6.401.861,40
Usuarios (al afio) 3.735.925,00 3.879.916,00
Tarifa promedio por usuario 1,65 1,65
Estacionamiento de Buses 932.454 65 1.101.895,92
Usuarios (al afio) 466.227,33 550.947.,96
Tarifa promedio por usuario 2,00 2,00
Parqueo de Vehiculos Particulares C& 2.092.417.05 2.181.295 47
Usuarios (al afo) 4.597.726,00 4.793.021,00
Tarifa promedio por usuario 0,46 0,46
Conseciones de bienes 5.994 290,27 6.059.028,60
Expensas comunes 2.852.298,59 2.922.465,13
| Otros Ingresos 1.945.865,27 | 2.046.780,48 |
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Anexo 2. Estado de Resultados Proyectado 2023 - 2042

INGRE 505

Tasasy Contribuciones

Tasas de Pasajeros (Torniguetes)
Estacionamiento de Taxis y Camionetas
Parqueos de Vehiculos Particulares
Usao del Anden

Estacionamiento de Buses

Parqueo de Vehiculos Particulares CEE
Total Tasasy Contribuciones

Conseciones y bienes
Conseciones de bienes
Expensas comunes

Total Conseciones de bienes y expensas comunes

Otros Ingresos
Total Otros Ingresos

Total Ingresos
GASTOS

Gastos Administrativos

Sueldos

Beneficios sociales

Otros Gastos Adminigrativos

Total de Gastos Administrativos

Servicios Basicos

Teleconmunicaciones

Energia Eléctrica

Agua Potable

Total de Gastos en Sewicios Basicos
Servicios Generales

Seguridad

Lirmpieza

Mantenirmignto Técnico Preventivo General
Materiales, repuestos y gtos.en maquinariay equipos
Contrataciones estudios e investigaciones
Auditor a Externa

Total de Gastos en Sewvicios Generales
Gastos Financieros

Costos bancarios: blindado, transferencia, etc
Costos de finandamiento

Contribucidn de 5 par mil a la Contralon af Auditoria
Total de Gastos Financieros

Total de Gastos Operativos
Gastos de Inversion
Otras Inversiones

Total Gastos de Inversion

Total de Gastos Operativos + Inversion

DATOS INFORMATIVOS DE GASTOS DE CAPITAL-SEGUROS

Gastos de Capital (Mob., MyEq., Veh,, Sistemas, etc)
Total Gastos de Capital

Total de Gastos Operativos + Inversion + Capital

Utilidad / Péndida Contable

2018

6.374.970,75
651.887,25
1.383.151,90
207353435
1.316.502,00
312.568,43
12112.614,68

5.900.364.49
1.642.975,69
7.543.340,18

372.973,02
372.973,02

20.028.927,88

2999.710
1.745.358
1.043.809
5.788.997

30.534
877.444
G17.862

1.525.840

1.622.583
1.669.143
1.070.037
801.100
186.294
45.260
5.395.427

154 841

85.339
243180

12.953.445
2278110
2278110

15.231.555

2429 668
2429 668

17.661.222

2.367.705

2019

6.044.057,25
636.770,25
1.306.687,06
2.099.503,90
1.316.182,00
327.300,93
11.730.510,39

6.169.631,57
1.748.946,50
1.918.578,07

009.543,49
009.543,49

20.648.631,95

3.171.503
2.320.753
1.304.582
6.797.137

37324
972864
£54.114

1.664.302

1.411.262
1.730.465
1.269.049
842254
419.468
12083
5.784.582

204932

98.313
303.245

14.540.267
960.591
860.591

15.509.858

2.583.089
2.583.089

18.092.947

2.555.685

2020

2 688, 689,50
318.426,00
520, 547,32

1.178.443,90
735.948,00
232 457,88

5.683.522,60

3.175.409,04
1.629.013,68
4.804.427,72

1.131.788,74
1.131.788,74

11.619.739,06

3.580.092
1.673.535

634.765
5.888.392

41.091
818.561
435,809

1.295.461

1.470.422
1.735.124
1.108.599
400.557
293193
47.416
5.060.310

138.519

103.039
241.558

12485.721
351.346
351.346

12837.067

2264.236
2264 236

15101.303

-3481.564

104

2021

3.428.358,50
422.000,50
511.556,79
1.607.896,10
1.059.450,00
330.920,54
1.360.182,43

3.798.351,45
1.646.16276
5.444.514.21

£28.028,71
£28.028,71

13.432.725,35

3.395.377.53
1.683.01013

642.90313
5721.290,79

41.809,37
T87.90541
506.048,32

1.335.763,10

1.577. 667,71
1.818.556,66
954.13414
673.700,29
227.301,14
2033293
5.271.69287

119.909,93
56.038,20

175.948,13
12.504.694,89
64.305,43
64.305,43

12.569.000,32

2.662.00842
2662.00842

15.231.008,74

-1.798.283,39



INGRESO S

Tasas y Contribuciones

Tasas de Pasajeros (Torniguetes)
Estacionamiento de Taxis y Camionetas
Pargueos deVehiculos Particulares
Uso del Anden

Estacionamiento de Buses

Pargueo de Vehiculos Particulares C&E
Total Tasas y Confribuciones

Conseciones y bienes
Conseciones de bienes
Expensas comunes

Total Conseciones de bienesy expensas comunes

Otros Ingresos
Total Otros Ingresos

Total Ingresos
GASTOS

Gastos Administrativ os

Sueldos

Beneficios sociales

Otros G astos Administrativos

Total de Gastos Administrativos

Servicios Basicos

Telecormunicaciones

Energia Eléctrica

Agua Potable

Total de Gastos en Servicios Basicos
Servicios Generales

Seguridad

Limpieza

Mantenimiento Técnico Preventivo General
Materiales, repuestos y glos.en maquinaria y equipos
Contrataciones estudios e investigaciones
Auditoria Externa

Total de Gastos en Servicios Generales
Gastos Financieros

Costos bancarios: blindado, transferencia, etc.
Costos de financiamienta

Cortribucidn de 5 por mil a la Contralori a' Audit oria
Total de Gastos Financieros

Total de Gastos Operativos
Gastos de Inv ersion

Otras Inversiones

Total Gastos de Inversion

Total de Gastos Ope rativos + Inversion

DATOS INFORMATIVOS DE GASTOS DE CAPITAL-SEGUROS

Gastos de Capital (Mob., MyEq,, Veh., Sisterras, etc)
Total Gastos de Capital

Total de Gastos Operativos + Inversion + Capital

Utilidad / Pérdida Contable

2022

3.776.519,50
478.356,00
543.846,50
1.747.129,20
1.151.992,00
339.907,52
B.042.750,72

4.887.630,18
1.797.47272
6.685.102,90

744.562,66
744.562,66

15.472.416,28

3.551.173,68
2.063.257 .91

415.03543
6.029.497,02

30.016,69
T67.38624
594.818,68

139222171
1.263.877,29
1.740.818,94
807.684,44
417.284,69
121.866,27
4232950
4.493 861,23

108.346,10
81.858,00

190.204,10
12.105.784,06
19.43479
19.43479
12.125. 218,85
2.656.752,98
2.656.752,98
14.781.971,83

600.444 45

2023

3.275.852,25
G66.558,81
945.768,00
1.887.743,55
1.258 486 46
492 605,63
B8.527.014,69

4.940.416,59
1.841.690,55
6.782.107,13

517.751,37
817.751,37

15.826.873,20

6.142.680,50

2958522
756.355,74
586.268,61

1.372.200,57

1.213.683,57
1.671.683,79
871.636,52
400.712,58
117.026,45
40.648 42
5.279.568,71

104.364,07
78.849 48

183.213,55

12977.672,33

6.183,54
6.183,54

2024

3.267.342. 59
790.828 44
937.698,00

212532870
700.231,51
581.434.04

8.402.963,28

4.993.773,09
1.886.996, 14
6.880.769,22

1.387.540,07
1.387.540,07

16.671.27 2, 56

6.470.406, 36

29.159, 96
745.433 69
577.841,44

1.352.485,09

1.165.483,16
1.605.294, 29
837.020,22
384.798 62
112.378,85
39.034,10
5.561.245 60

100.528 38
75.951,53

176.479 92
13.560.616,97

1.967,41
1.967,41

105

2025

3.259.463 88
915.0938,06
929.623,00

236291385

1.011.554 35
G70.362,45

9.148.020,59

5.047.705,83
1.933.416,24
6.981.122,08

1.571.119,45
1.571.119,45

17.701.262,12

6.870.162,94

28.740,80
T34.767 92
569.535,40

1.333.044 13

1.119.196,99
1.541.541,39
803.773,67
369.516,67
107.915,82
37.483,90
590483215

96.833 67
73.160,09

169.993,77

14.278.032,99

626,97
626,97

12983.855,87 13.562.584, 37 14.278.658,95

2732.077 41
2732.077 41

15.715.933,27

110.9309,92

2.809.537 44
2.809.537 44

16.372.121,81

200 150,76

2889193 62
2889193 62

17.167.852,57

533.409,55



INGRESOS

Tasas y Contribuciones

Tasas de Pasajeros (Torniquetes)
Estacionamiento de Taxis y Camionetas
Parqueos de Vehiculos Particulares
Uso del Anden

Estacionamiento de Buses

Parqueo de Vehiculos Particulares C&E
Total Tasas y Contribuciones

Consecionesy bienes
Conseciones de bienes

Expensas comunes

Total Conseciones de bienes y eXxpensas comunes

Ofros Ingresos
Total Otros Ingresos

Total Ingresos
GASTOS

Gastos Administrativos

Sueldos

Beneficios sociales

Otros Gastos Administrativos

Total de Gastos Administrativos

Sermvicios Basicos

Telecomunicadones

Energia Eléctrica

Agua Potable

Total de Gastos en Servicios Basicos
Sewvicios Generales

Seguridad

Limpieza

Martenimiento T écnico Preventivo General
Materiales, repuestos y gtos.en maquinariay equipos
Contratadones estudios e investigadones
Auditoria Externa

Total de Gastos en Servicios Generales
Gastos Financiers

Costos bancarios: blindado, transferencia, etc
Cosgtos de financiamiento

Contribucién de 5 por mil ala Contralorial Auditoria
Total de GastosF inanciems

Total de Gastos Operativos
Gastos de Inversién
Ofras Inversiones

Total Gastos de Inversion

Total de Gastos Operativos + Inversion

DATOS INFORMATIVOS DE GASTOS DE CAPITAL-SEGUROS

Gastos de Capital (Mob., MyEq, Veh, Sidemas, etc)
Total Gastos de Capital

Total de Gastos Operativos + Inversion + Capital

Utilidad / Pérdida Contable

2026

3252128 97
1.039.367 69

921.55800
2.600.499 00
1.195.867 47

759.240,86
9.768.661,99

5.102.221,06
1.980.978 28
7.083.199,34

871.81299
871.812,99

17.723.674, 32

6.878.861,50

28.327 68
724.206,19
561.34876

1.313.882 62
1.074.749 03
1.480.320, 39
771.857 28
354.84163
103.630,03
35.995,26
5.912.308 46
93.274,76
70.471,25

163.746,00

14.268.798 59

199,16
199,16

14.268.997,75

297110821
2971108 21

17.240.105,97

483.568.35

2027

3.245 267 62
1.163.637,31
913.488.00
2.838.08415
1.234.12239
84311928
10.242. 718,76

5.157.325,04
2.029.710,35
7.187.03539

1.033.58236
1.033.582,36

18.463.336,51

7.165.937,06

27.92049
71379627
553.27979

1.294.996,54
1.032.066,258
1.421.530,72
T41.20363
340.749.40

99.514,45

3456573

6.159.046,87

89.546,64

67.881,23

157. 727,86

14.777.708,34

6337
6337

14.777.771,70

3.055.34526
3.055.345.26

17.833.116,96

630.219,55

2028

323882238
1.287.906,94
905.418,00
3.075.669,30
G86.658,26
936.997 69
10.131.472,56

5.213.024,16
2079.641,22
7.292.665,38

71872887
T18.728,87

18.142.866,81

7.041.557.29

27.51915
703.53598
545.326,81

1.276.381,94
991.078,65
1.365.075,83
T11.767 36
327.216,82
95.562,32
33.19299
605214377

86.544.51
65.386,29

151.930,91

14.522.013,90

20,16
20,16

14.522.034,06

3.141.970,60
3.141.970,60

17.664.004,66

478.862,15

106

2029

323274564
1412176,56
897.343.00
331325445
8991.779,43
1.025.876,10
10.873.180,18

5.269.324.82
2.130.800,40
7.400.125,21

1.926.146,74
1.926.146,74

20.199.452,14

¥.839.753,27

2712358
B93.423,18
537.483,14

1.258.034.91
8951.718,80
1.310.863,01
683.500,12
314.221.69
91.767,15
31.874,75
B.738.184,74
83.363,75
6298325

146.347,01

15.982.319,92

6,41
§,41

15.982.326,34

3.231.051,95
3.231.051,95

19.213.378,28

986.073.85



INGRE 5035

Taszas y Contribuciones
Tasas de Pasajeros (Tomiguetes)
Estacionamiento de Taxs y Camionetas
Pargueos de Viehiculos Particulares
Us=o del Anden
Estacionamienio de Buses
Parqueo de Vehiculos Particulares C&E
Total Tasas y Confribuciones

Conseciones y bienes
Conseciones de bienes
Expensas comunes

Total Conzeciones de bienes y expensas comunes

Otros Ingresos
Total Otros Ingresos

Total Ingresos
GASTOS

Gastos Administrativos

Sueldos

Beneficios sodales

Ofros Gastos Administrativos

Total de Gastos Administrativos

Servicios Basicos

Telecomunicaciones

Energia Eléctrica

Agua Potable

Total de Gastos en Servicios Basicos
Servicios Generales

Seguridad

Limpieza

Mantenimiento Técnico Preventivo General
Materiales, repuestos y gtos.en maquinana y equipos
Contrataciones estudios e investigaciones
Auditoria Externa

Total de Gastos en Servicios Generales
Gastos Financieros

Costos bancarios: blindado, transferenda, etc.
Costos de inanciamiento

Contribucion de 5 por mil a la Confraloria/ fuditoria
Total de Gastos Financieros

Total de Gastos Operativos
Gastos de Inversion
Ofras Inversiones

Total Gastos de Inversion

Total de Gastos Operativos + lnv ersion

DATOS INFORMATIVOS DE GASTOS DE CAPITAL-SEGUROS

Gastos de Capital (Mob., MyEq., Veh., Sistemas, etc)
Total Gastos de Capital

Total de Gastos Operativos + Inv ersion + Capital

Utilidad / Pérdida Contable

2035

3.202.161,02
2.157794,31
248928,00
4.738765,35
1.185.394,26
1.550.145,58
13.692.189,53

5.620.130,11
2.455254 50
8.085425,02

3.027 588,74
3.027 588,74

24,805.203,28

9.627324,15
24868 77
£35.726,92
402 766,45
1.153.360,15
74629722
1.027922,76
535871,59
2463998 22
7195987
2490482
827458295
66.589,16
50.309,65

1168598, 81

19.172.166,06

0,01
0,01

19.172.166,07

3.821.156,99
3.521156,88

22.993323,06

1.811.8680,22

2035

3.197.821,07
2,282 063,04
240.858,00
4.578.350,50
650.41174
1.548.024,99
13.604.530,24

5.680.827,52
2.525541,16
8.206.768,67

1.680.006,69
1.680.006,69

23.491.305,61

9.117.377.97
2450833
626.588,32
485 683,31
1.136.781,458
716.65886
987.00958
514.685.93
23561358
80.102,05
2400217
7.836.289,61
54.141 81
48 45053

11260244

18.203.051 48

0,00
0,00

18.203.051 49

3.920 494 67
3.925.454 67

22.132.546,16

1.358.759,45
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2037 2038 2039
3.193.651,36  3.189.639,04 3.185.77265
2.406.333,56 253080319 2854.87231

&32.7638,00 224.718,00 816.6438,00
52134593565 5.451.520,80 5.589.10595
95222958  1.125.388,& 1.161.030,20
1.736503,40 182578182 191465023
14.335.841,56 14.947.651,66 15.422.089,84
3.742.18045  5.804.156,00 5.866.881,32
258807931 2651746068 271657501
8.330.259,76  8.455.942,06  8.583.860,33
1.991.740,55 1.385.008,55 3.711.73571
1.991.740,65  1.385.009,55  3.711.735,71
24.657.841,87 24.788.603,26 Z7.717.685,89

9.570.130,67 9.620.881,40 10.757.708,53
24 157,02 23.809,78 23 467 54
617.582,08 608.704,80 599.955,13
473.701,98 471.320,99 465.038,92
1.120.441,08  1.104.33558  1.088.451,59
683.197,17 650.865,00 634.620,27
947 897,85 910.252,90 874.102,98
494 245 62 T4 617,07 455 768,06
297 HB,TT 8.193,05 209.527 70
66.357,72 63.722,38 61.19,70
23.048,95 22.133,58 21.254 56
822542576 5.269.04547 9.245.13632
61.784,41 59.513,66 57.326,36

46 679,56 44 963,95 43.311,40
108.463,97 104.477 61 100637, 75
19.024.461,48 19.098.740,07 21.192.944,19
0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00
19.024.461,48 19.098.740,07 21.192.944,19
404090395 415547191  4.273.288,11
404090395 41554719 427328811
23.065.365,43 23.254.211,98 25.466.232,30
1.592.476,44 1.534.391,29 2.251.453,59



INGRESO S5

Tazas y Contribuciones

Tasas de Pasajeros (Torniquetes)
Estacionamiento de Taxis y Camionetas
Parqueos de Vehiculos Particulares
Uso del Anden

Estacionamiento de Buses

Pargueo de Vehiculos Particulares C&E
Total Tazsas y Contribuciones

Conseciones y bienes
Conseciones de bienes
Expensas comunes

Total Conseciones de bienes y expensas comunes

Ctros Ingresos
Total Otros Ingresos

Total Ingre sos
GASTOS

Gastos Administrativos

Sueldos

Beneficios sociales

Otros Gastos Administrativos

Total de G astos Administrativos

Servicios Basicos

Telecomunicaciones

Energia Eléctrica

Agua Potable

Total de G astos en Servicios Basicos
Servicios Generales

Seguridad

Limpieza

M antenimiento Técnico Preventivo General

M ateriales, repuestos v gtos.en magquinaria y equipos
Contrataciones estudios e investigaciones
Auditoria E xterna

Total de G astos en Servicios Generales
Gastos Financieros

Costos bancarios: blindado, transferencia, etc
Costos de financiamiento

Contribucion de S por mil a la Contralorial Auditoria
Total de G astos Financieros

Total de G astos Operativos
Gastos de Inversion
COtras Inversiones

Total Gastos de Inversion

Total de G astos Operativos + Inversion

DATOS INFORMATIVOS DE GASTOS DE CAPITAL-SEGUROS

Gastos de Capital (Mob., MyEqg., Veh., Sistemas, etc)
Total Gastos de Capital

Total de G astos Operativos + Inversion + Capital

Utilidad / Pérdida Contable

3.182.041 .96
2779142 24
8038.578,00
5.926.691 10
G45.788 49
2.003.535 64
15.345.780,62

5.930.243 64
2.783.816,70
8.714.060,34

4.202.819,31
4,202.819,31

28.262.660,27

10.955.222 42
23.130.21
581.331,22
453.354 34
107281577
609.416 87
&38.388,72
437.667 62
201.206 49
58.761,52
20.410,45
9.427.930 27

55.219 .45
41.718,58

96.939,02

21.566.907 47

21.566.90F 47

4,394 444 64
4,394 444 64

25,961,352 12

2,301,308 15

2041

3.175.437,75
2.5903.412,06
&00.508,00
6.164 276 25
932 454 65
2.092 417,05
16.071.505,77

5.9894 250 27
2.852.258 59
8.846.588,86

2332141 24
2.332.141,24

27.250.235,86

10.576.283 17
22 797,73
582.831,28
45178534
1.057.394 85
585.214,39
206.053,11
420.285,02
193.215,74
56427 36
19.599 87
5.080.203,15

53.189,97
40.186 26

93.376 23

20.817.257 40

0,00
0,00

20.817 257 40

4.518.036 21
4.518.036 21

25,336,293 61

1.913.942,25

108

2042

3.174.951,73
3.027.681,69
T92.438,00
G.401.861,40
1.101.895,52
2.181.295,47
16.680.124,21

6.0559.028, 60
2922 45513
8.981.493,74

276488201
2.764.8582,01

26.426.499,95

11.032.811,40
22.470,03
574.453,52
445272 04
1.042.195,59
561.973,10
T74.041,40
403.594,72
185.542 34
54.186,87
18.821,48
5.452.584 33

51.235,09
356.708,30

85.944 39

21.647.535,T1

0,00
0,00

21.647.535,T1

4.647.160,21
4.647.160,21

26.294.695,M

2.131.804,04



Anexo 3. Flujo de caja desde el 2023 hasta el 2042

Beneficios después de Impuestos

(+) Depreciacion, amortizaciones

(+) Gastos en interés, después de Impuestos
(=) Incrementos en activos corrientes

(+) Incrementos en pasivos corrientes

(=) Incrementos en ofros activos

(-) Incrementos en propiedad, plata vy equipo
Free Cash Flow

Beneficios después de Impuestos

{(+) Depreciacion, amortizaciones

(+) Gastos eninterés, después de Impuestos
(-) Incrementos en activos corrientes

(+) Incrementos en pasivos caorrientes

(-} Incrementos en ofros activos

(=) Incrementos en propiedad, plata y equipo
Free Cash Flow

Beneficios después de Impuestos

(+) Depreciacion, amortizaciones

(+) Gastos en interés después de Impuestos
(-} Incrementos en activos corrientes

(+} Incrementos en pasivos corrientes

(-} Incrementos en ofros activos

(=) Incrementos en propiedad, plata y equipo
Free Cash Flow

Beneficios después de Impuestos

(+) Depreciacion, amortizaciones

(+) Gastos en interés, después de Impuestos
(=) Incrementos en activos corrientes

(+) Incrementos en pasivos corrientes

(=) Incrementos en ofros activos

(-} Incrementos en propiedad, plata y equipo
Free Cash Flow

Beneficios después de Impuestos

{(+) Depreciacion, amortizaciones

(+) Gastos en interés, después de Impuestos
(-} Incrementos en activos corrientes

(+) Incrementos en pasivos carientes

(-) Incrementos en otros activos

(-) Incrementos en propiedad, plata y equipo
Free Cash Flow

2018
2.367.705,48
2.429 667 86

4.797.373,34

2024
209.150,76
2.809.537 44
¥5.951,53

80.765,23
3.093.874,49

2030
1.191.134,18
3.322.658,93

60668 44

108.765,84
4.465.695,71

2036
1.358.759,45
3.929.494 67

43 460,63

130.336,35
5.206.378,40

2042
2.131.804 04
4.647.160,.21

38.709,30

156.184,73
6.661.488, 81

2019
2.555.684,76
2.583.089,24

5.138.774,00

2025
533.409,55
2.889.193,62
73.160,09

93.543,80
3.402.219,46

203
1.012.808,26
3.416.863,17

58.43870

112.095,46
4,376.014,66

2037
1.592.476,44
4.040.903,95

46.679,96

134.326,30
5.545.733,65

2020
-3.481.563,91
2.264 236,06

80227777
-1.719.605,62

2026

483 568,35
2.971.108,21
70.471,25

6. 407,43
3.428.740,38

2032
1.004.863,11
3.513.738,28

56..290,90

115.527,01
4,459, 365,28

2038
1.534.391,29
4.155.471,11

44 963,95

138.433,40
5.506.388,75

2021
-1.798.283 39
2 662008 42
56.038,20

336,308, 46
583.454,77

2027
630.219,55
3.055.345,26
67.881,23

99.358,73
3.654.087, 1

2033
1.042.794,03
3.613.360,01

54 222 05

119.063,61
4.591.312,48

2039
2.251.453,59
42732881

43.311,40

142 676,38
6.425.376,72

109

2022 2023
G90.444 45 110.938,82
265675298 273207741
81.858,00 78.849,43
596.259,61 88.069,19

2.832.795,82  2.833.797,62

2028
478.862 15
3.141.970,60
£5.386,39

102. 400,37
3583.818,78

2034
1632218 22
3.715.806,22

5222923

122708 47
5.277.54520

2040
2.301.308,15
4.394 444 64

41.719,58

147.044,09
6.500.428, 28

2029
986.073,85
3.231.051,95
6298325

105.535,13
4.174.573,93

2035
1.811.880,22
3.821.156,99

50.309, 66

126.464,91
5.556.881,95

2041
191394225
4 519.036,21

40.186,26

151.54551
6.321.619,1
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