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CAPITULO I. Introducción.- 

1.1 Antecedentes del problema. 

 

Sol Dorado consiste en un proyecto ubicado en Bávaro, Punta Cana, a unos 15 

minutos del Aeropuerto Internacional de Punta Cana (con vuelos directos desde las 

principales ciudades de Estados Unidos, Canadá y Europa). Ofrece al público un 

complejo de villas, casas y condominios, tales como apartamentos de 139m2, un 

dormitorio, un baño; apartamento de 106m2, dos dormitorios, dos baños; apartamento 

de 88m2, dos dormitorios, dos baños. 

 

Es un proyecto cuenta con una gran cantidad de activos, e inversiones en maquinarias y 

equipos pesado. Se pretende desarrollar en una porción de terreno de 5,700,000 metros 

cuadrados, que a parte de las unidades a vender, incluirá la construcción de un Centro 

Comercial, un lago artificial de 180,000 metros cuadrados, dos hoteles boutiques, entre 

otras infraestructuras turísticas.  

 

Condominios de uno y tres habitaciones que van desde 93 hasta 186 m2. Cada 

condominio estaría equipado con sala, cocina y terraza con vista al campo de golf. 

Townhomes de dos habitaciones que van desde 212 hasta 215 m2. En los rangos de 

precio que oscilan entre los US$102,700.00 a US$209,900.00, y villas hasta los 

US$308,000.00. 

 

Fue concebido en el año 2009 para ser concluido en cinco años. Del análisis sus estados 

financieros, que veremos en la segunda parte de este trabajo, inferimos en que el 

proyecto se ha paralizado desde el año 2011, ya que no presentan operaciones ni 

actividades de promoción para su desarrollo. 

 

1.2. Descripción del problema.- 

 

En la actualidad la situación financiera del proyecto presenta un déficit de liquidez 

crónico, que ha impedido su desarrollo debido a factores externos, que han impactado a 

la empresa. Al efecto, no cuenta con los recursos para responder a los compromisos 

derivados de sus actividades operacionales, obligaciones con el fisco, cumplimiento de 

contratos de venta de unidades con terceros, compromisos laborales, entre otras cuentas 
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por pagar.   

 

Desde el cese de sus operaciones no se ha intentado una reestructuración financiera, sin 

embargo la empresa cuenta con activos fijos que ascienden a la suma de 

RD$472,472,628.14, registrados en sus estados financieros, lo que permitiría idear un 

plan de recuperación o rescate financiero. Las obligaciones de la empresa han ido 

aumentando a causa de moras e intereses, entre otras consecuencias por 

incumplimientos de pago, cuyo detalle no será objeto de análisis del presente informe. 

 

1.3. Preguntas de investigación.-  

 

Luego del análisis del caso, nos hemos planteado las siguientes preguntas: 

¿Cuáles alternativas tiene la empresa para continuar con el desarrollo del proyecto? 

¿Podría la empresa generar liquidez? 

 

1.4. Objetivos.- 

 

Una vez analizada la situación financiera de Sol Dorado, hemos identificado la 

posibilidad de generación de valor de la empresa como objetivo principal. A estos fines 

nos hemos propuesto estudiar escenarios para generar liquidez. 

a. La posibilidad de una estrategia de rescate financiero; 

b. Las alternativas para generar liquidez.  

 

1.5. Justificación de la investigación.- 

 

Los proyectos turísticos inmobiliarios en la República Dominicana, que se sostienen en 

base a las inversiones extranjeras, tienden a sufrir fuertes impactos por efecto de 

factores externos de la realidad operativa de la empresa. Por lo que requieren de una 

gestión financiera que presente alternativas para soluciones financieras, que permita a la 

empresa la flexibilidad de superar estos efectos adversos. 

 

Con la eficiencia de sus propios recursos, la revisión constante del plan de negocio y 

desarrollo de proyecto, se puede prevenir una crisis financiera en el momento oportuno. 

Es decir, a partir de la realidad financiera de una empresa, es posible tomar medidas que 
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permitan contrarrestar cambios exógenos en base a sus recursos y capacidad de 

generación de ingresos.   

 

En el presente informe estaremos identificando las posible alternativas de rescate 

financiero, por medio de la eficiencia de los activos de la empresa Sol Dorado, S. A. El 

estudio de los diferentes escenarios que proponemos, podrían ser estudiados por otros 

proyectos similares que experimentan situaciones parecidas, aunque cada caso con su 

particularidad. 

 

1.6. Limitaciones y delimitaciones de la investigación.- 

 

Es importante indicar que no tenemos la certeza de la integridad de los estados 

financieros provistos por el asesor financiero del proyecto Sol Dorado. Ya que nos ha 

informado que existen algunas partidas no registradas, las cuales nos ha proporcionado 

extraoficialmente. A largo del presente informe podrán observar que existen inversiones 

que no están asentadas en los estados financieros anexos. Al momento de referirnos a 

estos valores, indicaremos que se tratan de informaciones extraoficiales. 

 

1.7. Operacionalización de las variables.- 

 

Para elaborar una estrategia con miras a recuperar la situación financiera de la empresa, 

hemos evaluado la capacidad de generar ingresos, por medio de sus activos fijos, así 

como el plan de desarrollo del proyecto. Estudiamos el plan de desarrollo del proyecto, 

así como la información sobre los bienes anotados en los estados financieros y las 

informaciones suministradas por el asesor financiero de la empresa. 

 

En cuanto a las alternativas de generar liquidez, hemos realizado visitas personalmente 

al proyecto, y hemos investigado las condiciones de sector turístico inmobiliario en 

Bávaro, Punta Cana. Esto con el fin de obtener informaciones sobre el precio de 

mercado de los terrenos en esa área, así como las necesidades del sector y la posible 

prestación de alquileres de equipos pesados. 

 

CAPITULO II.  

2.1. Marco Teórico. 
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La reestructuración financiera se trata del proceso que tiene como objetivo 

incrementar el valor total de la empresa. Este proceso implica el desarrollo de una serie 

de actuaciones en todas las áreas: operativa, comercial, financiera, fiscal, de liquidez y 

solvencia. (IE Business School, 2010) (Pg. 3). 

 

Es decir, que involucra el análisis de todas las áreas que participan en el proceso 

operativo de generación de ingresos y creación de valor. Lo que conlleva a la 

revaluación de las estrategias operativas, comerciales, financieras, fiscales, entre otras. 

Principalmente se requiere la evaluación de uso y estructuración de los activos, tal como 

se indica en el informe de la universidad IE Business School (2010), “el punto clave de 

una reestructuración es la reestructuración del activo” (Pg. 3). 

 

Son varios los escenarios en que una empresa puede decidir someter un proceso de 

reestructuración financiera. Dependerá de la naturaleza de sus actividades comerciales, 

la rentabilidad o posicionamiento esperado por los accionista de la empresa, las 

debilidades y los recursos a su favor.  

 

El resultado final del proceso de reestructuración es la creación de valor de la empresa, 

por medio del fortalecimiento de las debilidades que puede generar una crisis financiera 

o déficits operativo, que amenace la marcha del negocio. Una de estas razones es el 

riesgo de liquidez, definido por la empresa Management Solutions en su artículo sobre 

Riesgo de liquidez: marco normativo e impacto en la gestión (2012), como: 

 

La probabilidad de incurrir en pérdidas por no disponer de recursos líquidos 

suficientes para cumplir con las obligaciones de pagos comprometidas en un 

horizonte temporal determinado, y una vez considerada la posibilidad de que la 

entidad logre liquidar sus activos en condiciones razonables de tiempo y precio. 

(Pg. 5). 

 

La reestructuración conlleva la esquematización de fases para lograr rescatar la 

situación financiera de la empresa. Podemos indicar que incluye la presentación del 

panorama actual o la problemática, la elaboración de un plan de rescate viable, seguido 

de estrategias y propuestas a negociar para lograr la nueva estructura. 
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Gráfica I 

  
Fuente: IE Business School, JornadaIEMagma-AltaPartners (2012) (Pg. 9). 

 

Una vez planteada la situación financiera real de la empresa, e identificadas las 

debilidades y necesidades, se procede con la estructuración del plan de rescate. La 

reestructuración del activo con la finalidad de generar liquidez es fundamental, ya que 

la buena gestión de activos puede generar mejor productividad, determinando por esta 

vía la capacidad de la empresa de competir y sobrevivir. 

 

La liquidez se puede definir bajo el siguiente concepto: 

 

Según Bernstein (1999), la liquidez es la facilidad o velocidad para convertir los 

activos circulantes en tesorería, y la escasez de ésta se considera uno de los 

principales síntomas de dificultades financieras. En principio la liquidez se 

puede definir de forma simple como la capacidad de pago a corto plazo que tiene 

la empresa, o bien como la capacidad de convertir los activos e inversiones en 

dinero o instrumentos líquidos, lo que se conoce como tesorería. A su vez la 

tesorería se considera el componente más liquido con respecto a los demás 

activos, pues proporciona mayor flexibilidad de elección a la empresa para 

decisiones de inversión o financiación. Este componente también representa el 

inicio y el final del ciclo de explotación y su conversión va dirigida a todo tipo 

de activos, como por ejemplo: las existencias que se convierten en cuentas por 

cobrar mediante el proceso de ventas. (Cano, Suárez, 2013) (Pg. 34-35). 
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Se denominan activos líquidos aquellos que pueden convertirse en el corto plazo en 

dinero, sin perder valor, y que siendo bienes sin tener postergación se los puede 

transformar en efectivo. Es decir, que la condición fundamental para ser líquidos es la 

capacidad de ser transformado en efectivo, por lo que pueden tratarse de activos fijos o 

corrientes.  

A nivel económico, el activo líquido o es el que se puede convertir o permutar por 

dinero de forma rápida o no perder el valor al realizar dicha conversión. En el caso de 

una empresa dedicada a la venta de inmuebles, podríamos ilustrar esta definición con la 

venta de unidades o solares, o la entrega de estos bienes a cambió de dinero efectivo, a 

precio de mercado. Esto así siempre y cuando no haya disminuido su valor en el 

mercado respecto del precio de adquisición.    

Esta práctica es conocida a nivel internacional y tiene sus orígenes en los Estados 

Unidos a partir de los años noventa. En la actualidad la gerencia de los activos es 

contemplado en la gestión de importantes organizaciones.  

El Gerenciamiento del Activo Físico, conocido internacionalmente como 

Facility Management (FM), es una disciplina cuya finalidad es dar soporte al 

negocio de la organización en lo relativo a la gestión y funcionamiento de sus 

inmuebles, y a todos los servicios que estos lleven asociados, sin olvidar 

aquellos otros servicios que dan soporte al personal de la organización. 

 

Esta disciplina, originada en EE.UU., se desarrolló y expandió rápidamente por 

Europa a partir de los años noventa, y hoy en día toda organización importante 

la contempla dentro de su organigrama de gestión. (Jefatura del Gabinete de 

Ministros Presidencia de la Nación, 2010). (Pg 75). 

 

Una adecuada gestión de los bienes de activo fijo tiene una repercusión inmediata en el 

logro de los objetivos de negocio. Ya que está directamente ligada a distintas facetas 

económicas y empresariales. Entre los beneficios de una eficiente gestión podemos citar 

lo siguiente: 
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1. Tiene un impacto financiero, con su consecuente reflejo en las cuentas de 

resultados, según se estén definiendo los criterios de amortización, se controlen 

adecuadamente las operaciones que generen ingresos o pérdidas extraordinarias, 

etc. 

2. Existe un impacto fiscal. Una buena gestión de los activos proporciona 

oportunidades de optimización fiscal, y anticipar o diferir impuestos, dentro de 

la normativa legal, según pueda convenir a la empresa.  

3. Existe un impacto en los costes. Mecanizar las actividades de control y gestión, 

racionalizar los procesos de administración de activos o externalizar alguna de 

estas actividades, tienen un impacto directo en la mejora de la eficiencia y la 

reducción de los costes. 

4. Disminuye la necesidad de inversión adicional para las operaciones y alcanzar 

los objetivos del negocio, ya que genera ingresos o efectividad adicionales a las 

actividades habituales de la empresa. 

 

La capacidad de una empresa para generar liquidez y generar valor 

definitivamente depende del uso y la eficiencia de sus activos. Aunque el desarrollo 

de las actividades operativas cotidianas pueden verse impactadas por un sin número de 

factores, que impiden la generación habitual de ingresos.  

 

Sin embargo, adoptando nuevas estrategias y optimizando el uso de los recursos, es 

posible lograr el impulso y la reestructuración financiera. Siempre y cuando se realice 

en el momento oportuno, es decir, cuando existan bienes a su disposición y condiciones 

crediticias favorables. 

 

2.2. Marco contextual.- 

 

El sector turístico inmobiliario representa para la República Dominicana el 

cuarto sector que recibe mayor inversión extranjera directa, importante para la 

economía dominicana. Según las estadísticas suministradas por El Centro de 

Exportación e Inversión de la República Dominicana –CEI-RD-, el sector turismo 

inmobiliario cuenta con un flujo de inversión extranjera estable y considerablemente 

bueno, en comparación con otros sectores industriales del país, tal y como se muestra a 

continuación: 
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Información suministrada directamente por el Centro de Exportación e Importación de la República Dominicana. 

Departamento de Inteligencia de Mercados. Información pública sin restricción de uso. 

 

Nuestro país recibe un flujo de visitantes extranjeros de países de América y 

Latinoamérica, del Caribe, Europeos, Asiáticos, pero principalmente provenientes de los 

Estados Unidos y Canadá. Tal y como visualizamos en las estadísticas publicadas por el 

Ministerio de Turismo, en lo adelante MITUR, sobre los principales mercados emisores 

de turistas a la República Dominicana.  
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Información obtenida del sitio web del Ministerio de Turismo de la República Dominicana. 
http://www.sectur.gob.do/Estad%C3%ADsticas/tabid/121/Default.aspx. Información pública sin restricción de uso. 
 
El destino principal de estos turistas es la Provincia de Higüey, tomando en cuenta el 

reporte de ocupación de las zonas turísticas publicado por el MITUR. Para el mes de 

febrero de 2013 la ocupación era del 94.57% y para el mes de febrero del presente año 

2014 fue de 95.21%. Estos datos nos indican la estabilidad del flujo turístico en esta 

zona, considerada como la principal en cuanto a ocupaciones turísticas en hoteles 

registrados en MITUR. 
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Información obtenida del sitio web del Ministerio de Turismo de la República Dominicana. 
http://www.sectur.gob.do/Estad%C3%ADsticas/tabid/121/Default.aspx. Información pública sin restricción de uso. 
 

A través de los años se ha registrado una tendencia creciente en el turismo 

simultáneamente. El aumento de las unidades por habitaciones y las estadísticas de la 

tasa de ocupación han sido positivas. Igualmente la generación de empleos e ingresos a 

la economía dominicana según muestran los indicadores transcritos a continuación, del 

sector Hoteles, Bares y Restaurantes emitidos por MITUR, (2011). 
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Información obtenida del sitio web del Ministerio de Turismo de la República Dominicana. 
http://www.sectur.gob.do/Estad%C3%ADsticas/tabid/121/Default.aspx. Información pública sin restricción de uso. 
 

Según el listado de hoteles vigentes registrados en MITUR, la zona de Bávaro- Punta 

Cana cuenta con 20 hoteles, ubicados en las distintas localidades, que en comparación 

con las demás provincias del país, cuenta con la mayor cantidad de habitaciones.  

 

Vista la importancia del sector turístico y su complemento inmobiliario, la Ley de 

Incentivo Turístico, no. 158-01, de fecha 9 de mayo de 2001 y sus modificaciones, crea 

Polos Turísticos, gozan de incentivos fiscales para su desarrollo. Sin embargo, existe 

aspectos legales en cuanto a la legitimidad y validez del registro de las inversiones 

extranjeras, las propiedades en materia inmobiliaria; políticas económicas y monetarias, 

que tienden a incidir directamente en el desarrollo de estos proyectos, tomando como 

ejemplo las políticas monetarias adoptas por el Banco Central de la República 

Dominicana, para contrarrestar efectos adversos a la economía, tal y como se muestra el 

Informe Política Monetaria 2009-2011, (2011): 

 

En los últimos seis meses, la economía estuvo sujeta a choques exógenos, como 

el aumento general de salario mínimo, la implementación de un paquete fiscal y 
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el paso de la tormenta Irene, los cuales condicionaron la evolución de las 

principales variables macroeconómicas, particularmente la inflación. 

 

En ese sentido, la implementación de la política monetaria en los primeros tres 

trimestres de 2011 ha estado enfocada a contener los desvíos de la inflación que 

se vislumbraban desde finales de 2010. (Pg. 6) 

 

De igual forma, el entorno económico internacional inestable condiciona el ámbito del 

comercio local, ya que genera factores que influyen en el comportamiento de las 

políticas económicas. De esta manera ha sido manifestado por el Banco Central de la 

República Dominicana, en el Informe Política Monetaria del Banco Central de la 

República Dominicana, (2011): 

 

Las condiciones del entorno externo relevante para la República Dominicana 

presentaron un reto importante, principalmente, por una recuperación mas lenta 

de lo previsto en Estados Unidos, la agudización de la crisis de deuda de la Zona 

Euro y la mayor volatilidad en los mercados internacionales. (Pg. 7) 

 

Durante el período, las presiones inflacionarias originadas en los aumentos del 

precio internacional del petróleo, así como el dinamismo de la actividad 

económica provocaron que la inflación interanual alcanzara 8.0% el mes de 

mayo, por encima de la meta de 5.0 – 6.0%, establecida en el Programa 

Monetario 2011.  (Pg. 10) 

 

Esta situación demanda la atención de los reguladores del sistema monetario y 

financiero, para tomar decisiones y prevenir efectos adversos. Una de las consecuencias 

que podemos citar se trata de las medidas que afectaron el acceso al crédito por el alza 

en la tasa de interés, ya que “mantuvieron su tendencia al alza de forma gradual, lo que 

contribuyó al mantenimiento del proceso de desaceleración en el ritmo de expansión de 

los préstamos en moneda nacional y de los agregados monetarios” Banco Central de la 

República Dominicana, (2011). (Pg. 21) 
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La expansión del turismo puede coadyuvar a reducir los efectos negativos de los 

aumentos en los precios del petróleo; ya que puede suplir divisas adicionales al mercado 

cambiario local. Por otra parte, los aumentos de tasas de interés para reducir presiones 

inflacionarias, puede afectar negativamente la demanda de inmuebles en los Polos 

Turísticos. Es en este sentido que resaltamos los factores de política económica y su 

efecto indirecto en la actividad de la empresa bajo análisis, en este trabajo. 

 

En el Reporte del 2013 del la Organización Mundial del Comercio (2013), se indica que 

en los último 30 años se ha experimentado una “dramática disminución en los costos de 

transporte y comunicación, los cuales han sido las fuerzas impulsoras detrás del sistema 

mundial de comercio de hoy. La geopolítica también han desempeñado un papel 

decisivo en el avance y el refuerzo de las tesis tendencias estructurales”(Pg. 45).1 Esto 

implica un mayor grado de competencia con otros destinos turístico internacionales. 

 

 

De los posibles efectos de la política económica y de la competencia de otros destinos 

turísticos,  se deriva un gran reto para la administración y gestión de las empresas 

desarrolladoras de proyectos turísticos inmobiliarios. Se requiere de constante 

innovación y reestructuración de los procesos operativos que permitan la flexibilidad de 

soportar estos cambios externos.  

 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
1	  Dramatic decreases in transport and communication costs have been the driving forces behind today’s 
global trading system. Geopolitics has also played a decisive role in advancing an reinfocing these 
structural trends. Word Trade Report 2013, WTO (Traducción libre del inglés al español)	  
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CAPITULO III.  

Metodología. 

 

3.1. Situación actual de SOL DORADO. 

 

Sol Dorado es un proyecto turístico cuya fuente de recursos proviene de inversiones 

extranjeras. Por efecto de políticas restrictivas adoptadas por el gobierno de Venezuela, 

país de origen de los recursos, la transferencia de los fondos que constituyen la 

inversión del proyecto se ha limitado totalmente, causando el cese de las operaciones e 

incumplimiento de las obligaciones de pago. A continuación la situación financiera de 

la empresa desde el período 2009 al 2011. 

Gráfica II 

 
 

A pesar del aumento en la liquidez que se percibe para el año 2009, de más de RD$ 4, 

395,623.00, es notable por otro lado la salida de efectivo en el año siguiente. Esta 

disminución del efectivo se asume que se trató de gastos operativos, según las notas 
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indicadas en los estados financieros (personal, materiales, adecuación para el personal y 

otros), que constituyen el anexo I. 

 

Para las cuentas por cobrar los montos más relevantes que percibimos por las notas, 

corresponden precisamente a compañías que aparecen como sociedades de la empresa 

Sol Dorado S. A. El concepto de estos montos se justifica como parte de la “política 

expansiva operativa” que al parecer primaba, y era desarrollada por Cortesa Caribe S.A. 

Esta última es una compañía constructora y vendedora, lo que nos indica que es posible 

se hayan destinado a la compra de terrenos y maquinarias de construcción. Así como en 

la habilitación urbana del 30% del proyecto que se ha llevado a cabo, según podemos 

ver en el anexo IV. Estas inversiones generaron el aumento de  RD$17, 008,328 para el 

año 2009 a la suma de RD$ 20, 516,459.00 en el año 2010. 

 

El registro del concepto “inversiones” en los estados financieros puede resultar un poco 

confuso o contradictorio, ya que las posibles razones del aumento de la inversión entre 

los períodos 2009 y 2010 son hipotéticas. Las notas muestran RD$172, 814,941.00 

millones de pesos dominicanos para el año 2010 bajo el concepto de “otras 

inversiones”, y no establece detalle del destino de las mismas. 

  

Se identifican inversiones en la construcción del proyecto por la suma de RD$66, 

466,469.00 millones de pesos dominicanos en el período 2009 y RD$138, 290,449.00 

millones de pesos dominicanos en el período 2010, tal y como se indica en las notas 5 y 

6 de los estados financieros anexos. A partir de estas informaciones asumimos que los 

montos anteriores señalados como “otras inversiones”, es posible que correspondan  a la 

adquisición de maquinarias o construcción, tal y como es denominada esta partida en 

los estados financieros. Si bien es cierto la situación de la empresa no les ha permitido 

terminar la primera etapa, cabe resaltar el avance de la construcción del 30%.  

 

La nota nombrada como gastos pagados por adelantado, contiene partidas que  

pertenecen a gastos operativos, gastos fijos, servicios de limpieza, gastos de 

representación de los empleados, combustibles y otros. Esta mala clasificación puede 

dar entender que existen pagos de seguros u otras pólizas cuando realmente no lo 

fueron. 
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Gráfica III. 

 
Según las informaciones suministradas por el asesor financiero externo del proyecto, 

gran parte de su deuda corresponde a los pagos pendientes con la Dirección General de 

Impuestos Internos de la República Dominicana. No se ha cumplido con las 

obligaciones tributarias generadas desde el inicio de sus actividades, con la compra de 

terrenos y maquinaria, entre otras.  
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Gráfica IV. 

 
 

La lectura de estas gráficas nos presenta la situación de la empresa en los períodos 2010 

al 2011, donde es notable el aumento de los activos corrientes en cada año. La partida 

de cuentas por cobrar presenta una línea ascendente, sin embargo no se han registrado 

aumentos en la entrada de efectivo, ni en caja, ni bancos. Tampoco se han registrado 

ingresos por ventas realizadas, ni por los trabajos operativos realizados en el terreno en 

este período. 

 

Estas cuentas por cobrar resultan ser un activo negociable para la empresa, ya que 

pueden ser vendidas a entidades especializadas del sector. Esto con el fin de generar 

liquidez para continuar con las etapas de urbanización del proyecto que se han iniciado, 

tales como el asfaltado, acueducto, tendido eléctrico y demás aspectos prioritarios. 

 

Es importante indicar que según muestran los estados financieros del 2011, la dirección 
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indiquen pagos por unidades entregadas. Sin embargo, se registró el aumento en 

“terrenos” como parte de sus activos. 

 

La estrategia operativa utilizada en ese momento fue muy expansiva, ya que refleja 

prioridad por la adquisición de terrenos en lugar de la inversión de capital para la 

construcción y evolución del proyecto. Vale resaltar el riesgo de esta estrategia, 

tomando en cuenta el corto tiempo para la construcción, visto el compromiso de entrega 

de las unidades vendidas con las condiciones de un proyecto urbanizado, ya que la 

entrega es de uno a dos años máximo en este tipo de proyectos. 

 

Gráfica V. 

 
 

En el período 2011 se evidencia una tendencia al alza en los compromisos internos con 

accionistas, ya que las mayores cargas en términos monetarios la vemos reflejadas en 

las partidas de dividendos, capital de accionistas o accionistas. Por ejemplo veamos el 

siguiente cuadro donde se ha realizado un extracto de las notas explicativas, donde los 

montos más grandes corresponden a las partidas mencionadas anteriormente en el 

período 2010: 

Cuentas	  por	  pagar	  
proveedores	  (nota	  

7)	  

Acumulaciones	  y	  
retenciones	  por	  
pagar	  (noata	  8)	  

Otras	  cuentas	  por	  
pagar	  (nota	  9)	  

Obligaciones	  por	  
pagar	  a	  largo	  plazo	  

(nota	  10)	  

106,935,509	   89,373,986	  

843,682,058	  

6,419,275	  

120,486,984	  

32,714,170	  

843,682,058	  

5,674,212	  

PASIVOS	  CORRIENTES	  DE	  SOL	  DORADO,	  S.A.	  

2011	  

2010	  



	   19	  

 

Notas Financieras 

Notas 2010 2011 

Nota 4 Cuentas por cobrar (Accionistas) $47,265,035.00 48,066,228 

Nota 8 Acumulaciones y Retenciones por pagar 

(Cuentas por pagar Accionistas) 15,059,717 73,089,211 

Nota 9 Otras Cuentas por pagar (Cuentas por 

pagar accionistas) 843,682,058 843,682,058 

 

  

En este período los riesgos del proyecto son altos, en vista de la necesidad imperante de 

cumplir con los compromisos de proveedores, obligaciones fiscales y hacer frente a 

compradores e inversionistas.  La estrategia en ese momento se esperaba que fuese con 

la intención de finalizar la construcción de la etapa de urbanización, que debía ser 

entregada. 

 

Para fines de 2010: 

- No se comprarían más terrenos, se mantendrían las áreas adquiridas en primera 

instancia (golf, lago artificial y áreas más próximas a la playa, ya que en su totalidad no 

eran próximas a la misma). 

-‐ Se trabajaría de forma constante en la habilitación, urbanización de las áreas 

comunes y áreas correspondientes a la primera etapa; de esta forma estaríamos 

preparados para algún cambio exógeno por ej. Políticas Económicas y 

cambiarias del país de origen de la inversión o del país donde se está llevando a 

cabo la misma (como lo fue en este caso). El terreno de esta forma hubiese 

tenido más valor y la venta más rápida para los fines de inversionistas 

interesados en construcción de proyectos inmobiliarios turísticos. 

 

-‐ No se recomendarían pagos a inversionistas como dividendos u otros hasta por 

lo menos no tener urbanizadas las áreas que corresponden a la primera etapa del 

proyecto. 
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-‐ Toda la liquidez obtenida o más bien que se tenía destinada para el desarrollo 

del proyecto, hubiésemos propuesto utilizar 50/50. Es decir un 50% como parte 

de la liquidez para las operaciones y el otro 50% restante financiarlo con una 

entidad bancaria, utilizando de garantía el 50% de liquidez real  que se tendría a 

disposición en alguna de las entidades bancarias nacionales”. 

 

3.2. Indicadores Financieros. 

 

Los índices o indicadores financieros, son vitales a la hora de analizar, tomar 

decisiones. O simplemente verificar si aquello que se percibe en el análisis de  los 

estados es realmente lo que sucede a nivel interno de la empresa.  

 

A su vez los mismos pueden de forma efectiva brindar una orientación de cuáles son las 

áreas que necesitan observación profunda, o directamente aquellas deficientes. Estos 

demuestran a su vez con sus resultados que las posibilidades de los resultados no 

siempre son a simple vista las partidas que se indican, las causas pueden ser diversas. 

Brindan a su vez posibles áreas  de mejoras y nueva dirección en cuanto a las estrategias 

financieras a tomar. 

 

 Para el caso Sol Dorado S.A., era necesario utilizar los indicadores, para darle validez a 

través de pruebas numéricas y formulas financieras, a la situación que era evidente en la 

zona de trabajo y por la explicación ya recibida anteriormente por los accionistas. 

 

 Los estados financieros no nos brindaron suficiente información, la serie de tiempo era 

corta, sin embargo la compañía tenía los años necesarios para permitir identificar los 

momentos donde tomaron las decisiones que los posicionaron del otro lado de la 

cancha. 

 

Por otro lado, las cuentas registradas no brindan claridad en cuanto al destino final de 

los desembolsos. Tomamos para las razones de liquidez partidas que resultan 

equivalente, como lo es el caso del “Inventario”, debido a la naturaleza de la compañía. 

No tienen un rotación de inventario ni un inventario como tal en ese momento, por lo 
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que sus activos nos sirvieron de base para acercarnos en este caso a una posible 

respuesta. 

 

Lo más idóneo en este estudio era medir los índices de más relevantes de Liquidez y 

Endeudamiento. 
INDICES FINANCIEROS 2009 2010 2011 

Capital de trabajo= 

Activos Corrientes/Pasivos 

Corrientes 1.00299483 1.00579229 0.57677999 

Pruebas Acida -L- 

Activos Ctes- Inventario /Pasivos 

Corrientes   1 0 

Endeudamiento= Pasivo (Deudas)/Patrimonio 8,314 10,026 10,464 

Endeaudamiento 

Bancario = -E- 

Credito Bancario / Valor neto 

tangible 0.24385827 76.3092384 4.00388584 

 

 Capital de Trabajo: dado el planteamiento de la fórmula es mayor conocido 

como “Índice de Solvencia”, para los dos primeros años (2010-2009) de Sol 

Dorado S.A. Su capacidad de respuesta frente a sus responsabilidades (deudores, 

acreedores, proveedores y accionistas) y para este caso clientes ya propietarios, 

era mínima pues por cada peso (RD$1.00) de deuda contaban sólo con un peso 

(RD$1.00) para hacer frente a dichos compromisos.  

 

Tomando en cuenta que en esos dos primeros años se quedarían inhabilitados para dar 

paso a cualquier otra actividad de negocio dentro de la empresa, pues esto es asumiendo 

que pagarían con sus propios terrenos y demás activos. No cuentan ni con cuentas por 

cobrar que puedan ser vendibles,  ya que  la deuda se da entre socio de la compañía. 

 

Ya para el cierre del año fiscal 2011, Sol Dorado S.A., era incapaz de cumplir con 

pagos en efectivo en el corto plazo a sus acreedores, deudores y clientes. Apenas 

contaban con RD$ 0.57 centavos de pesos por cada peso dominicano adeudado o 

disponible para operaciones. 

 

 Prueba Ácida: se toman en cuenta  partidas incluidas en la fórmula anterior por 

la situación del inventario, y las limitantes de información financiera. Aún así 

los resultados son consistentes con la realidad, ya que el año 2010 es uno 

(RD$1.00)  mientras que ya para el año 2011  su solvencia  es cero RD$0.00.  
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No existe liquidez ni solvencia para responder y mucho menos operar en el corto 

plazo. 

 

 Endeudamiento: asumiendo que Sol Dorado pague con sus terrenos sus propias 

deudas, los resultados arrojados nos dicen que saldría de forma positiva al igual 

que ellos, solamente si nos remontamos a ese caso donde es aplicable. 

Realmente no existe endeudamientos como tal si nos situamos en que no tienen 

compromisos con “terceros” más que con ellos mismos al parecer. 

 

 Endeudamiento Bancario: tomamos en cuenta este índice para denotar la 

importancia que tiene el mismo cuando se realizan análisis financieros y 

restructuraciones financieras de empresas, por el abanico de posibilidades y/o 

propuestas positivas o negativas que los resultados de este indicador puede 

brindarle a los estrategas financieros. 

 

La realidad es que Sol Dorado no refleja en este indicador que tenga o no  capacidad de 

cumplir con sus obligaciones en este caso. Esos números que vemos aquí denotan 

simplemente la suma de RD$ 4,000,000.00, que para el 2010 se tomaron al banco como 

una línea de crédito, según asumimos (las notas financieras no explican la finalidad de 

este monto) y la misma se mantiene al cabo del 2011. 

 

3.3. Algunos aspectos legales.- 

 

La situación financiera de Sol Dorado arrastra consecuencias legales que representan 

riesgos inminentes, para preservación de los bienes y estructuras logradas en el 

proyecto. Tal y como hemos analizado en el apartado anterior, la empresa ha 

incumplido con sus obligaciones frente terceros.  

 

Pasivo laboral. 

En las cuentas por pagar vemos pendiente obligaciones laborales, cuyo incumplimiento 

o pago tardío, generan implicaciones económicas serias para la empresa. Las 

prestaciones laborales, horas extras, vacaciones, regalía pascual, constituyen un pasivo 
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laboral, así como las obligaciones pendientes frente al Seguro Familiar de Salud 

Patronal, Tesorería de la Seguridad Social, AFP Aseguradora de Fondos de Pensiones 

Patronal, ARL Aseguradora de Riesgo Laboral. A este pasivo laboral se le suman los 

gastos legales por condenaciones y honorarios profesionales a los abogados 

representantes, como consecuencia  del cumplimiento tardío de este tipo de 

obligaciones. 

 

Incumplimiento contractual. 

El incumplimiento de los acuerdos comerciales que la sociedad suscribió con los 

compradores de las unidades vendidas, así como con los subcontratistas para el 

desarrollo del proyecto, resultan ser un alto riesgo patrimonial. La falta de liquidez de la 

empresa no permitiría el cumplimiento de la terminación de los contratos que pudieran 

haberse suscrito, en el sentido de honrar el pago de las penalidades o devolución de los 

fondos recibidos. Como consecuencia, surgen litis demandando el pago de los montos 

avanzados por los compradores, así como el resarcimiento de los daños y perjuicios. 

 

Riesgo patrimonial. 

La incapacidad de la empresa de responder a los compromisos por falta de liquidez, 

conlleva a la empresa a comprometer sus bienes que actualmente en su mayoría se trata 

de terreno. Este riesgo debe ser matizado de manera que el principal activo de la 

empresa no desaparezca, por lo que la preservación del patrimonio debe ser un 

propósito fundamental. 

 

Los activos fijos son el respaldo de los compromisos de la sociedad, y están sujetos a 

ser perseguidos por sus acreedores por medio de embargos. Esta situación legal aumenta 

el compromiso de la sociedad y a su vez el pasivo, que en efecto disminuye su valor en 

el mercado, frente a los socios y a potenciales inversores. 

 

Registro y legalidad de las inversiones. 

Tal y como hemos indicado en la introducción del presente trabajo, el mercado 

inmobiliario turístico recibe flujo de la inversión extranjera percibida en el país. La 

legalidad de estos recursos resultan ser determinantes para el desarrollo sostenible de 

los proyectos. Al efecto, en la legislación dominicana se encuentra el régimen de 

inversiones extranjeras, regulado por la Ley 16-95, Ley de Inversión Extranjera del 20 
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de noviembre del 1995; así como la Ley Sobre Lavado de Activos Provenientes de 

Tráfico Ilícito de Drogas y Sustancias Controladas no. 72-02, de fecha 7 de junio de 

2002. 

 

En cuanto al registro de las inversiones extranjeras, los accionistas pudieran 

beneficiarse de lo establecido en el artículo 7 de la citada Ley 16-95, que establece lo 

siguiente: 

 

ART. 7. Las personas físicas o morales que realicen las inversiones definidas en 

el artículo 1 de esta Ley, tendrá derecho a remesar al exterior, en monedas 

libremente convertibles, sin necesidad de autorización previa, el monto total del 

capital invertido y los dividendos declarados durante cada ejercicio fiscal, hasta 

el monto total de los beneficios netos corrientes del período, previo pago del 

impuesto sobre La Renta, incluyendo las ganancias de capital realizadas y 

registradas en los libros de la empresa de acuerdo con los principios de 

contabilidad generalmente aceptados.  

 

En virtud de la referida Ley 72-02, se prohíbe la transferencia, uso, administración de 

bienes producto de infracciones graves. Esta situación de ilegalidad perjudica las 

inversiones legítimas, pues están propensas a las penalidades que acarrean los bienes 

provenientes de lavado de activo. 

 

En caso de Sol Dorado venda activos fijos, la debida investigación debe se realizada.  

Esta investigación debe verificar  riesgos potenciales de lavado de activos u otras 

formas de movimientos ilícitos de capitales. Como cobertura de riesgo ante terceros,  

los accionistas tendrían que asumir las variaciones de los precios del mercado al 

momento de vender bienes, o reestructurar el diseño del proyecto. 

 

 

 

 

 3.4. Propuestas Finales .- 
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Después de haber estudiado la situación financiera y real de la empresa Sol Dorado 

S.A., hemos determinado cuál es su estado:  

  

Por las decisiones operativas tomadas por la gerencia y los cambios en las políticas 

monetaria de Venezuela, Sol Dorado S.A. optó por una adquisición masiva de activos. 

De esta manera comprometiendo su liquidez operativa, llevando al proyecto a una casi 

completa inactividad. 

 

Esta situación tuvo como consecuencia el bloqueo de las salidas a la problemática, ya 

que se disminuyó la liquidez y no se percibieron ingresos por parte de los accionistas, 

pues la política restrictiva del país de procedencia de los mismos no se lo permitía. 

 

La falta liquidez los llevó a detener la construcción y generó aumentos en mora en los 

compromisos fiscales, con proveedores y clientes a quienes ya se le había vendido 

unidades habitacionales del proyecto. 

 

Sol Dorado S.A., necesita por lo pronto cumplir con el fisco, con los  proveedores 

pendientes y cubrir las actividades operativas mínimas, antes de decidir si continúan con 

el proyecto o no. Esta ya es una decisión más ambiciosa e implicaría un cambio en la 

situación de los accionistas, que ahora mismo no se vislumbran. 

 

Las opciones con las que cuenta Sol Dorado y las cuales pueden ser soluciones de 

liquidez en el corto  plazo son: 

-‐ Maquinarias pesadas de construcción: Ver inventario de equipos pesados en el 

anexo II. 

-‐ Terrenos en diferentes localidad de Verón, Punta Cana (República Dominicana)  

 

Después de haber estudiado y entendido lo anterior proponemos dos escenarios 

propicios de generación de liquidez 
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Escenario 1 

 Alquiler de las maquinarias a proyectos de construcción. 

Tienen  a su favor que la zona donde están ubicados es actualmente unas de la zonas 

turísticas en desarrollo más activa del país. No solo por las construcción turísticas y 

hoteleras, también la modernización y construcción de nuevas carreteras de 

comunicación entre las provincias de la región Este. Esta es una de las prioridades del 

Gobierno actual del Lic. Danilo Medina, y uno de los ejes centrales del “Plan de 

Gobierno  2012-2016”. 

De esta forma podrían descargarse los gastos por desuso, en los que están incurriendo 

en la actualidad con las maquinarias paradas. Sin contar con el deterioro de las mismas,  

aún cuando mantienen un alto valor de mercado. 

              Escenario 2 

 Venta de los terrenos a inversionistas de desarrollo de proyectos turísticos. 

Como ya hemos mencionados y por las características detalladas al inicio de esta 

investigación, sobre la ubicación de los terrenos y ventajas geográficas con las que 

cuenta la República Dominicana, en la actualidad los mismos serían vendidos como 

“Pan Caliente”, como se diría en el argot dominicano. 

Para respaldar lo anterior no cuesta más que ver la diferencia a favor que se genera a la 

hora de vender los terrenos, comparando el valor de los mismo a la fecha de los estados, 

y el mismo valor en la fecha actual, donde proponemos la venta al valor del metro en 

Punta Cana. El aumento del valor de terreno en el corto tiempo es impresionante. 

Se plantea vender los metros que han sido destinado al uso y construcción de la “Casa 

Club del proyecto” 

 

Escenario 3 

 Ejecución de los dos escenarios anteriores. 

Dando a conocer que las dos propuestas anteriores no pretenden ser excluyentes, y que 

las mismas pueden ser llevadas a cabo de manera simultánea, es que proponemos sean 

llevadas a cabo como un plan en conjunto. El escenario uno puede brindar la liquidez 

necesaria para cubrir las operaciones mínimas con el personal, mientras que el segundo 

le permitirá saldar las deudas que mantienen con el fisco. Estas últimas son las más 
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altas, luego de sus cuentas por pagar y cobrar a los accionistas que presentamos 

anteriormente. 

 

Para  ver con mayor claridad los beneficios de llevar a cabo esta tercera propuesta, se ha 

realizado una línea de tiempo que denota los ingresos a futuro en un marco de cinco 

años y el VPN (Valor Presente Neto) de dichas propuestas. 

 

En adición, se llevará a cabo la venta del 30% del total de los terrenos (1, 710,000.00 

mt2.), debido a que es la parte en terreno urbanizado de mayor valor. Se encentra apto 

para la construcción de las primeras 1,400.00 unidades que conformarían la primera 

etapa del proyecto. 

 

Finalmente en esta línea de tiempo se estima de manera conservadora, que serán 

vendidas 100 unidades por cada año. 

 

3.8. Alternativas de rescate.- 

 

3.8.1. Generar liquidez optimizando la eficiencia de los activos. 

 

Conforme hemos indicado anteriormente, por efecto de la política expansiva de la 

empresa, los activos fijos resultan ser sumamente importantes para el proyecto, sin 

embargo no han generado liquidez. Por lo tanto hemos identificado los bienes que 

pudieran generar ingresos, sin afectar el patrimonio de la empresa. 

 

Según las informaciones suministradas por el asesor financiero del proyecto, existe una 

inversión no registrada por la suma de RD$200,000,000.00, consistente en equipos de 

construcción, que podemos ver en detalle en el anexo II. Considerando la opción de la 

eficiencia de estos activos, hemos analizado los precios de alquiler de mercado, 

informaciones ofrecidas por la empresa de construcción Obras Civiles MCD, S.R.L. 
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En el cuadro siguiente presentamos un estimado según los valores de inversión global 

en equipos por la suma de RD$50,199,000.00. Estimamos los ingresos por alquiler de 

ocho equipos que asciende a la suma indicada. 

 
Obras Civiles MCD S.R.L. 

Lista Precio/hora alquiler Maquinarias 

Maquinarias Precio/Hora Costos Fijos Costos consumo 

Costos 

operación Beneficios 

Retropala JCB  1,886.29  RD$1,069.09 RD$139.26 RD$242.65 RD$435.30 

Excavadora Volvo 

EC210BLC  2,998.48  RD$1,901.25 RD$122.92 RD$282.35 RD$691.96 

Excavadora 

Caterpillar 329D  6,265.91  RD$2,886.10 RD$1,651.48 RD$282.35 RD$1,445.98 

*Anexo III detalle de costos, gastos y beneficios de cada equipo. 

 

El margen de ingresos que pudiera obtener alquilando una mayor cantidad de equipos, 

es posible que represente ingresos de mas de RD$21,079,696.14, en un escenario 

normal, según las siguientes condiciones: 

• Horas trabajadas por cada equipo 4,800. 

• Una escenario favorable consiste en que las máquinas logren trabajar el 90% de 

las horas estipuladas. 

• Una escenario normal consiste en que las máquinas logren trabajar el 70% de las 

horas estipuladas. 

• Una escenario no favorable consiste en que las máquinas logren trabajar el 40% 

de las horas estipuladas. 

 

 Sin embargo, es importante indicar que la liquidez de estos ingresos dependería de las 

condiciones del acuerdo de alquiler. Es decir, las fechas y modalidades de pago. 
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3.8.2. Venta de activos fijos, manteniendo unificado el interés social de los 

accionistas e inversores.  

 

En virtud de esta situación financiera, se requiere la generación de ingresos y liquidez 

para continuar con la promoción y desarrollo del proyecto. Como podemos analizar en 

las gráficas presentadas en el segundo apartado de esta trabajo, la empresa cuenta con 

activos fijos que ascienden a la suma de RD$ 472,472,628.14. 

 

El proyecto consta de 5,700,000 metros cuadrados, cuyo valor por metro cuadrado 

estaría estimado por los accionistas entre US$1,390.00 a US$2,413.00, tomando el 

cuanto el valor de las unidades entre el metraje de construcción de estas. 
Lista de Precios 

 
Edificios 1 y 3         

Nivel Area Terraza 

Precio por 
unidad 
(garden view 

Precio por 
unidad (pool 
view) 

Primero (1 habitacion) 60.79 18.2  US$102,700   US$110,000  
Segundo (1 habitación) 60.79 18.2  US$102,701   US$110,001  
Tercero (1 habitación) 60.79 18.2  US$110,000   $114,550.00  
Cuarto (1 habitación) 60.79 18.2  US$118,550   US$118,550  
Edificios 2 y 4 

   
  

Nivel Área Terraza 

Precio por 
unidad 
(garden view 

Precio por 
unidad (pool 
view) 

Primero (1 habitación) 94.16 24.29 US147,500 US$154,000 
Segundo (1 habitación) 94.16 24.29 US$154,000 US$159,900 
Tercero (1 habitación) 94.16 24.29 US$159,900 US$165,000 
Cuarto (1 habitación) 94.16 24.29 US$165,000 US$171,100 
 

CONDOMINIOS 

Niveles Área Mts2 Terraza Terraza abierta Precio 
Primer piso (esquina 
1 habitación) 64.67 29.11 n/a US$155,900 
Primer piso (Interior 
2 habitación) 87 13.33 n/a US$187,900 
Segundo piso 
(esquina 1 
habitación) 64.67 24.3 4.81 US$153,900 
Segundo piso 
(Interior 2 
habitación) 87 12.55 10.78 US$182,900 
Tercer piso (esquina 
1 habitación) 64.67 8.06 61.43 US182,900 
Tercer piso (Interior 
2 habitación) 87 n/a 98.55 US$209,900 
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Villas Descripción Precio total 
137 mt2 2 habitaciones/ 2 baños/ Piscina/ AC Central US$258,200 
162mt2 3 habitaciones/ 3 baños/ Piscina/ AC Central US$308,200 
 

Según los precios en el mercado del metro cuadrado en este tipo de proyecto, 

aproximadamente oscila entre los US$2,000 y US$2,500, tomando en cuenta los precios 

de los proyectos inmobiliarios Playa Turquesa y Downtown Punta Cana, similares a la 

magnitud esperada de Sol Dorado. Es decir, que nos encontramos dentro del rango de 

los precios del mercado, por lo que en nuestra propuesta de la venta de una parte de los 

activos, estaríamos frente al primer paso para la recuperación financiera del proyecto. 

 

La alternativa como primera fase de recuperación financiera, pudiera ser la venta de los 

2,000 metros cuadrados correspondientes a la Casa Club del Lago. Para el inversionista 

que adquiera esta porción de la Casa Club tendría a su favor los ingresos por 

membresía. El proyecto tenía previsto para la primera etapa la construcción de 1,400 

unidades, que estaría generando un potencial ingresos para la casa club.  

 

Para el proyecto Sol Dorado, asumimos que el precio de venta de la Casa Club del Lago 

puede llegar a RD$200,330,000.00, calculando el metro cuadrado al valor del mercado. 

Este precio no incluye el valor de la posible operación de la Casa Club. 

Precio aproximado 
del Mt2 en Bávaro, 

Punta Cana 

Mts2 equivalentes a 
la Casa Club Precio de Mercado 

Valor en Pesos dominicanos 
(tasa cambiaria 43.55, tomada 

de entidades bancarias 
comerciales) 

 $2,000.00  2,300  $4,600,000.00   $200,330,000.00  
 

Sin embargo, el principal reto para la administración del proyecto se trataría del destino 

y manejo de estos fondos. La idea principal del rescate sería preservar en la medida de 

lo posible el patrimonio de la sociedad, y a la vez generar la liquidez necesaria para 

colocar el proyecto en marcha. 

 

Con la venta de la porción de terreno de la Casa Club, Sol Dorado, S. A. todavía 

quedaría propietaria de importantes activos, tales como el lago artificial de la primera 

etapa. También los solares donde se construirán las unidades a vender. Las ganancias 

por venta de las unidades son las que generarían la rentabilidad esperada por los 

accionistas. 
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Los fondos adquiridos por la venta deberían estar destinados al saldo de las cuentas por 

pagar que representen mayores riesgos, tales como las obligaciones fiscales y laborales. 

El resto deberá estar destinado al desarrollo de las demás atracciones del proyecto, que 

favorezcan a la promoción del mismo. 

 

La venta del activo que constituye la Casa Club, debe incluir la condición que los 

futuros adquirientes de unidades tengan acceso a ser miembros. De forma que se 

mantenga valor potencial de ambos activos, Casa Club y unidades a desarrollar en el 

futuro. 

 

Toda estrategia que implique la enajenación de los bienes de la empresa resultan 

riesgosas, ya que los accionistas fundadores deben mantener el control del proyecto, y 

en este caso sería por medio de la propiedad de la mayoría de los bienes. Sin embargo, 

Sol Dorado es un proyecto de gran envergadura, que la venta de la Casa Club Los Lagos 

representa aproximadamente 5% del terreno del proyecto. Es decir que el riesgo por 

efecto de esta operación sería moderado. 

 

3.8.3. Antecedente comparativos (proyecto Roco Ki).- 

 

Este tipo de estrategia de rescate financiero ha sido utilizado por otros proyectos de la 

misma naturaleza, que se han experimentado crisis financieras. Un ejemplo de esto es el 

plan de rescate del proyecto Roco ki, ubicado en Macao Punta Cana, cuyos activos 

están siendo ejecutados por acreedores locales para recuperar deudas o vender para 

generar liquidez.  

 

Como hemos podido analizar, Sol Dorado es un proyecto con una situación financiera 

muy particular, ya que cuenta con muchos activos fijos y el pasivo de la empresa aún no 

se ha convertido en una amenaza grave para su desarrollo. Por lo que actualmente su 

situación financiera permite la estructuración de un plan de rescate, que pudiere colocar 

al proyecto en una posición favorable para su promoción en el mercado.  

 

Tal y como indicamos anteriormente, Roco Ki es un proyecto que ha implementado 

estrategias similares a las propuestas por nosotros. Sin embargo, la situación financiera 
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es muy diferente, en el sentido de que el nivel de endeudamiento es muy alto y ha 

perdido parte de su patrimonio por los efectos de la crisis experimentada, y la ejecución 

de activos por acreedores. 

 

3.8.4. Rediseño del plan de desarrollo y estrategias. 

 

El proyecto deberá limitar su política de expansión y colocar en primera etapa de 

recuperación, el desarrollo de las atracciones que interese a los inversionistas. De igual 

forma rediseñar el plan de desarrollo de infraestructura, subcontratando empresas 

desarrolladores de hoteles, bares y restaurantes, para la construcción y administración 

de los hoteles boutique.  

 

De esta manera se reduce la responsabilidad de Sol Dorado a urbanización del proyecto, 

construcción de unidades para la venta y sobre todo, las atracciones como el lago 

artificial y las demás amenidades. Esta estrategia minimiza la responsabilidad 

patrimonial, el riesgo legal y la carga económica.  

 

La finalidad de esta estrategia es dinamizar la situación financiera del proyecto, 

generando liquidez y continuando los trabajos de desarrollo de infraestructura. La carga 

económica de construcción y administración de dos hoteles boutique no es sostenible 

para Sol Dorado, S.A., sin embargo la realización de esta etapa es muy importante para  

proyecto. 

 

La subcontratación de construcción y administración de los hoteles también benefician 

al proyecto por medio de la promoción, toda vez que se logre contratar con una cadena 

hotelera de buena posición en el mercado. Se podría incluir en las estrategias de 

recuperación, la negociación del desarrollo de esta etapa, que consideramos se trataría 

de un aporte publicitario y de promoción de Sol Dorado, catapultándolo al nivel de la 

cadena que se contrate.  

 

De igual forma la subcontratación de los restaurantes para ser desarrollados por cadenas 

reconocidas. Estas concesiones formarían parte de la primera etapa de la recuperación 

del proyecto. 

 



	   34	  

CAPITULO IV.  

Análisis de los resultados. 

 

La estrategia diseñada persigue que la empresa pueda mejorar su flujo de 

efectivo con los activos que posee. El alquiler de las máquinas pesadas a contratistas en 

otras construcciones puede generar ingresos para la empresa.  La venta del club de playa 

a un operador independiente que termine el proyecto, podría atraer otros inversionistas 

que construyan un hotel tipo “boutique”. 

 

Estas dos alternativas podrían generar uno RD$200MM en ingresos para Sol Dorado; 

sin embargo, los requerimientos de efectivo son mayores. En virtud de esto, 

consideramos que parte de los recursos que proveen la venta del Club de playa y el 

alquiler de las maquinarias deben dedicarse a continuar la promoción y el desarrollo de 

la primera etapa. El plan a reiniciar debiera incluir unas 100 unidades anuales, en los 

próximos cinco años. Este escenario podría añadir unos RD$650MM anuales al  

proyecto. 

 

Los escenarios arriba descritos no son excluyentes, por lo que una combinación de los 

tres aumenta el valor de los futuros ingresos de Sol Dorado. El cuadro presentado más 

abajo resume los valores para los tres escenarios y el monto de recursos que proveen en 

conjunto. El valor presente de los tres escenarios combinados asciende a US$49.2MM.  

Es necesario indicar que los promotores deben relanzar el proyecto con una nueva 

estrategia de mercado. La discusión de esta nueva estrategia está fuera de los objetivos 

de este trabajo. 

Proyección de los flujos a futuro para Sol Dorado S.A., bajo los siguientes escenarios 

  2014 2015 2016 2017 2018 

Escenario I 21,079,696.14 21,079,696.14 21,079,696.14 21,079,696.14 21,079,696.14 

Escenario II 200,330,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Escenario III   652,500,000.00 652,500,000.00 652,500,000.00 652,500,000.00 

            

Total 221,409,696.14 673,579,696.14 673,579,696.14 673,579,696.14 673,579,696.14 

            

Valor Presente 

Neto US$ 

                     

49,249,043  
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CAPITULO V.  

Conclusiones.- 

 

Las necesidades más urgente para el proyecto Sol Dorado se trata de cumplir con el 

pago de sus deudas a terceros, las cuales ascienden a unos RD$ 120,000,000,00. Si 

súmanos las deudas que explican las notas financieras 7 y 8 del año 2011 y dejamos de 

lado su mayor peso, que son las cuentas por pagar a los accionistas. 

 

Estos últimos son quienes se beneficiaran finalmente de las propuestas anteriores pues 

lograrían el objetivo, salir del apalancamiento por falta de liquidez, tomando en cuenta 

la ejecución de las tres propuestas donde para el primer año lograrían generar 

RD$221,409,696.14. 

 

Manteniendo una línea como exige la propuesta, Sol Dorado volvería a tener una 

condición financiera saludable, donde las decisiones a tomar por los accionistas sólo 

estarán apegadas al interés y dirección que los mismos decidan para el destino final de 

los terrenos adquiridos (Capital en activos). No a las ataduras de las obligaciones 

financieras con terceros. 

 

Siempre y cuando las decisiones estratégicas operativas y financieras tengan la 

dirección de los accionistas clara, y mantenga una ejecución de lo anterior propuesto, el 

patrimonio de Sol Dorado no se verá nuevamente comprometido ni legal ni 

financieramente. 
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