
 
i 

 

 

Universidad del Azuay 

 

FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACIÓN 

ESCUELA DE ADMINISTRACIÓN DE EMPRESAS 

 

 

Análisis del impacto financiero de arrendamiento versus 

adquisición caso Hotel El Conquistador 

Trabajo de graduación previo a la obtención del título de 

Ingeniero Comercial 

 

 

Autores: 

Piedad Estefanía Calderón Guzmán 

José Enrique Castillo Campoverde 

 

Director: 

Ing. María Ximena Moscoso Serrano 

 

Cuenca, Ecuador 

2018 



 
ii 

 

 

 

 

Dedicatoria 

Este trabajo de titulación va dedicado de manera especial en primera instancia a 

nuestro Dios, ya que gracias a su infinito amor incondicional nos permitió tener la 

oportunidad de estudiar y culminar una carrera universitaria, a nuestras familias, pues 

han sido pilar fundamental a lo largo de nuestra carrera profesional, su amor y apoyo 

incondicional han corroborado para culminar esta etapa estudiantil y a los docentes 

de la Universidad del Azuay por habernos instruido con todos sus conocimientos y 

haber fomentado sus valores para formarnos como verdaderos profesionales. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
iii 

 

 

 

 

 

Agradecimientos 

Agradecemos de manera muy especial a Dios por permitirnos culminar nuestra 

carrera universitaria, a nuestra directora de tesis Ing. Ximena Moscoso, pues ha sido 

nuestra guía fundamental para la ejecución de esta tesis, sin su ayuda no hubiéramos 

podido culminar positivamente nuestra carrera profesional, a nuestros padres que con 

su amor y apoyo incondicional nos brindaron la oportunidad de estudiar y crecer 

profesionalmente, a la Ing. Verónica Bermúdez, pues nos ha abierto las puertas de 

Hotel El Conquistador y nos ha brindado todo su apoyo para la realización de este 

trabajo de titulación y a la Universidad del Azuay por permitirnos ser estudiantes 

privilegiados de sus aulas. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
iv 

 

Índice de contenidos 

Dedicatoria...................................................................................................................ii 

Agradecimientos........................................................................................................ iii 

Índice de Contenidos.................................................................................................. iv 

Resumen......................................................................................................................ix 

Abstract........................................................................................................................x 

 

Introducción………………………………………………………...……………….1 

CAPÍTULO 1 ................................................................................................................... 2 

1. GENERALIDADES, ANTECEDENTES Y CONCEPTOS ............................ 2 

1.1 Aspectos generales del turismo y la industria hotelera ................................... 2 

1.1.1Concepto de Turismo ................................................................................ 2 

1.1.1.1 Orígenes del turismo ......................................................................... 2 

1.1.1.2 El turismo en la actualidad ................................................................ 3 

1.1.2 Turismo en Ecuador y Cuenca ................................................................. 4 

1.1.2.1 Ecuador en la actualidad .................................................................... 4 

1.1.2.2 Ecuador en un futuro ......................................................................... 5 

1.1.2.3 Gobierno Ecuatoriano conjuntamente con el turismo ....................... 6 

1.1.2.4 El turismo en la ciudad de Cuenca .................................................... 6 

1.1.3 Concepto de Hotel .................................................................................... 7 

1.1.4 Industria hotelera en la ciudad de Cuenca................................................ 9 

1.1.4.1 Alojamiento informal en la ciudad de Cuenca. ............................... 11 

1.1.4.2 La demanda de turistas en la ciudad de Cuenca .............................. 11 

1.1.4.3 Tarifa promedio de habitación ........................................................ 12 

1.2 Cadena Hotelera Comidas y Servicios COMISERSA S.A........................... 12 

1.2.1 Antecedentes históricos .......................................................................... 12 

1.2.2 Misión .................................................................................................... 13 

1.2.3 Visión ..................................................................................................... 13 

1.2.4 Servicios ................................................................................................. 13 

1.2.4.1. Operación Hotelera ......................................................................... 13 

1.2.4.2 Servicio de alimentos y bebidas ...................................................... 14 



 
v 

 

1.2.4.3 Proyectos de investigación .............................................................. 14 

1.2.5 Hoteles Administrados ........................................................................... 15 

1.2.5.1 Hotel El Conquistador ..................................................................... 15 

1.2.5.2 Hotel Ambato .................................................................................. 15 

1.2.5.3 Citimed Hotel .................................................................................. 16 

1.2.5.4 Totoral Resort .................................................................................. 16 

1.2.5.5 Arhaná Hostería ............................................................................... 16 

1.2.5.6 Hotel Presidente .............................................................................. 17 

1.2.5.7 Zamorano Real Hotel ...................................................................... 17 

1.3 Hotel El Conquistador .................................................................................. 17 

1.3.1 Antecedentes Históricos ......................................................................... 17 

1.3.2 Misión .................................................................................................... 18 

1.3.3 Visión ..................................................................................................... 18 

1.3.4 Servicios ................................................................................................. 19 

1.3.4.1 Servicios Hotel El Conquistador: .................................................... 19 

1.3.4.2 Servicios Restaurante Nuevo Mundo: ............................................. 20 

1.3.4.3 Servicios Salones Castellana I y Castellana II: ............................... 21 

1.3.5 Estructura orgánica................................................................................. 21 

1.3.6 Datos de interés ...................................................................................... 23 

1.3.6.1 Especificaciones de calidad y competitividad ................................. 23 

1.3.6.2 Estrategia de Ventas ........................................................................ 23 

1.3.7 Concesión de operación y administración: ............................................ 23 

1.4 Fundamentos teóricos del método de flujos de fondos descontados ............ 24 

1.4.1 Definición del método de flujos de fondos descontados ........................ 24 

1.4.2 Objetivos del método de flujos de fondos descontados ......................... 25 

1.4.3 Inversiones a largo plazo ........................................................................ 25 

1.4.4 Costo de Capital ..................................................................................... 26 

1.4.5 Escudo Fiscal ......................................................................................... 27 

1.4.6 Flujos de efectivo ................................................................................... 27 

1.4.7 Depreciaciones y Amortizaciones .......................................................... 27 

1.4.7.1 Depreciación .................................................................................... 27 

1.4.7.2 Amortización ................................................................................... 29 

1.4.8. VAN, TIR, PRI ..................................................................................... 29 



 
vi 

 

1.4.8.1 Valor Actual Neto (VAN) ............................................................... 29 

1.4.8.2 Tasa Interna de Retorno (TIR) ........................................................ 30 

1.4.8.3 Periodo de Recuperación de la Inversión (PRI) .............................. 30 

 

CAPÍTULO 2 ................................................................................................................. 32 

2. ANÁLISIS DEL IMPACTO FINANCIERO DE ARRENDAR VERSUS 

COMPRAR, HOTEL EL CONQISTADOR .......................................................... 32 

2.1 Situación financiera actual de Hotel El Conquistador: ................................. 32 

2.1.1 Razones de Liquidez .............................................................................. 33 

2.1.1.1 Análisis de Liquidez ........................................................................ 34 

2.1.2 Razones de Endeudamiento ................................................................... 35 

2.1.3 Razones de Gestión ................................................................................ 37 

 ..................................................................................................................... 38 

2.1.3.1 Análisis de Gestión .......................................................................... 38 

2.1.4 Razones de Rentabilidad ........................................................................ 40 

2.1.4.1 Análisis de Rentabilidad .................................................................. 41 

2.1.5 Análisis de los gastos operativos ........................................................... 42 

2.1.5.1 Análisis horizontal de gastos operativos ......................................... 43 

2.1.5.2 Análisis vertical de gastos operativos ............................................. 44 

2.2 Análisis comparativo arrendamiento versus adquisición.............................. 45 

2.2.1 Cálculo del Flujo de fondos descontados con arrendamiento ................ 45 

2.2.2.1 Estimación de Ventas ...................................................................... 46 

2.2.2.2 Estimación de gastos operativos ...................................................... 48 

2.2.2.4 Cálculo del costo promedio ponderado de capital de COMISERSA 

S.A. para la alternativa de arrendamiento de Hotel El Conquistador .......... 51 

2.2.2.5 Cálculo del VP ................................................................................. 52 

 ......................................................................................................................... 52 

2.2.2 Cálculo del flujo de fondos descontados con adquisición ..................... 52 

2.2.2.1 Estimación del valor de la inversión ............................................... 53 

2.2.2.2 Depreciación del activo fijo............................................................. 55 

2.2.2.3 Estimación de ventas ....................................................................... 55 

2.2.2.4 Estimación de las salidas de efectivo .............................................. 58 

2.2.2.5 Valor de Salvamento Neto............................................................... 62 



 
vii 

 

2.2.2.6 Presentación del flujo de caja de los 10 años posteriores ................ 63 

2.2.2.7 Cálculo del costo promedio ponderado de capital de COMISERSA 

S.A. para la alternativa de adquisición de Hotel El Conquistador .............. 64 

2.2.2.8 Cálculo del VP ................................................................................. 65 

2.3 Pros y contras de “Arrendamiento de Hotel El Conquistador” .................... 65 

2.3.1 Pros (ventajas): ....................................................................................... 65 

2.3.2 Contras (desventajas): ............................................................................ 66 

2.4 Pros y contras de “Adquisición de Hotel El Conquistador” ......................... 66 

2.4.1 Pros (ventajas): ....................................................................................... 66 

2.4.2 Contras (desventajas): ............................................................................ 66 

2.5 Decisión óptima para COMISERSA S.A. .................................................... 67 

 

CAPÍTULO 3 ................................................................................................................. 68 

3. PROYECTO DE INVERSIÓN ADQUISICIÓN DE HOTEL EL 

CONQUISTADOR ................................................................................................ 68 

3.1 Análisis del proyecto de inversión ................................................................ 69 

3.1.1 Estimación del valor de la inversión ...................................................... 71 

3.1.2 Estimación de ventas: ............................................................................. 72 

3.1.3 Estimación de las salidas de efectivo ..................................................... 74 

3.1.4 Estimación de las salidas de efectivo ..................................................... 76 

3.1.5 Valor de Salvamento Neto ..................................................................... 80 

3.1.6 Presentación del flujo de caja de los 10 años posteriores ...................... 81 

3.1.7 Cálculo del VAN, TIR, PRI ................................................................... 82 

3.2 Escenario de posible ocurrencia, proyecto de inversión ............................... 82 

3.2.1 Escenario pesimista ................................................................................ 82 

3.2.2 Estimación de ventas escenario pesimista ............................................. 83 

3.2.3 Cálculo del costo de ventas de escenario pesimista ............................... 84 

3.2.4 Cálculo de los gastos operativos de escenario pesimista ....................... 85 

3.2.5 Presentación del flujo de caja de los 10 años posteriores – Escenario 

pesimista .......................................................................................................... 86 

3.2.6 Cálculo del VAN, TIR, PRI – Escenario pesimista ............................... 87 

 

CAPÍTULO 4 ................................................................................................................. 88 

4. CASO DE ESTUDIO ......................................................................................... 88 



 
viii 

 

4.1 Inversión turística ecuatoriana ...................................................................... 88 

4.2. Cadena Hotelera, modelo ideal de negocios ................................................ 90 

4.2.1 Factores críticos de éxito de sector turístico .......................................... 90 

4.2.2 Cadena de valor del sector turístico: ...................................................... 91 

4.2.3 Análisis FODA ....................................................................................... 93 

4.2.4 Matriz FODA cruzada ............................................................................ 96 

4.2.5 Ejes estratégicos del modelo de negocios y planteamiento de objetivos 
operacionales ................................................................................................... 98 

4.2.6 Innovación T grande y alcance del Océano Azul................................... 99 

4.3. Planteamiento de un ejercicio financiero ................................................... 100 

 

CONCLUSIONES ....................................................................................................... 103 

RECOMENDACIONES ............................................................................................. 105 

REFERENCIAS .......................................................................................................... 107 

BIBLIOGRAFIA .................................................................................................. 107 

ANEXOS ...........................................................................................................110  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
ix 

 

 

Índice de tablas 

Tabla 1 Número de extranjeros que han ingresado en el Ecuador…………………....5 

Tabla 2 Estructura Orgánica…………………………………………………….......22 

Tabla 3 Vida útil de activos fijos……………………………………………………28 

Tabla 4 Fórmulas razones líquidas……………………..…………….……………..34 

Tabla 5 Datos para el cálculo de las razones de liquidez…………….…..………....34 

Tabla 6 Razones de liquidez de Hotel El Conquistador………………………...…..34 

Tabla 7 Fórmulas de razones de endeudamiento.……………………….…….…….36 

Tabla 8 Datos para el cálculo de las razones de endeudamiento.……...……..……..36 

Tabla 9 Razones de Endeudamiento Hotel El Conquistador…………...……….…..37 

Tabla 10 Fórmulas de gestión…………...…………………………………………..38 

Tabla 11 Datos para el cálculo de las razones de gestión…………...…...………….39 

Tabla 12 Razones de gestión de Hotel El Conquistador.…..……………....………..39 

Tabla 13 Fórmulas de razones de rentabilidad...........................................................41 

Tabla 14 Datos de los Estados Financieros de Hotel El Conquistador……………...41 

Tabla 15 Razones de rentabilidad de Hotel El Conquistador……...…….………….41 

Tabla 16 Datos para el análisis horizontal y vertical de los gastos operativos….…..43 

Tabla 17 Análisis horizontal de los gastos operativos de Hotel El Conquistador…..43 

Tabla 18 Análisis vertical de los gastos operativos de Hotel El Conquistador……..44 

Tabla 19 Proyección de ventas – Arrendamiento Hotel El Conquistador........……..47 

Tabla 20 Proyección del gasto arriendo – Arrendamiento Hotel El Conquistador.....49 

Tabla 21 Proyección de las comisiones OTAS – Arrendamiento Hotel El 

Conquistador…………………………………………………………………….......49 

Tabla 22 Proyección de las comisiones de tarjetas de crédito – Arrendamiento Hotel 

El Conquistador…….……………………………………………………………….49 

Tabla 23 Flujo de fondos descontados – Arrendamiento Hotel El Conquistador…...50 



 
x 

 

Tabla 24 Costo Promedio Ponderado de capital Comisersa S.A................................51 

Tabla 25 Valor Presente – Arrendamiento Hotel El Conquistador….……...…...…..52 

Tabla 26 Proyección de ventas – Adquisición Hotel El Conquistador………...……56 

Tabla 27 Proyección gasto de sueldo de ventas – Adquisición Hotel El 

Conquistador………………………………………………………………………...59 

Tabla 28 Proyección de las comisiones OTAS – Adquisición Hotel El 

Conquistador………………………………………………………………………...59 

Tabla 29 Proyección de las comisiones de tarjetas de crédito – Adquisición Hotel El 

Conquistador.…………………………………………………………………..……59 

Tabla 30 Impuestos prediales Hotel El Conquistador.……………...……………….60 

Tabla 31 Proyección de impuestos prediales – Adquisición Hotel El 

Conquistador…...……………………………………………………………………60 

Tabla 32 Valor de salvamento de neto de Hotel El Conquistador.......……….……..61 

Tabla 33 Flujo de Fondos Descontados – Adquisición Hotel El Conquistador.........62 

Tabla 34 Costo promedio ponderado de capital de COMISERSA S.A.…………….63 

Tabla 35 Costo promedio ponderado de capital de COMISERSA S.A..……......…..64 

Tabla 36 Valor Presente – Adquisición Hotel El Conquistador….………..………..64 

Tabla 37 Decisión óptima para COMISERSA S.A.……………………….....……..66 

Tabla 38 Proyección de Ventas – Proyecto de inversión, Adquisición Hotel El 

Conquistador………………………………………………………………………..72 

Tabla 39 Proyección del Costo de Ventas – Proyecto de inversión, Adquisición Hotel 

El Conquistador………………………………………….……………………...…..74 

Tabla 40 Proyección de gastos operativos – Proyecto de inversión, Adquisición Hotel 

El Conquistador……………………….……………………………………...……..78 

Tabla 41 Valor de salvamento neto de Hotel El Conquistador..……..…….………..79 

Tabla 42 Flujo de fondos descontados Proyección del Costo de Ventas – Proyecto de 

inversión, Adquisición Hotel El Conquistador.…………………...……..………….80 

Tabla 43 Análisis de vialidad Proyección del Costo de Ventas – Proyecto de 

inversión, Adquisición Hotel El Conquistador………………………………...…....81 



 
xi 

 

Tabla 44 Proyección de ventas – Escenario pesimista Adquisición Hotel El 

Conquistador……………………………………………..……..……….….……….82 

Tabla 45 Proyección del Costo de Ventas Escenario pesimista Adquisición Hotel El 

Conquistador...............................................................................................................83 

Tabla 46 Proyección de los gastos operativos Escenario pesimista Adquisición Hotel 

El Conquistador…………………………………………………….………...……..84 

Tabla 47 Flujos de fondos descontados - Escenario pesimista Adquisición Hotel El 

Conquistador………………………..……………………………………………….85 

Tabla 48 Análisis de vialidad Escenario pesimista Adquisición Hotel El 

Conquistador…………………..……………………………………………...……..86 

Tabla 49 Ventas totales arriendo – Ejercicio financiero.…..…………......………..100 

Tabla 50 Ventas totales compra – Ejercicio financiero..…………………………..100 

 

Índice de ilustraciones 

Ilustración 1: Hotel Conquistador .............................................................................. 15 

Ilustración 2: Hotel Ambato ....................................................................................... 15 

Ilustración 3: Citimed Hotel ....................................................................................... 16 

Ilustración 4: Tototal Resort....................................................................................... 16 

Ilustración 5: Arhaná Hostería ................................................................................... 16 

Ilustración 6: Hotel Presidente ................................................................................... 17 

Ilustración 7: Zamorano Real Hotel ........................................................................... 17 

Ilustración 8: Cadena de Valor del sector turístico .................................................... 92 

Ilustración 9: Alcance del Océano azul – Diseño de una nueva cadena de valor .... 100 

 

 

 

 

 

 

file:///C:/Users/bodega/Dropbox/TESIS/Tesis.docx%23_Toc502736590
file:///C:/Users/bodega/Dropbox/TESIS/Tesis.docx%23_Toc502736591
file:///C:/Users/bodega/Dropbox/TESIS/Tesis.docx%23_Toc502736592
file:///C:/Users/bodega/Dropbox/TESIS/Tesis.docx%23_Toc502736593
file:///C:/Users/bodega/Dropbox/TESIS/Tesis.docx%23_Toc502736594
file:///C:/Users/bodega/Dropbox/TESIS/Tesis.docx%23_Toc502736595
file:///C:/Users/bodega/Dropbox/TESIS/Tesis.docx%23_Toc502736596
file:///C:/Users/bodega/Dropbox/TESIS/Tesis.docx%23_Toc502736597
file:///C:/Users/bodega/Dropbox/TESIS/Tesis.docx%23_Toc502736598


 
xii 

 

 

 

 

 

 

Resumen 

COMISERSA S.A. operadora hotelera a nivel nacional, en el año 2011 decide 

convertirse en administradora total de las operaciones y rendimientos económicos de 

Hotel El Conquistador, ubicado en la ciudad de Cuenca, a cambio de pagar un canon 

mensual fijo acordado con el propietario del inmueble. En los últimos años, 

COMISERSA S.A. ha considerado en invertir en la compra de Hotel El 

Conquistador debido a sus resultados y rendimientos económicos, frente a este 

escenario el objeto de este trabajo es determinar la decisión óptima para 

COMISERSA S.A. en donde se definirá si resulta beneficioso el invertir en la 

compra de Hotel El Conquistador o simplemente continuar con la operación actual 

por medio el arriendo. 
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Introducción: 

Este trabajo está orientado a analizar el impacto financiero de una decisión de 

compra versus administrar operaciones y resultados por medio del arriendo aplicado 

a un caso real que la cadena hotelera COMISERSA S.A. tiene con respecto a Hotel 

El Conquistador. 

Hotel El Conquistador, ubicado en la ciudad de Cuenca, actualmente administrado 

por la cadena hotelera COMISERSA S.A., se dedica a brindar servicios de 

hospitalidad y alimentos dirigidos al sector turístico y corporativo; por medio de un 

contrato de arrendamiento, COMISERSA S.A. es administradora total de las 

operaciones y rendimientos de Hotel El Conquistador a cambio de pagar un canon 

arrendatario mensual al propietario del inmueble. En los últimos meses 

COMISERSA S.A. ha considerado como una alternativa atractiva de inversión la 

compra de Hotel El Conquistador, debido a su posicionamiento en el mercado y sus 

resultados económicos.  

Este trabajo tiene por objeto en primera instancia analizar la situación económica y 

salud financiera de Hotel El Conquistador, seguidamente con la utilización del 

método de flujo de fondos descontados se realizará un análisis comparativo entre las 

alternativas “arrendamiento versus adquisición” en donde se obtendrá el valor 

presente que proyecta cada alternativa con el fin de poder definir la decisión óptima 

para COMISERSA S.A. y finalmente se evaluará la vialidad del proyecto de 

inversión en donde se analizarán el valor actual neto, la tasa interna de retorno y el 

periodo de recupero de la inversión. La información necesaria para el respectivo 

análisis fue otorgada por la gerencia administrativa de Hotel El Conquistador. 

Como una iniciativa personal, se presenta al final de este trabajo un modelo atractivo 

de negocios y el análisis respectivo para motivar al emprendimiento en el sector 

hotelero y además se presenta el planteamiento de un ejercicio financiero con datos 

obtenidos de este caso. 
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CAPÍTULO 1 

1. GENERALIDADES, ANTECEDENTES Y CONCEPTOS 

 

1.1 Aspectos generales del turismo y la industria hotelera 

1.1.1Concepto de Turismo 

La Organización Mundial del Turismo OMT define al turismo como: “Las 

actividades que realizan las personas durante sus viajes y estancias en lugares 

distintos al de su entorno habitual, por un periodo de tiempo consecutivo inferior a 

un año, con fines de ocio, por negocios y otros motivos”. 

Noelia Cabarcos, (2006) indica que turismo es el conjunto de actividades que 

realizan las personas durante sus desplazamientos y estancias en distintos lugares al 

de su entorno habitual, por un periodo de tiempo consecutivo menor a un año, con 

fines de ocio, negocios u otros motivos. (p.8)  

A la persona que realiza turismo se la denomina turista o visitante pernocta, ya que 

es aquella que se desplaza fuera de su entorno habitual por un periodo de tiempo 

superior a veinticuatro horas, siendo este diferente al concepto de visitante de día o 

excursionista, cuya estancia es inferior a este tiempo.  

 

1.1.1.1 Orígenes del turismo 

No se conoce con claridad y precisión el origen del turismo, existen varias reseñas 

históricas que señalan la procedencia del mismo. A continuación, se cita al 

historiador José María Faraldo quien describe una reseña histórica del origen del 

turismo. 

“La etimología de la palabra turismo proviene seguramente del griego tornos y el 

latín tornus, que significa movimiento de ida y vuelta, círculo, repetición. A lo largo 

de los siglos XVII y XVIII, las clases nobiliarias británicas comenzaron a enviar a 

sus hijos de viaje de estudios al continente, el llamado Grand Tour. Se trataba pues 



3 
 

de un viaje de ida y vuelta, visto desde la perspectiva de una isla. De esta forma se va 

estableciendo la relación de tour con todas las actividades relacionadas con los viajes 

al extranjero de los que se pretende volver en un período bastante definido. Dado que 

es precisamente en Inglaterra y Escocia donde dará comienzo la revolución 

industrial, y donde surgen los primeros fenómenos de masas, será allí donde tendrá 

su origen el moderno turismo.” 

Faraldo José María (2010), investigadores afirman que la palabra turismo proviene 

del arameo antiguo. En arameo la palabra tur designa al parecer a los viajes, como 

cuando los judíos huyen de Egipto y transitan, guiados por Moisés, por el desierto 

hasta llegar a la tierra prometida. A través de la Biblia llegaría esta palabra hasta los 

idiomas europeos. (p.7) 

Por otro lado, el investigador australiano Neil Leiper sostenía que la palabra había 

surgido a partir del apellido de una familia aristocrática francesa. Esta familia había 

recibido de parte del emperador Carlos V en 1516 la exclusiva del transporte entre 

Inglaterra y el continente, y fueron los primeros que organizaron viajes de 

comerciantes y burgueses hacia el resto de Europa. 

 

1.1.1.2 El turismo en la actualidad  

En la actualidad el turismo es una de las actividades socioculturales de mayor 

impacto financiero a nivel mundial; el desarrollo tecnológico, el crecimiento de la 

población, el tiempo libre del que disponen las personas, y los recursos financieros 

de muchas culturas, son factores que han determinado el crecimiento notable en las 

últimas décadas del turismo.  

Según la investigación integral del Turismo Internacional en Ecuador, las ciudades 

más visitadas por extranjeros durante el 2017 en el Ecuador fueron Quito, Galápagos 

y Otavalo. Con respecto a la cantidad de extranjeros que han ingresado en el 2016, la 

Dirección de Migración registra un total de 1'352.405 turistas y salieron 1'323.235. 

Según las estadísticas del Ministerio de Turismo, desde enero a julio del 2017, se 

registran 914.477 turistas extranjeros que ingresaron, lo que suma un 9,3%. Y por 

último la economía del país, en el 2016 registra un desplazamiento por turismo 

interno de 12,3 millones de viajes, esto provocó que la economía se mueva con $ 
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285,5 millones, según la Coordinación General de Estadísticas e Investigación del 

Ministerio de Turismo. 

El turismo es conocido también, por crear varias fuentes de ingresos a los países, 

como empleos, crecimiento de infraestructuras, desarrollo gastronómico y hotelero, 

crecimiento del transporte aéreo y marítimo entre otros.  

 

1.1.2 Turismo en Ecuador y Cuenca 

1.1.2.1 Ecuador en la actualidad 

El Ecuador es un país sin duda con altos registros de turismo, ya que dispone de 

lugares magníficos que llaman la atención de las personas a nivel mundial. Según la 

Agencia Pública de Noticias del Ecuador y Sudamérica, los desplazamientos 

turísticos internos registrados en 2016 dinamizaron a la economía ecuatoriana con 

285,5 millones de dólares, contribuyendo así a la reactivación productiva, en 

especial, de las áreas afectadas por el terremoto de 7.8 grados del 16 de abril, según 

cifras de la Coordinación General de Estadísticas e Investigación del Ministerio del 

Turismo. 

En el Ecuador, el turismo representó la tercera fuente de ingresos no petroleros, 

seguido del banano y camarón, según estudios realizados en el periodo de enero – 

septiembre del año 2016, con un ingreso de 1.075 millones de dólares únicamente en 

el tercer trimestre del año 2016, según la WTCC (World Travel and Tourism 

Council).A continuación, se detalla el número de extranjeros (miles de personas) que 

han ingresado en el Ecuador, en los años 2016 y 2017, así como también el 

crecimiento que presenta el año 2017 hasta el mes de Junio con respecto al año 2016. 

Durante el periodo Enero -  Diciembre 2016, el ingreso de divisas por Turismo en el 

Ecuador fue de 1.449,3 millones de dólares, representando un decrecimiento del 

6.9% respecto al año 2015, ya que en el año mencionado el ingreso fue de 1.557,4 

millones de dólares, según El Banco Central del Ecuador.  
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Tabla 1: Número de extranjeros que han ingresado en el Ecuador 

Fuente: Banco Central 

Realizado por: Los autores 

 

La balanza turística registra un saldo positivo de 415,7 millones de dólares, ya que el 

egreso por turismo representado en divisas fue de 1.033,6 millones en el año 2016, 

según datos de Banco Central del Ecuador.  

 

 

1.1.2.2 Ecuador en un futuro 

Las llegadas de turistas internacionales han registrado un crecimiento prácticamente 

ininterrumpido – desde los 25 millones en 1950 hasta los 278 millones en 1980, los 

528 millones en 1995 y los 1.035 millones en 2012. Mediante esta información se 

puede analizar que el Ecuador es un país de gran crecimiento en el sector turístico, y 

que año a año crecerá notablemente. 

Según las previsiones a largo plazo de la OMT, incluidas en Tourism Towards 2030 

(Turismo hacia 2030), las llegadas de turistas internacionales crecerán un 3,3% 

anualmente entre 2015 y 2030 hasta alcanzar los 1.800 millones en 2030.  

Entre 2015 y 2030, se prevé que las llegadas en destinos emergentes (+4,4% al año) 

crezcan el doble que las de las economías avanzadas (+2,2% al año).  
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La cuota de mercado de las economías emergentes ha aumentado del 30% en 1980 al 

47% en 2012 y se prevé que alcance el 57% en 2030, lo que equivale a más de mil 

millones de llegadas de turistas internacionales. 

 

1.1.2.3 Gobierno Ecuatoriano conjuntamente con el turismo 

El Plan Nacional del Buen Vivir 2013-2017, indica que el turismo, debe buscar 

alternativas que contribuyan a la transformación de la matriz productiva, 

favoreciendo al desarrollo sostenible, respetando las características naturales y 

culturales de cada región, beneficiando a los encadenamientos productivos, el 

turismo comunitario e incorporando a la cadena de valor el patrimonio cultural 

existente en el país, es decir impulsando un turismo consciente, ético, responsable e 

incluyente.  

Según diario la Hora el gobierno ecuatoriano creó una campaña solidaria mediante el 

turismo para las personas afectadas por el terremoto de 7.8 grados el 16 de abril 

2016, gracias a esta campaña la provincia más visitada fue Santa Elena; y dentro de 

las cinco primeras opciones de los turistas estuvieron también Manabí y Esmeraldas 

en el año 2016, lo que demuestra la buena acogida de los visitantes a la campaña de 

turismo solidario emprendida por el Gobierno. 

 

1.1.2.4 El turismo en la ciudad de Cuenca 

Cuenca es una de las ciudades más atractivas para los turistas nacionales y 

extranjeros, ya que no se necesita de extensas cantidades de dinero para conocer su 

cultura, lugares y a su maravillosa gente. La riqueza de su arquitectura y cultura en 

general merecieron a Cuenca el nombramiento de Patrimonio Cultural de la 

Humanidad, el 1 de diciembre de 1999, a su vez Cuenca cuenta con reconocimientos 

a nivel internacional según la Fundación Municipal Turismo para Cuenca que son:  

* Número 1 para visita y estadía en Latinoamérica, Stern Magazine 2008 

* Número 1 mejor lugar en el mundo para retirados, International Living, 2009, 

2010, 2011, 2013 
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* Número 1 Mejores ciudades del futuro en cuanto costo-beneficio, Foreing Direct 

Investment, 2013-2014 

* Número 1 Mejor destino de aventura, revista Outside-Travel Award, 2014 

* Top 10 ciudades a conocer en el mundo Lonely Planet, 2010 

* Número 1 mejor lugar del extranjero para retirados norteamericanos CNN Money, 

Estados Unidos, 2012 

 

Según el Grupo de Investigación en Economía Regional conjuntamente con el apoyo 

de la Fundación Municipal de Turismo para Cuenca, en un estudio realizado a 1500 

personas que llegaron a Cuenca en el año 2016 entre los meses de enero - abril, se 

determinó que los turistas extranjeros tienen una estadía promedio en la ciudad de 3 

días y gastan aproximadamente $59.57 dólares diarios, rubros que son destinados en 

alimentación, alojamiento, transporte, y diversión. Por otro lado los visitantes 

nacionales tienen una estadía promedio en la ciudad de 2 días y gastan una cantidad 

menor a $40,48 diarios aproximadamente.  

La investigación también indica que del 100% de los turistas que llegan a la ciudad 

de Cuenca, el 29.2% provienen de Estados Unidos, el 11.5% de Colombia, el 7.3% 

de Alemania, y de los turistas nacionales el 22% de Quito, el 17% de Guayaquil, y el 

9% de Machala.  

 

1.1.3 Concepto de Hotel 

Barragán del Río y Luis (2011) indican que hotel es el lugar que proporciona 

alimentación y hospedaje, un lugar de entretenimiento para el viajero, un edificio 

público, una institución de servicio doméstico, para obtener utilidades. (p,11) 

Los hoteles podemos definirlos como aquellos establecimientos que, ofreciendo 

alojamiento, con o sin comedor y otros servicios complementarios, ocupan la 

totalidad de un edificio o parte independizada del mismo, constituyendo sus 

dependencias un todo homogéneo, con entradas, ascensores y escaleras de uso 

exclusivo y reúnen los requisitos técnicos mínimos exigibles a su grupo. (Corral 

Mestas, Fernando p.29).  
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Los hoteles para su funcionamiento necesitan cumplir con los siguientes requisitos 

mínimos: 

 Instalaciones (climatización, calefacción, agua caliente, teléfono).  

 Comunicaciones (escaleras, ascensores, salida de incendios).  

 Zona de clientes (habitaciones, superficie de las mismas, terrazas, baños, 

salón-comedor, etc.).  

 Servicios generales (servicios sanitarios, oficio de planta, cajas fuertes, 

cocinas).  

 Zona de personal (vestuarios, aseos, comedores, dormitorios). 

Los hoteles se diferencian por el grado de confort que ofrecen y la cantidad de dinero 

que las personas están dispuestas a pagar por el servicio.  

Su calidad y su oferta se califican por medio de estrellas, siendo 5 estrellas el más 

alto y 1 estrella el más bajo, también se diferencian por categorías, alta o baja 

categoría; existen estas diferencias por el tamaño de las habitaciones, los lugares de 

recreación que ofrece cada hotel, los servicios extras como sauna, spa, entre otros, la 

calidad de comida y el tipo de transporte. 

Según la Secretaria de Turismo, el sistema de clasificación hotelera es una 

herramienta metodológica a través de una autoevaluación regulada por la misma 

entidad (Secretaría de Turismo), que permite a los establecimientos conocer las 

características de su hospedaje como las instalaciones y los servicios que ofrece cada 

uno de ellos.   

* Los hoteles de una estrella son aquellos que tienen las siguientes características, 

son de bajo presupuesto, tienen un mínimo de muebles, los servicios básicos son sus 

servicios principales, y en ocasiones los servicios higiénicos podrían llegar a ser 

compartidos entre huéspedes.  

* Los hoteles de dos estrellas tienen la tendencia de formar parte de una cadena 

hotelera, y tienen las siguientes características: baño privado, televisión y teléfono. 

En su gran mayoría no cuentan con servicio a la habitación y restaurante.  



9 
 

* Los hoteles de tres estrellas son de un nivel más elevado, disponen de edificaciones 

y mobiliario amplios de alta calidad y estilo. A su vez también disponen de servicio a 

la habitación, restaurante dentro del hotel, piscina y centros de entrenamientos. 

* La diferencia entre un hotel de tres estrellas y de cuatro estrellas es que los de 

cuatro estrellas tienen una decoración de calidad y en el servicio profesional de altos 

estándares. También disponen de bares y restaurantes de primera categoría y 

servicios como valet parking, centros de esparcimiento, spa, piscinas, etc. 

* Los hoteles cinco estrellas son la cima de la clasificación, reconocidos como 

hoteles de lujo, la decoración y el diseño tendrán detalles vanidosos. Cuentan con 

restaurantes de lujo y reconocidos a nivel local o mundialmente. Disponen de 

servicio al cuarto las 24 horas y servicios como spas, lavandería, valet parking, 

piscina, y centros de esparcimiento. 

 

1.1.4 Industria hotelera en la ciudad de Cuenca 

La directora de la Fundación Municipal de Turismo para Cuenca, Tania Sarmiento, 

indica que en la capital azuaya se registraron 1.849 visitas entre el 15 de julio y 15 de 

septiembre 2016. La ocupación hotelera aumentó en Cuenca, en julio y agosto de 

2016, debido a la aplicación de la campaña Dos por Uno. Esta iniciativa fue 

impulsada por 53 hoteles de la capital azuaya, que consistió en pagar una noche de 

alojamiento y quedarse dos. En la Fundación Municipal de Turismo para Cuenca se 

presentaron los resultados, en junio 2015 (antes de iniciar la campaña) la ocupación 

hotelera fue del 20%. En julio y agosto 2016 se incrementó al 42% y 48%, 

respectivamente. 

En la ciudad de Cuenca existen 7000 plazas de alojamiento entre hoteles 

residenciales y hostales que en una gran mayoría se encuentran ubicados en el Centro 

Histórico de Cuenca. 

Los hoteles de lujo y más representativos con una característica de 5 estrellas en la 

ciudad de Cuenca son:  

 Hotel Oro Verde con habitaciones desde $84,50 

 Hotel Boutique Santa Lucía con habitaciones desde $70,00 
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En la ciudad de Cuenca también se pueden encontrar hoteles de 4 estrellas hasta de 1 

estrella a continuación se enlistan: 

Hoteles de 4 estrellas: 

 Hotel el Dorado con habitaciones desde 85,00 

 Hotel Crespo habitaciones desde $51,00 

 Hotel Zahir con habitaciones desde $79,20 aproximadamente. 

 Hostal Posada de del Ángel habitaciones desde $23,00 

 Hotel Casa San Rafael habitaciones desde $38,50 

 Morénica del Rosario habitaciones desde $33,80 

 Hotel Victoria habitaciones desde $45,00 

 Hotel Inca Real habitaciones desde $44,46 

 Mansion Alcazar habitaciones desde $119,00 

 Hotel Valgus habitaciones desde $77,87 

 Hotel Presidente habitaciones desde $35,75 

 Hotel Carvallo con habitaciones desde $77,00  

 Rioné Hotel Boutique habitaciones desde $69,00 

 San Juan Hotel habitaciones desde $72,25 

 Hotel Conquistador habitaciones desde $45,00 

 Hostería dos Chorreras habitaciones desde $112,50 

 Forum Hotel habitaciones desde $51,64 

 Hotel Italia habitaciones desde $33,53 

 

Hoteles de 3 estrellas: 

 Hotel Cuenca habitaciones desde $38,06 

 Casa de las Rosas habitaciones desde $26,10 

 Hostal la Orquídea habitaciones desde $18,00 

 Hotel Pegasus habitaciones desde $25,00 

 Hotel Santa Ana habitaciones desde $26,60 

 Hotel Plaza Real habitaciones desde $29,90 

 Hostal Santa Martha habitaciones desde $12,00 

 Hotel Atahualpa habitaciones desde $35,00 

 Hotel 4 mundos habitaciones desde $24,99 
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 Hotel Río Piedra habitaciones desde $33,60 

 Gran Hotel de las Flores habitaciones desde $35,00 

 Hotel Europa habitaciones desde $33,60  

 Hotel Tomebamba habitaciones desde $34,00 

 

Hoteles de 2 estrellas: 

 Hotel Milan habitaciones desde $40,00 

 Hotel Cordero habitaciones desde $56,95 

 Hotel Ensueños habitaciones desde $50,00 

 Hotel España habitaciones desde $48,60 

 Hostal González y González habitaciones desde $36,50 

 

1.1.4.1 Alojamiento informal en la ciudad de Cuenca. 

La competencia informal que se vive en la actualidad es sin duda un tema del cual la 

industria hotelera debe preocuparse,  no se da únicamente en la ciudad de Cuenca, o 

en el Ecuador, ésta tendencia está a nivel mundial; en Cuenca desde hace 

aproximadamente dos años atrás, se pueden visualizar notablemente los anuncios de 

alojamientos informales: “cuarto hermoso y sereno en pleno Centro Histórico de 

Cuenca a 13 dólares la noche por persona”, el anuncio indica que es un cuarto con 

Internet, cocina, comedor, descuentos semanales y mensuales, balcón con 

"maravillosa" vista al centro, entre otras prestaciones, además son lugares que no 

disponen de permisos municipales y no generan gastos operativos de un negocio 

como servicio de limpieza, cocina, recepcionista e impuestos, es por ello que dichos 

alojamientos tienen un precio mucho más bajo en relación con los hoteles y hostales 

de la ciudad. 

 

1.1.4.2 La demanda de turistas en la ciudad de Cuenca 

Los turistas que llegan a la ciudad de Cuenca la escogen por varias razones, en 

primer lugar, está el clima de la ciudad que se encuentra entre 14º y 18º grados, 

seguido de esto está la cultura, conjuntamente con todos sus atractivos turísticos, e 

infraestructuras, en tercer lugar, se encuentra la naturaleza que posee la ciudad, en 

cuarto lugar, los precios, y en último puesto la gastronomía.  
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1.1.4.3 Tarifa promedio de habitación 

La tarifa promedio por habitación en el Ecuador es de $70,36 aquellas de primera, y 

$84,52 de lujo, en Cuenca se encuentra una gran variación de precios dependiendo 

del tipo de hotel que requieran los turistas, se encuentran desde $23,00 hasta 

$130,00. Gracias a esta gran variación los turistas se pueden acomodar fácilmente a 

su presupuesto sin dejar atrás el visitar Cuenca.  

 

1.2 Cadena Hotelera Comidas y Servicios COMISERSA S.A. 

1.2.1 Antecedentes históricos 

COMISERSA S.A. es una empresa fundada el 26 de febrero de 1982 como 

Operadora Hotelera. Posee una amplia experiencia en administración de servicios 

hoteleros, y cuenta con un equipo de trabajo multidisciplinario constituido por 

profesionales calificados en cada una de las áreas de especialidad y servicios 

ofrecidos. 

COMISERSA S.A. brinda soluciones a todas las empresas dentro del ámbito 

gastronómico, turístico y hotelero dentro del país, las cuáles van desde la operación 

de hoteles o restaurantes, servicios de consultoría en diferentes ámbitos, 

investigaciones, entre otras. 

La empresa impulsa en todas sus líneas de negocio políticas y procedimientos de 

sostenibilidad y apoyo social en las diferentes plazas que participa con alguno de los 

proyectos que mantiene. Es así que en hoteles se utilizan paneles solares para la 

obtención de energía limpia, el abastecimiento parte de pequeñas producciones 

orgánicas cercanas a cada uno de los modelos de negocio.  

Ofrecen y ponen a disposición sus servicios a cualquier proyecto que necesite del 

respaldo y el Know how de COMISERSA, los cuáles siempre estarán respaldados de 

un argumento y conocimiento técnico para alcanzar los objetivos planteados, el 

compromiso se basa en una política de honestidad y transparencia para todos los 

propietarios y promotores que requieran de sus servicios. Es así que la empresa 

familiar, fundada con cariño y visión, lucha por llegar a ser la operadora más grande 

del Ecuador, formando un equipo de trabajo que realmente cree en este proyecto y 

que día a día pone su grano de colaboración para alcanzar su meta soñada. 



13 
 

A continuación presentamos la misión y visión empresarial de Comidas y Servicios 

COMISERSA S.A., información entregada por la empresa. 

 

1.2.2 Misión 

COMISERSA produce y vende servicios de alojamiento, alimentación y bebidas, 

esparcimiento y otros; con la finalidad de servir con eficiencia y calidad a sus 

clientes internos y externos.  Busca siempre los mejores resultados en todas sus 

operaciones. 

 

1.2.3 Visión 

Ser la mejor empresa operadora en el país de hoteles ejecutivos 3 y 4 estrellas en 

ciudades con población mayor a los 100.000 habitantes, en un plazo de tres años 

buscar la administración de varios hoteles y la expansión de sus operaciones, 

logrando de esta manera una excelente posición y reconocimiento en el mercado. En 

relación a la venta de alimentos, COMISERSA seguirá operando puntos de venta, 

distribuyendo alimentos y se consolidará como una empresa grande y eficiente en los 

servicios de alojamiento, alimentos y bebidas. Y por último se consolidará como una 

empresa especialista en eventos con un concepto de alto valor percibido. 

 

1.2.4 Servicios 

1.2.4.1. Operación Hotelera 

Administración de hoteles bajo contrato de arriendo 

Este servicio está dirigido para propietarios de hoteles o restaurantes, que no desean 

asumir riesgos o simplemente tienen otros intereses que el manejar u operar su 

negocio. Por medio de un contrato de arriendo acordado entre las partes, 

COMISERSA se compromete a arrendar el inmueble, pagar un canon mensual por 

concepto de arriendo al propietario del inmueble y administrar sus operaciones 

generando valor y marca. COMISERSA percibirá el 100% de los rendimientos 

económicos que genere el negocio en su administración. 
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Administración de hoteles bajo contrato de Management  

Este servicio implica la administración compartida de un hotel o restaurante. La idea 

es que el propietario del hotel mantiene relación de toma de decisiones a través de un 

directorio, pero la ejecución en temas de gestión la hace COMISERSA. Se minimiza 

el riesgo de negocio para propietarios o inversionistas que no son hoteleros y dejan a 

los expertos hoteleros administrar el negocio. Se trata de una relación en donde todos 

ganan. 

 

1.2.4.2 Servicio de alimentos y bebidas   

Catering Colectivo y administración de puntos de servicio de alimentos y 

bebidas 

COMISERSA cuenta con 3 puntos de producción en Quito, Ambato y Cuenca, 

locales que cumplen con los mayores estándares de diseño y concepto, que además 

cuentan con equipos de última tecnología, logrando obtener procesos altamente 

eficientes, y en consecuencia un producto de calidad. Toda empresa pública o 

privada puede tener acceso a este servicio. 

Catering social y eventos 

La empresa cuenta con un equipo humano de primera, esto sumado a la tecnología, 

proveedores, capacidad instalada, profesionalismo y mucha creatividad, hacen que el 

producto y servicio ofertado por COMISERSA sea un producto de primer nivel muy 

demandado tanto por empresas como para eventos sociales. 

 

1.2.4.3 Proyectos de investigación 

Cocinas Ancestrales 

El objetivo general de este proyecto es contribuir, mediante la investigación y 

protección de los recursos amazónicos al desarrollo sostenible de las nacionalidades 

indígenas de la selva. Desde un enfoque gastronómico y turístico se logra generar 

mecanismos de protección de identidad y de la cultura ancestral. Este es un proyecto 

sin fines de lucro que COMISERSA lleva a cabo con un fin netamente ambientalista. 
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Ilustración 2: Hotel Ambato 

Fuente: Comisersa S.A 

Ilustración 1: Hotel Conquistador 

Fuente: Comisersa S.A 

 

Cocinas de Evolución (Investigación y protección en Galápagos) 

Cocinas de evolución, es un proyecto diseñado con el objeto de rescatar las primeras 

técnicas, recetas, productos y adecuaciones culinarias de Galápagos, mediante 

procesos de investigación. Gracias a la capacitación gratuita que se genera en el 

archipiélago, COMISERSA ha podido subir los niveles de oferta gastronómica y su 

calidad. Por otro lado, se trata de un proyecto ambientalista que protege tradiciones y 

más que nada promueve el consumo de especies invasoras y desalienta el consumo 

gastronómico de especies en peligro de extinción.  

1.2.5 Hoteles Administrados 

En la actualidad Comidas y Servicios COMISERSA S.A. es operadora hotelera de 

siete establecimientos turísticos con diferentes servicios y segmentos de mercado, en 

diferentes zonas estratégicas del país, a continuación se detallan las empresas 

asociadas con las dos modalidades de contrato que ofrece COMISERSA: Arriendo o 

Management. 

1.2.5.1 Hotel El Conquistador  

Hotel El Conquistador ubicado en el centro histórico y 

comercial de la ciudad de Cuenca, cuenta con habitaciones 

insonorizadas con todos los servicios tecnológicos que 

permiten una estadía confortable.  

Dirección: Gran Colombia 6-65 y Borrero, Cuenca – Ecuador 

www.hotelconquistador.com.ec 

1.2.5.2 Hotel Ambato  

El hotel Ambato está situado en pleno centro de la 

ciudad, donde se puede disfrutar del confort de las 

instalaciones así como de la excelente gastronomía, en un 

ambiente tranquilo y acogedor. 

Dirección: Guayaquil 01-08 y Rocafuerte, Ambato – Ecuador 

www.hotelambato.com 

http://www.hotelconquistador.com.ec/
http://www.hotelambato.com/
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Ilustración 4: Tototal Resort 

Fuente: Comisersa S.A 

Ilustración 3: Citimed Hotel 

Fuente: Comisersa S.A 

Ilustración 5: Arhaná Hostería 

Fuente: Comisersa S.A 

1.2.5.3 Citimed Hotel 

Citimed Hotel es el primer hotel de la ciudad de Quito 

enfocado al mercado que requiere servicios médicos. 

Citimed es un hotel con servicios de primera, instalaciones 

con tecnología de punta y decoración vanguardista. 

Dirección: Mariana de Jesús OE7-02 y Nuño de Vaderrama 

www.citimedhotel.com 

1.2.5.4 Totoral Resort 

Totoral Resort es un moderno hotel tipo hostería 

constituido en la ciudad de Ibarra, específicamente al borde 

de la laguna de Yahuarcocha, equipado con instalaciones 

de primera para eventos sociales de cualquier tipo.  

Dirección: Laguna de Yahuarcocha kilómetro 5, Ibarra - Ecuador 

www.hosteriatotoral.com 

1.2.5.5 Arhaná Hostería 

Hostería Resort ubicada en Gualaceo, zona considerada como 

el Jardín del Azuay, a tan solo 35 minutos de la ciudad de 

Cuenca, con su moderno diseño arquitectónico, calidez y 

confort de sus habitaciones, son la combinación que renueva 

constantemente el compromiso de hacer la estadía del cliente 

una experiencia única y perdurable. 

Dirección: Vía a Descanso – Gualaceo Sector Bullcay Km. 13 ½ 

www.hosteriaarhana.com 

 

http://www.citimedhotel.com/
http://www.hosteriatotoral.com/
http://www.hosteriaarhana.com/
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Ilustración 6: Hotel Presidente 

Fuente: Comisersa S.A 

Ilustración 7: Zamorano Real Hotel 

Fuente: Comisersa S.A 

1.2.5.6 Hotel Presidente 

Hotel Presidente, ubicado en el centro histórico y 

comercial de la ciudad de Cuenca, cuentan con todos los 

servicios tecnológicos que permiten una estadía 

confortable. Ofrecen el servicio de restaurante en el 

último piso del hotel conjugado con la mejor vista de la 

ciudad. 

Dirección: Gran Colombia entre Borrero y Hermano Miguel, Cuenca – Ecuador 

www.hotelpresidente.com.ec 

 

1.2.5.7 Zamorano Real Hotel 

Zamorano Real Hotel cuenta con detalles que han sido 

sigilosamente cuidados para ofrecer una exquisita 

decoración clásica moderna, el buen gusto se puede notar 

en todos los ambientes por los que tienen que recorrer sus 

huéspedes y visitantes. Ofrece instalaciones de primera 

clase: un restaurante de servicio completo, salones con 

todas las adecuaciones para reuniones de negocios, 

conferencias y eventos sociales. 

Dirección: Miguel Riofrío 14-62 entre Sucre y Bolivar, Loja – Ecuador 

www.zamoranorealhotel.com 

 

1.3 Hotel El Conquistador 

1.3.1 Antecedentes Históricos  

Se realizó una entrevista al Sr. William Ochoa quien otorgó la siguiente información:  

Hotel El Conquistador, está ubicado en la Gran Colombia 3-65 y Pdte. Borrero, un 

edificio construido en el año de 1969 por la familia Nieto, destinado en primera 

instancia al arrendamiento de oficinas corporativas. En el año de 1976, Jorge Nieto 

http://www.hotelpresidente.com.ec/
http://www.zamoranorealhotel.com/
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decide cambiar el negocio familiar y procede a adecuar el edificio para destinarlo al 

servicio de hospedaje, creándose en este año Hotel El Conquistador. La falta de 

experiencia en el ámbito turístico y hotelero lleva a la familia Nieto a poner en venta 

su inmueble a un rubro aproximado de $33 mil millones de sucres. En el año de 1985 

la familia Ochoa es quién se convierte en la nueva propietaria de Hotel El 

Conquistador. 

Hotel El Conquistador fue uno de los pioneros en ofrecer traslado gratuito hotel – 

aeropuerto, aeropuerto – hotel, de igual manera fue el primer hotel en colocar chapas 

electrónicas en las puertas de todas sus habitaciones. “Tres Calaveras” era el nombre 

de su restaurante reconocido por su famoso desayuno buffet y sus exquisitos platillos 

tradicionales.  

Desde entonces el hotel se ha impuesto como marca a nivel nacional, siendo 

reconocido por su calidad en el servicio, continua innovación, calidez de sus 

habitaciones y su exquisito restaurante. 

La siguiente información fue otorgada por parte de la empresa Hotel El 

Conquistador. 

 

1.3.2 Misión 

Brindar a nuestros clientes excelencia en el servicio de hospitalidad, con la calidad 

que nos caracteriza, contando con un equipo de personas dedicadas a superar siempre 

las expectativas de nuestros visitantes, evaluando constantemente la satisfacción de 

nuestros clientes con el fin de lograr la mejora continua en nuestros servicios. 

 

1.3.3 Visión 

Llegar a ser líderes en el mercado de hospitalidad en la ciudad de Cuenca, siendo 

reconocidos a nivel nacional e internacional por nuestro alto nivel de calidad, 

logrando posicionamiento, preferencia y satisfacción de todos nuestros clientes 

excediendo sus expectativas de buen servicio. 
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1.3.4 Servicios 

Hotel El Conquistador, un destino preferido por empresarios corporativos y turistas 

nacionales e internacionales. El hotel cuenta con 42 habitaciones equipadas con 

todos los servicios que demanda el mercado actual, salones Castellana I con 

capacidad para 120 personas y Castellana II con una capacidad para 30 personas, los 

cuales unidos a la infraestructura actual permitirán ofrecer espacios idóneos y de 

óptima calidad con la máxima flexibilidad para adaptarlos a las necesidades de todos 

los clientes. Entre las innovaciones que presenta el hotel está la remodelación de su 

lobby bar y de su Restaurante Nuevo Mundo, con tendencias actuales y con una 

amplia carta dinámica y versátil, con alternativas a escoger entre una diversidad 

clásica y moderna. 

1.3.4.1 Servicios Hotel El Conquistador: 

Hotel El Conquistador ofrece un concepto diferente en hotelería, siendo una atractiva 

alternativa tanto para aquellos empresarios corporativos y turistas nacionales e 

internacionales. Estratégicamente ubicado en el centro de la ciudad de Cuenca, a tan 

solo 5 minutos del aeropuerto y cercano al Parque Central Abdón Calderón. 

Hotel El Conquistador cuenta con una infraestructura moderna que pone a 

disposición de sus clientes: 

 1 Suit Presidencial 

 4 Junior Suites 

 37 Habitaciones estándar sencillas, dobles, triples y familiares. 

 Servicio de transfer in – out al aeropuerto (previa reservación) 

 Recepción 24 horas 

 Información turística 

 Habitaciones insonorizadas 

 Internet de Alta velocidad en habitaciones y áreas públicas  

 Televisión por cable 

 Servicio telefónico 

 Baño privado 

 Servicio Room Service 

 Lavandería y planchado 
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 Centro de negocios 

 Caja fuerte 

 Desayuno tipo buffet 

 Bar y cafetería 

 Servicios de Restaurante con menú internacional 

 Estación de bebidas calientes en el área de lobby 

 Salas de reuniones Castellana I y Castellana II 

1.3.4.2 Servicios Restaurante Nuevo Mundo:  

Hotel El Conquistador pone a disposición de sus clientes y el mercado en general su 

Restaurante Nuevo Mundo con un concepto gastronómico único basado en 4 pilares 

fundamentales: 

1) Una moderna carta dinámica, versátil con alternativas a escoger entre una 

diversidad clásica y moderna, y por otro lado comida casera. 

 

2) Rescate de sabores del Ecuador al ofrecer guarniciones típicas como 

acompañamiento del platillo a degustar, evitando de esta manera que se pierdan 

costumbres gastronómicas y deliciosas de la cocina ecuatoriana. 

 

3) Una cocina orgánica que garantiza al cliente un producto que no atenta el 

ecosistema, que incrementa la equidad en la distribución de los productos y 

mejora la calidad, con características nutritivas y organolépticas en los procesos 

de producción y transformación. 

 

4) Convenio con cadenas productivas con el objeto de cuidar del planeta. 

Además, Hotel El Conquistador ofrece la más selecta carta de licores y coctelería 

clásica y signature que podrán ser disfrutados en el ambiente acogedor y moderno de 

su Lobby Bar. 
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1.3.4.3 Servicios Salones Castellana I y Castellana II: 

Hotel El Conquistador cuenta con un entorno ideal para celebrar reuniones y eventos 

sociales o corporativos en la ciudad de Cuenca. La experiencia y creatividad del 

equipo de eventos proporcionará toda la inspiración y asistencia necesaria para que la 

reunión a realizar sea un éxito absoluto. Independientemente de si se desea planificar 

un banquete o una fiesta privada u organizar un taller o un seminario de catering el 

evento estará en manos de profesionales. 

El alquiler de los salones incluye: 

 Podium 

 Amplificación y micrófono inalámbrico 

 Infocus  

 Pantalla de 1.70m x 1.70m 

 Laptop e impresora 

 Pizarras de tiza líquida 

 Libre acceso al WIFI 

 Uso libre del centro de negocios 

 Servicio de meseros y mantelería 

 Vajilla y cubertería estándar 

 

1.3.5 Estructura orgánica 

Hotel El Conquistador se caracteriza por brindar calidad tanto en el producto como 

en el servicio que ofrece, esto es de vital importancia para el funcionamiento del 

mismo. Existen 5 departamentos en el hotel: Recepción, Lencería, Lavandería, 

Restaurante y Administración y Ventas, cada uno cuenta con un jefe departamental 

encargado de velar por el cumplimiento de las especificaciones de atención y 

servicio al cliente, con una integración vertical. 
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Tabla 2: Estructura Orgánica 

Fuente: Hotel El Conquistador 

Realizado por: Los Autores 
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1.3.6 Datos de interés 

1.3.6.1 Especificaciones de calidad y competitividad 

Por ser un hotel ubicado en el centro histórico su competencia es representativa, sin 

embargo, todo el equipo de trabajo se esfuerza porque el producto y servicio sea 

atractivo a la vista de los turistas, se mantiene con altos estándares de calidad en 

cuanto a limpieza, excelencia en atención al cliente, constantes promociones en el 

área de ventas, respuesta inmediata a requerimiento de clientes corporativos y 

asistencia inmediata a peticiones de huéspedes. 

 

1.3.6.2 Estrategia de Ventas 

El área de ventas es el punto más consolidado y fuerte de la organización hotelera, se 

esmera por la creación e innovación constante de promociones, descuentos, tarifas 

competentes y atractivas, se mantienen siempre arriba en portales de reserva como lo 

son Booking, Expedia, Trivago y Despegar. Poseen una atención personalizada de 24 

horas vía telefónica, Facebook, Whatsapp y chat online, el objetivo es captar la 

atención de los clientes por todos los medios publicitarios existentes, con el fin de 

dar un valor agregado y asegurar la venta. 

 

1.3.7 Concesión de operación y administración:  

Hotel El Conquistador, presente en el mercado alrededor de 40 años, siendo 

reconocido por su excelente servicio, ha sido administrado desde 1985 por la familia 

Ochoa, quién generó valor y marca en el negocio a lo largo del tiempo. 

En el año 2011, el Sr. William Ochoa, accionista mayoritario del hotel, decide 

confiar su inmueble al Sr. Andre Obiol, Presidente de COMISERSA Operadora 

Hotelera, que se compromete a innovar los servicios del establecimiento hotelero e 

incrementar el porcentaje de ventas en hospedaje y alimentación, llegando a un 

acuerdo bilateral de concesión de administración y beneficios a cambio de pagar un 

canon mensual arrendatario de $12.000. Actualmente COMISERSA paga un canon 

arrendatario de $15.000 al Sr. William Ochoa por uso de la edificación de Hotel El 

Conquistador. 
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1.4 Fundamentos teóricos del método de flujos de fondos descontados 

1.4.1 Definición del método de flujos de fondos descontados 

El método de flujos de fondos descontados nos permite conocer la valoración de una 

empresa, negocio o proyecto al determinar el valor presente de los flujos de caja 

esperados en la vida útil de un proyecto de inversión, se debe tener presente el nivel 

de riesgo y rendimiento esperado por el inversionista, el crecimiento que otorga el 

giro del negocio, el sector en el que opera y la necesidad de inversiones de capital 

que permita a la empresa mantenerse competitiva. El método de flujos de fondos 

descontados es de gran importancia para las empresas, ya que aporta en la toma de 

decisiones de inversión en cuanto a fusiones entre empresas, adquisiciones, 

proyectos de ampliación, alianzas estratégicas, aportes de capital entre otros. 

 

Jaramillo Betancour Fernando (2010) indica que el método de flujos de fondos 

descontados consiste en proyectar la situación financiera por medio de las utilidades 

netas, a un número de períodos previamente determinado. Se toma la proyección de 

utilidades de la empresa en esos períodos y se traen a valor presente con una tasa 

previamente definida. (p.233) 

 

De acuerdo con Saavedra (2007) el modelo de flujo de efectivo disponible considera 

que el valor de la empresa en marcha estará dado por el flujo de efectivo libre 

disponible que se espera genere en el futuro, descontado a una tasa que refleje los 

riesgos del negocio. (p.104) 

 

Así también, Nelson (2000) especifica que el análisis de flujo de efectivo descontado 

gira en torno de dos variables: los flujos de efectivo esperados en el futuro y la tasa 

de descuento. Además, señala que la tasa de descuento refleja el riesgo inherente de 

invertir en un negocio. Por lo tanto, los inversionistas requieren altos rendimientos 

cuando los riesgos son grandes. (p.20) 
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Para aplicar el método de flujos de fondos descontados es necesario disponer de la 

siguiente información:  

1. Estimación de los flujos de caja libres futuros durante “n” años. 

2. Elección de una tasa de descuento que refleje el riesgo de la inversión. 

3. Estimación del valor residual en el año “n”. 

4. Realizar el descuento de los flujos de caja y del valor residual. 

5. La suma del descuento de los flujos y el valor residual será el valor de la 

empresa. 

 

1.4.2 Objetivos del método de flujos de fondos descontados 

Según Rita María Moreno (2010) los objetivos principales del método de flujo de 

fondos descontados son: 

 Conocer la valoración de una empresa, negocio o proyecto de inversión. 

 Proyectar la situación financiera de la empresa, negocio o proyecto de inversión, 

por medio de las utilidades netas, a un número de períodos previamente 

determinado. 

 Establecer si el financiamiento es interno o externo. 

 Descubrir la relación entre la utilidad o pérdida neta y los cambios en los saldos 

de efectivo. 

 Conocer la capacidad de la empresa para cumplir sus obligaciones. 

 Obtener los flujos de efectivo pasados y conocer la predicción de flujos futuros. 

 

1.4.3 Inversiones a largo plazo 

Las inversiones a largo plazo son aquellas colocaciones de dinero que realiza una 

empresa, negocio o persona en bienes tangibles o intangibles por más de un año, 

asumiendo los riesgos necesarios para que el nivel de rendimiento cumpla con las 

expectativas del inversionista. Para realizar una inversión es necesario realizar un 

análisis y evaluación de la situación del proyecto, ya que de no realizarse un estudio 

puede conllevar a que el inversionista obtenga pérdidas significativas. Las 

principales características de las inversiones a largo plazo son que se encuentran 
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reflejadas en el activo fijo (bienes inmuebles) y diferido (patentes, marcas) de una 

empresa, otra es que indirectamente crea y asegura relaciones de operación entre 

compañías mejorando así el rendimiento de inversión. 

Según Córdoba Padilla, Marcial (2009) las inversiones a largo plazo son: “Un 

acuerdo formal para proveer fondos por más de un año y la mayoría es para alguna 

mejora, que beneficiará a la compañía y aumentará las ganancias. La compra de un 

nuevo edificio o de una maquinaria aumentará la capacidad, y hará al proceso de 

manufactura más eficiente y menos costoso.” (p.308). 

Briceño (2008) indica que el financiamiento que utilizan las distintas organizaciones, 

les brinda la posibilidad de mantener una economía y una continuidad de sus 

actividades comerciales estables y eficientes y en consecuencia, otorgar un mayor 

aporte al sector económico del cual participan. El financiamiento es la manera de 

cómo una entidad puede allegarse de fondos o recursos financieros para llevar a cabo 

sus metas de crecimiento y progreso. (p.40) 

 

1.4.4 Costo de Capital 

El costo de capital es conocido como el rendimiento requerido sobre los distintos 

tipos de financiamiento que realiza una empresa, se dice que este concepto puede ser 

implícito o explicito ya que es expresado como el costo de oportunidad para una 

alternativa semejante a una inversión. Se necesita establecer el costo de capital ya 

que se debe determinar el riesgo de dicho emprendimiento o compra. A su vez es la 

retribución que recibirán los inversores por aportar fondos a una empresa, o conocido 

también como el precio que paga una empresa por utilizar el capital.  

Jaramillo Betancour (2010) indica que el costo total de capital de una empresa está 

compuesto por los costos de los diversos componentes de financiamiento que es 

tanto interno como externo. El interno se origina con las gestiones del patrimonio, el 

externo son los pasivos o terceros. Éstos son originados bajo distintos mecanismos 

vía créditos, vía préstamos, vía emisiones, entre otras. (p.113) 
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Delgado (2006) el costo de capital es la suma de dinero que se paga por hacer uso de 

un capital, sirve como marca de referencia o tasa mínima, a la cual deben descontarse 

los flujos de efectivo de un proyecto para traerlos a valor presente. (p.10). 

 

1.4.5 Escudo Fiscal 

Se define como Escudo Fiscal a todos los gastos deducibles de impuestos en los que 

incurre una empresa, tales como depreciación, gastos financieros, y las pérdidas 

derivadas de las ventas de activos fijos. Es una estrategia que utilizan las empresas 

para reducir el pago del impuesto a la renta mediante desgravaciones fiscales fijadas 

por el gobierno. 

 

1.4.6 Flujos de efectivo 

Según el diccionario de economía y negocios El Mundo: El flujo de caja es una 

herramienta financiera que permite presentar un detalle de los flujos de ingresos y 

egresos de dinero que tiene una empresa en un periodo determinado, a su vez 

también se conoce que es una acumulación neta de activos líquidos y constituyen un 

indicador importante en la liquidez de una empresa. Es una herramienta financiera 

dinámica y acumulativa, ayuda a evaluar la capacidad de una empresa para generar 

flujos de efectivo positivo, evaluar la capacidad de una empresa para cumplir con sus 

obligaciones contraídas.  

 

1.4.7 Depreciaciones y Amortizaciones 

1.4.7.1 Depreciación 

La depreciación es una disminución del valor de mercado de un bien material o 

inmueble. Existen dos razones principales por las cuales un bien se deprecia: primero 

el desgaste, esto se da debido a su uso (como por ejemplo la maquinaria que se 

utiliza en una empresa), segundo el paso de tiempo o vejez.  

Según Moreno Fernández, (2011) "La depreciación es un procedimiento contable 

que tiene como fin el distribuir de una manera sistemática y razonable el costo de los 
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activos fijos tangibles menos su valor de desecho en los resultados de los periodos 

futuros de la entidad. La depreciación se registra mensualmente en un asiento de 

ajuste, se irá acumulando durante varios años hasta que su monto, sumado el valor de 

desecho, sea igual al costo de su inversión.” (p.209) 

Según Erly Zevallos (2008), indica que depreciación “Es la reducción del valor de 

los activos fijos de una empresa, como consecuencia del desgate producido por el 

uso natural y anticipado de su vida útil” a su vez también (Rivero, 2008) “Es un 

procedimiento de contabilidad que tiene como objetivo distribuir el costo de un 

activo a lo largo de sus años de vida útil.” (p.113) 

Métodos para depreciar: 

 Método de línea recta: según Orozco y Jesús (2013), supone que los activos 

se usan más o menos con la misma intensidad año por año, a lo largo de su 

vida útil, por lo tanto, la depreciación periódica debe ser del mismo monto. 

(p.117) 

 Método de depreciación acelerada: según Orozco y Jesús (2013), consiste en 

distribuir el valor depreciable de un activo en forma descendente, es decir, 

una mayor proporción de su valor en los primeros años de vida. (p.118) 

Vida útil de un activo  

Es el tiempo durante el cual el activo contribuye a generar ingresos a la empresa. Es 

un concepto muy lidiado debido a la subjetividad que implica su utilización. Una 

máquina bien mantenida puede durar más tiempo que la misma máquina sometida a 

un uso intensivo y sin un buen mantenimiento. 

Vida útil de los activos fijos – años de depreciación 

 

 

 

 

 

Tabla 3: Vida útil de activos fijos 

Fuente: Ley Orgánica de Régimen Tributario Interno (LORTY) 

Realizado por: Los autores. 
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1.4.7.2 Amortización  

Según Moreno Fernández (2014) indican que: “La amortización de los activos 

intangibles debe hacerse durante los periodos de vida útil con un método racional, 

sistemático y consistente. En algunas ocasiones, la vida útil está limitada por la ley, 

como es el caso de las patentes, que deben ser amortizadas en un periodo no mayor a 

su vigencia; esto ocurre en general a través de un método de línea recta, es decir, 

aplicando cantidades del costo proporcionales al tiempo y a los resultados de la 

entidad para que a su término quede amortizada la inversión. Cuando los activos 

intangibles no tienen limitado su término de vida y el periodo de beneficio es 

indefinido, debe establecerse un periodo para ser amortizado observando el criterio 

prudencial.” (p.210) 

 

1.4.8. VAN, TIR, PRI 

1.4.8.1 Valor Actual Neto (VAN) 

Es una herramienta financiera que permite evaluar la rentabilidad de un proyecto de 

inversión. A su vez es la diferencia del dinero entrante en una compañía y la cantidad 

que se invierte en un mismo proyecto que puede llegar a beneficiar a la empresa. Es 

de gran importancia ya que homogeneizan los flujos de caja netos en el momento 

actual. 

Según Marín, Montiel, Ketelhorn (2014) “El valor actual neto es uno de los métodos 

básicos que toma en cuenta la importancia de los flujos de efectivo en función del 

tiempo, consiste en encontrar El VAN la diferencia entre el valor actualizado de los 

flujos de beneficio y el valor, también actualizado, de las inversiones y otros egresos 

de efectivo. La tasa que se utiliza para descontar los flujos es el rendimiento mínimo 

aceptable de la empresa por debajo del cual los proyectos de inversión no deben 

efectuarse.” (p.81) 

Criterios de aceptación de VAN: 

 Cuando el VAN es mayor que cero, el proyecto se debe aceptar.   

 Cuando el VAN es menor que cero, el proyecto se debe rechazar. 
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1.4.8.2 Tasa Interna de Retorno (TIR) 

Córdoba Padilla (2012), la Tasa Interna de Retorno (TIR) es aquella tasa de 

descuento que iguala el valor presente de los flujos de entrada de efectivo esperados 

de un proyecto con el valor presente de sus costos esperados. (p. 267) 

Meza Orozco, Jhonny Jesús, (2010) TIR es la máxima tasa de interés a la que un 

inversionista estaría dispuesto a pedir prestado dinero para financiar la totalidad del 

proyecto, pagando con los beneficios (flujos netos de efectivo) la totalidad del capital 

y de sus intereses, y sin perder un solo centavo. La TIR es la tasa de interés que 

rinden los dineros que aún permanecen invertidos en un proyecto y no sobre la 

inversión inicial. (p.165) 

Criterios para aceptar o rechazar TIR: 

 Cuando la TIR es mayor que la tasa de oportunidad, el proyecto se debe 

aceptar. El inversionista obtiene un rendimiento mayor del exigido; el 

inversionista gana más de lo que quería ganar.  

 Cuando la TIR es menor que la tasa de oportunidad, el proyecto se debe 

rechazar. El inversionista gana menos de lo que quería ganar. 

 

1.4.8.3 Periodo de Recuperación de la Inversión (PRI) 

El periodo de recuperación de la inversión es el tiempo en que la empresa recuperará 

la inversión inicial efectuada en un proyecto de inversión, a partir de las entradas de 

dinero que emita dicho proyecto. 

Córdoba Padilla (2012) indica que “El período de recuperación es el número 

esperado de años que se requieren para que se recupere una inversión original. Es un 

proceso sencillo donde se suman los flujos futuros de efectivo de cada año, hasta que 

el costo inicial del proyecto de capital quede por lo menos cubierto. Este índice que 

determina el tiempo en que se recupera la inversión, es de fácil estimación, pero 

cuenta con la desventaja de no considerar el valor del dinero en el tiempo.” (p.263). 
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A continuación, se expone la fórmula 

PR = a + {(b – c) / d)} 

Donde: 

a= Año anterior inmediato a que se recupera la inversión. 

b= Inversión Inicial. 

c= Suma de los flujos de efectivo anteriores. 

d= FNE del año en que se satisface la inversión. 
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CAPÍTULO 2 

2. ANÁLISIS DEL IMPACTO FINANCIERO DE ARRENDAR 

VERSUS COMPRAR, HOTEL EL CONQISTADOR 

En este capítulo se realizará un análisis comparativo entre las alternativas que posee 

COMISERSA S.A. con respecto al arrendamiento o inversión en la compra de Hotel 

El Conquistador, aplicando el método de flujos de fondos descontados se logrará 

definir la mejor alternativa para COMISERSA S.A. Previo a esto, se realizará un 

análisis de la situación financiera actual de Hotel El Conquistador en base a los 

Estados Financieros de los últimos 3 años, con la finalidad de identificar sus 

falencias financieras y maximizar sus fortalezas. 

2.1 Situación financiera actual de Hotel El Conquistador: 

Hotel El Conquistador es una empresa presente en el mercado cuencano alrededor de 

50 años, con posicionamiento a nivel nacional por su calidad en el servicio que 

ofrece al mercado turístico nacional y extranjero. En el año 2011 COMISERSA 

decide convertirse en administradora total de las operaciones y rendimientos de Hotel 

El Conquistador, a cambio de pagar un canon mensual arrendatario al propietario del 

inmueble, este hotel representa uno de los mejores establecimientos turísticos que 

administra la cadena hotelera, por sus resultados económicos, talento humano y 

administración operativa. 

Hotel El Conquistador presentó sus estados financieros de los últimos 3 años (Véase 

en Anexo 1) y en base a los mismos se procedió a analizar la situación financiera 

actual de la empresa y compararla en el tiempo en base a ratios financieros que han 

sido seleccionados por ser los más relevantes en este estudio, y que serán aplicados 

posteriormente a la cuentas anuales de la empresa, cuyo objetivo primordial será 

medir la liquidez, rentabilidad, gestión y endeudamiento, para  de esta manera poder 

presentar un informe que detalle su situación financiera y establecer 

recomendaciones que mejorarán la situación del hotel y en general de la cadena 

hotelera COMISERSA. 
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2.1.1 Razones de Liquidez 

A continuación se presentan algunos ratios que, aplicados a las cuentas anuales de 

Hotel El Conquistador, darán a conocer el grado de liquidez que posee la empresa y  

cuál es la capacidad de hacer frente a sus obligaciones contraídas a corto plazo 

(pasivos circulantes) con los recursos de los que dispone (activos circulantes). 

Para iniciar este análisis se acude nuevamente a los fundamentos teóricos 

establecidos por el autor Marcial Córdoba Padilla en su libro “Análisis Financiero” 

publicado en el año 2014. 

Liquidez “es la capacidad que tiene una empresa para satisfacer sus obligaciones a 

corto plazo, se puede llegar a obtener juicio sobre la solvencia de efectivo actual de 

la empresa y su capacidad para permanecer solvente en caso de situaciones adversas; 

comparar las obligaciones a corto plazo con los recursos de corto plazo disponibles 

para satisfacer dichas obligaciones”. (2014. p,226) 

Razón corriente es aquella que “muestra la capacidad de la empresa para responder a 

sus obligaciones a corto plazo con sus activos circulantes. Mide el número de veces 

que los activos circulantes del negocio cubren sus pasivos a corto plazo; este índice 

permite conocer con cuánto se dispone corto plazo y se expresa en veces”. (2014. 

p,229) 

Prueba ácida es la “capacidad de la empresa para responder a sus obligaciones a 

corto plazo con sus activos más líquidos. Provee una idea más aproximada de la 

liquidez de la empresa, ya que sigue midiendo la capacidad frente a sus deudas a 

corto plazo pero sin tener en cuenta los inventarios, probablemente la parte menos 

líquida, más difícilmente realizable, en la que es más fácil que se produzcan pérdidas 

en caso de querer transformarlos rápidamente en dinero y, además, el activo para que 

los valores en libros y la medición del valor de mercado son menos confiables, dado 

que no se toma en cuenta la calidad del inventario”. (2014. p,230) 

Milla, Artemio indican que el fondo de maniobra es el exceso de fondos a largo 

plazo o recursos de tipo permanente (fondos propios más deudas a largo plazo) por 

encima del inmovilizado neto que nos queda disponible para financiar las 

operaciones. (2004. p,54) 
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Tabla 5: Datos para el cálculo de las razones de liquidez 

Fuente: Estados financieros de Hotel El Conquistador 

Realizado por: Los autores 

Tabla 6: Razones de liquidez de Hotel El Conquistador 

Realizado por: Los autores 

Tabla 4: Fórmulas razones de liquidez 

Fuente: Marcial Córdoba Padilla en su libro “Análisis Financiero” año 2014 

Realizado por: Los autores 

Capital de trabajo es aquel que “mide la capacidad de pago de una empresa para 

cubrir sus obligaciones a corto plazo”. (2014, p,227) 

 

 

2.1.1.1 Análisis de Liquidez 

A continuación, se presenta los ratios de liquidez aplicados a las cuentas que 

reflejaron los balances de Hotel El Conquistador en los últimos tres años. Se 

consideró, que para realizar una interpretación más clara y poder comparar el grado 

de liquidez en el tiempo es preferible realizar un cuadro comparativo que refleje la 

situación de liquidez de los años estudiados. 
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Los Estados Financieros de Hotel El Conquistador en los últimos 3 años de 

operación reflejan que los pasivos corrientes son superiores a los activos corrientes, 

los índices de liquidez son menores a 1, lo que indica que la empresa tiene problemas 

de liquidez, esto se debe a que posee obligaciones comerciales con sus proveedores a 

crédito a corto plazo, manejo de OTAS (Booking, Expedia, Despegar) y pagos 

pendientes de comisiones mensuales, de igual manera presenta obligaciones 

laborales que necesitan ser cubiertas mensualmente, y la empresa no cuenta con el 

efectivo necesario para poder cubrir dichas deudas a corto plazo, su capacidad de 

pago se ve afectada. Sin embargo, se puede visualizar que el índice de razón 

corriente ha ido progresando paulatinamente año tras año, y se proyecta inyectar 

liquidez a la empresa para el año 2018 con renegociación con los proveedores y 

créditos a largo plazo. 

También se puede observar que el peso del inventario en los activos corrientes no es 

significativo ya que la empresa maneja una política de inventarios “just in time”, y 

además se debe tener presente que al ser una empresa de servicios turísticos las 

existencias son nulas o muy reducidas, por lo tanto, el índice de liquidez no varía 

mucho si la empresa accede o no a liquidar todas sus existencias. 

 

2.1.2 Razones de Endeudamiento 

Las razones de endeudamiento hacen referencia al nivel de recursos que posee la 

empresa financiado por terceros y a su vez da a conocer sobre quien recae el mayor 

riesgo (empresa o prestamista). 

Para poder iniciar el análisis, a continuación, se presentan los conceptos teóricos de 

las razones de endeudamiento según el autor Marcial Córdoba Padilla en su libro 

“Análisis Financiero” publicado en el año 2014. 

El índice de endeudamiento “es el porcentaje de fondos totales que han sido 

proporcionados por los acreedores, ya sea a corto o a largo plazo, para invertir en 

activos. Esta razón indica la proporción de los activos que están financiados por la 

deuda; señala la proporción en la cual participan los acreedores sobre el valor total de 

la empresa, identifica el riesgo asumido por dichos acreedores, mientras más alta sea 
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Tabla 7: Fórmulas razones de endeudamiento 

Fuente: Marcial Córdoba Padilla en su libro “Análisis Financiero” año 2014 

Realizado por: Los autores 

Tabla 8: Datos para el cálculo de las razones de endeudamiento 

Fuente: Estados financieros de Hotel El Conquistador 

Realizado por: Los autores 

esta razón mayor será el nivel de endeudamiento de la firma y mayor su riesgo de 

insolvencia”. (2014, p,233) 

La razón pasivo patrimonio o llamado también “leverage mide hasta qué punto está 

comprometido el patrimonio de los propietarios de la empresa con respecto a sus 

acreedores. Se les denomina razones de apalancamiento ya que comparan la 

financiación proveniente de terceros con los recursos aportados por los accionistas o 

dueños de la empresa, para identificar sobre quién recae el mayor riesgo.” (2014, 

p,235). 

 

 

 

 

 

 

 

2.1.2.1 Análisis de Endeudamiento 

Posteriormente, se presenta la aplicación de las razones de endeudamiento aplicado a 

las cuentas anuales de Hotel El Conquistador, para lo cual se procedió a realizar un 

cuadro comparativo que refleja el nivel de endeudamiento y la razón pasivo 

patrimonio de los años estudiados, con la finalidad de determinar a qué nivel sus 

recursos se encuentran financiados por terceros y sobre quién recae el mayor riesgo 

de la empresa. 
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Tabla 9: Razones de Endeudamiento Hotel El Conquistador 

Realizado por: Los autores 

 

 

 

 

 

 

Las razones de endeudamiento obtenidas, indican que Hotel El Conquistador en los 

años 2014, 2015 y 2016 tiene un endeudamiento promedio del 71.25%, es decir los 

recursos de la empresa se encuentran altamente financiados por terceros, sabiendo 

que el nivel de endeudamiento recomendable para Hotel El Conquistador es del 70%, 

de igual manera se puede observar que poseen deudas a corto plazo elevadas que 

afectan directamente a la liquidez del hotel, como se explicó con anterioridad. 

En cuanto al patrimonio de la empresa, nos confirma el nivel elevado de 

endeudamiento de Hotel El Conquistador, ya que la razón pasivo patrimonio en los 

últimos 3 años representa un promedio de 2.52. 

 

2.1.3 Razones de Gestión 

Las razones de gestión tienen por objeto medir el grado de eficiencia con la cual la 

empresa utiliza sus recursos, analizando el nivel de rotación de los componentes del 

activo, el periodo promedio de cobro a sus clientes y el pago de sus obligaciones con 

sus proveedores. 

Para poder realizar un análisis que determine el grado de eficiencia de Hotel El 

Conquistador se seleccionaron ratios financieros de gestión relevantes en este 

estudio. El autor Marcial Córdoba Padilla en su libro “Análisis Financiero” 

publicado en el año 2014 señala los siguientes conceptos: 

Rotación de Activos tiene el “objetivo de medir la actividad en ventas de la firma, es 

decir, cuántas veces puede colocar entre sus clientes un valor igual a la inversión que 
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Tabla 10: Fórmulas razones de gestión 

Fuente: Marcial Córdoba Padilla en su libro “Análisis Financiero” año 2014 

Realizado por: Los autores 

 

se ha realizado en la empresa. Este índice refleja la eficiencia con la que están siendo 

utilizados los activos de la empresa para generar ventas. Indica las ventas que genera 

cada dólar que se encuentra invertido en el activo. Es una razón que hay que tratar de 

maximizar, ya que una mayor rotación del activo significa un mejor 

aprovechamiento de este”. (2014, p,237) 

Periodo promedio de cobro “permite mantener una estricta y constante vigilancia a la 

política de crédito y cobranzas. Se espera que el saldo en cuentas por cobrar no 

supere el volumen de ventas, pues esta práctica significará una congelación total de 

fondos en este tipo de activo, con lo cual se le estaría restando a la empresa 

capacidad de pago y pérdida de poder adquisitivo. Indica el número de días que, en 

promedio, la empresa tarda en recuperar las deudas de los clientes por ventas a 

crédito. “ (2014, p,239) 

Periodo promedio de pago aquel que “permite obtener indicios del comportamiento 

del capital de trabajo. Mide específicamente el número de días que la firma se tarda 

en pagar los créditos que los proveedores le han otorgado.” (2014, p,238) 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.1.3.1 Análisis de Gestión 

A continuación, se podrá analizar el grado de eficiencia que posee Hotel El 

Conquistador por medio de la aplicación de las razones de gestión a las cuentas 

anuales de la empresa, se eligieron ratios específicos con el fin de analizar la 

efectividad en el manejo de los recursos y se procedió a realizar un cuadro 

comparativo de los años estudiados. 
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Tabla 11: Datos para el cálculo de las razones de gestión 

Fuente: Estados financieros de Hotel El Conquistador 

Realizado por: Los autores 

Tabla 12: Razones de Gestión Hotel El Conquistador. 

Realizado por: Los autores 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

En la tabla comparativa indica que el periodo medio de cobro del año 2014 fue de 11 

días, del año subsiguiente fue de 15 días y en el 2016 un periodo de cobranza a sus 

clientes que fue de 27 días, se puede observar que se han otorgado líneas de crédito 

con plazos cada vez mayores con el único fin de lograr fidelizar a sus clientes 

corporativos y como estrategia para poder incrementar el nivel de ventas, estrategia 

que sirvió del año 2014 al 2015 ya que las ventas incrementaron en un 1.06%, sin 

embargo en el año 2016 no se logró cumplir con la meta de elevar el nivel de ventas, 

ya que la catástrofe sucedida en Ecuador en abril de 2016 afectó a todo el sector 

turístico nacional y en general a la economía del país. 

El periodo medio de pago se puede observar que ha tenido un comportamiento al 

alza y baja en los últimos 3 años, en el año 2014 el periodo medio de pago a sus 

proveedores fue de 89 días, en el año 2015 este se redujo, sin embargo para el año 

2016 se renegociaron con los proveedores obteniendo un promedio de plazo de 

crédito a 100 días. 
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La rotación de los activos fijos en el periodo estudiado indica la eficiencia con la cual 

se han administrado los activos fijos de Hotel El Conquistador, ya que existe una 

buena proporción entre el nivel de ventas y la inversión en propiedad, planta y 

equipo. Para el año 2014 el indicador fue de 8.98 veces la rotación de los activos 

fijos aumentando para el 2016 a 11.49 veces su rotación. Sin embargo, se puede 

observar que el problema se presenta ya que no existe un correcto manejo de los 

activos corrientes de Hotel El Conquistador, lo que afecta directamente a la 

eficiencia de la rotación de los activos totales, disminuyendo de 4.90 veces la 

rotación en el año 2014 a 4.23 veces la rotación en el año 2016. 

 

2.1.4 Razones de Rentabilidad 

Las razones de rentabilidad tienen por objeto mostrar la ganancia que ha obtenido la 

empresa frente a los recursos invertidos, ventas, o capital que fueron necesarios para 

alcanzarla, ya que el fin de toda empresa es la obtención del máximo rendimiento del 

capital invertido. Para llevar a cabo este análisis, en primera instancia se acude 

nuevamente a los fundamentos teóricos del autor Marcial Córdoba Padilla en su libro 

“Análisis Financiero” publicado en el año 2014 

Margen de utilidad bruta “establece la relación entre la utilidad bruta en ventas y las 

ventas, determina el porcentaje promedio de beneficio bruto de las ventas en relación 

con el costo original de adquisición de los productos vendidos.” (2014, p,244) 

Margen de utilidad neta “mide la relación entre las utilidades netas e ingresos por 

venta y la capacidad de convertir las ventas en ganancias después de impuestos. 

Mientras mayor beneficio. Sea esta razón, mayor será la eficiencia de las ventas en la 

producción de beneficio.” (2014, p,245) 

 

Rendimiento sobre los activos es aquella que “mide la capacidad de la firma para 

obtener beneficios mediante el uso de sus activos. Este indicador permite conocer las 

ganancias que se obtienen en relación con la inversión en activos, es decir, las 

utilidades que generan los recursos totales con los que cuenta el negocio.” (2014, 

p,245) 
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Tabla 13: Fórmulas razones de rentabilidad 

Fuente: Marcial Córdoba Padilla en su libro “Análisis Financiero” año 2014 

Realizado por: Los autores 

 

Tabla 14: Datos de los Estados Financieros Hotel El Conquistador. 

Fuente: Hotel El Conquistador 

Realizado por los autores. 

Tabla 15: Razones de rentabilidad de Hotel El Conquistador 

Realizado por los autores 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.1.4.1 Análisis de Rentabilidad 

Los márgenes de rentabilidad indican la proporción existente entre los costos y 

gastos con referencia al nivel de ventas de Hotel El Conquistador, procederemos a 

comparar el peso y el impacto que causan el costo de ventas, los gastos operativos y 

los gastos no deducibles de impuestos frente al resultado del ejercicio económico de 

los últimos 3 años. 
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El margen de utilidad bruta presenta indicadores que reflejan una atractiva 

rentabilidad del negocio hotelero en el periodo estudiado, el manejo del costo de 

ventas fue óptimo en los últimos 3 años, a pesar de que las ventas disminuyeron en el 

año 2016 (debido a la catástrofe de Abril), su margen de rentabilidad bruta no se vio 

afectado incrementando de 67.04% en el 2014 a 73.72% en el 2016. Tanto el nivel de 

ventas como el costo de ventas son administrados eficientemente, tal cómo un 

negocio lo requiere. 

Por otro lado, al analizar el margen de utilidad operativa se concluye que el rubro por 

gastos operativos es demasiadamente elevado, dentro del cual el mayor peso está 

representado por el gasto de administración, comisiones por venta y el gasto por 

concepto de arriendo del inmueble, lo que ocasiona una disminución notable en la 

utilidad del negocio, el margen de rentabilidad operativa en el 2014 fue de 8.18% 

disminuyendo notablemente a 0.80% en el año 2016. 

Posteriormente, se procede a analizar el margen de utilidad neta y se concluye que 

los años 2014 y 2015 fueron significativamente estables, sin embargo la caída de 

ventas en el año 2016, el incremento de los gastos operativos y de los gastos no 

deducibles de impuestos, llevaron a que la empresa obtenga una pérdida en su 

ejercicio contable de 12.811 dólares. 

 

2.1.5 Análisis de los gastos operativos  

Los gastos operacionales se derivan del funcionamiento normal de una empresa, 

pueden entenderse como costos ordinarios que la empresa debe afrontar con la 

finalidad de obtener beneficios; los gastos operacionales son fundamentales en el 

normal funcionamiento de una empresa, los mismos pueden reflejar distintas 

erogaciones, de entre las cuales el aspecto administrativo y financiero es el más 

importante. Estas erogaciones afectan negativamente el flujo de caja de una empresa 

y es por esta razón que se busca limitarlos continuamente logrando una eficiente 

administración de los mismos. 

 

Hotel El Conquistador, bien administrado y operado por COMISERSA, tiene una 

eficiente administración de sus costos operativos o de ventas, como mencionamos 
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Tabla 16: Datos para el análisis horizontal y vertical de los gastos operativos 

Fuente: Estados financieros de Hotel El Conquistador 

Realizado por los autores. 

 

Tabla 17: Análisis horizontal de los gastos operativos de Hotel El Conquistador  

Realizado por los autores. 

 

con anterioridad, sin embargo al analizar el manejo de los gastos operativos podemos 

observar que existen algunos que tienen un impacto significativo en el margen de 

rentabilidad, los cuales son, el gasto por concepto de canon arrendatario, los sueldos 

de administración y las comisiones de venta; a continuación, decidimos realizar un 

análisis de variación de los últimos 3 años de estos gastos operativos (análisis 

horizontal), así como también medir su peso con relación al total de los mismos  

(análisis vertical). 

 

 

 

2.1.5.1 Análisis horizontal de gastos operativos 

 

 

 

 

 

 

 

 

Los resultados obtenidos del análisis horizontal de los gastos operativos reflejan una 

mayor variación incremental del año 2015 con respecto al año 2014, siendo las 

comisiones administrativas las más representativas, para el año 2016 se logra 

estabilizar esta variación y las mismas disminuyen con respecto al año 2015, sin 
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Tabla 18: Análisis vertical de los gastos operativos de Hotel El Conquistador  

Realizado por los autores. 

 

Realizado por los autores 

embargo, se debe tener presente que las comisiones administrativas han tenido un 

comportamiento incremental con relación al año 2014.  

Los gastos por concepto de arriendo y los sueldos administrativos tienen un 

comportamiento similar, incrementan en mayor porcentaje al comparar el año 2015 y 

2014, que al comparar el año 2016 y 2015, teniendo presente, que al igual que las 

comisiones administrativas, estos gastos han tenido un comportamiento incremental 

con relación al año 2014. 

 

2.1.5.2 Análisis vertical de gastos operativos 

 

 

 

 

 

 

 

 

Los resultados obtenidos del análisis vertical de los gastos operativos reflejan que el 

gasto por concepto de arriendo representa un promedio del 36% del total de los 

gastos operativos del periodo comprendido entre el año 2014 – 2016, siendo un gasto 

de peso significativo, ya que afecta directamente a la rentabilidad del negocio, por 

otro lado, al analizar los gastos por concepto de sueldos administrativos se puede 

observar que los mismos representan un promedio del 19% del total de los gastos 

operativos del periodo 2014 – 2016, si se adicionan ambos porcentajes se obtiene que 

el gasto de arriendo y los sueldos administrativos representan más del 50% del total 

de gastos operativos, se considera que los mismos son elevados y tienen un peso 

significativo en el margen de rentabilidad del negocio. 
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2.2 Análisis comparativo arrendamiento versus adquisición 

A continuación, se realizará un análisis comparativo entre las alternativas que posee 

COMISERSA S.A. con respecto al arrendamiento o inversión en la compra de Hotel 

El Conquistador, para lo cual se procederá a realizar el estado de flujo de fondos 

descontados proyectados a 10 años para las dos alternativas y así dar a conocer los 

flujos que generarán mayores beneficios y con esto definir la mejor alternativa para 

COMISERSA S.A. 

2.2.1 Cálculo del Flujo de fondos descontados con arrendamiento 

A continuación, se procede a realizar el estado de flujo de fondos descontados que 

analiza la alternativa de “Arrendamiento de Hotel El Conquistador”, el cual 

reflejará la situación financiera de los 10 años subsiguientes, con base en los 

beneficios netos proyectados y en su valor presente con el riesgo estimado en el caso 

de continuar con la operación por medio del arriendo. 

Para la elaboración del estado de flujo de fondos descontados es necesario identificar 

y estimar las cuentas de ingresos y gastos que van a alterar los flujos de caja futuros 

si se decide arrendar o comprar el bien inmueble, las cuales se detallan a 

continuación: 

- Ventas: El nivel de ventas en la opción de arriendo será menor que en la opción de 

compra, debido a que al incurrir con un fuerte gasto mensual por concepto de 

arriendo no se puede optar por invertir en la contratación de un jefe de ventas que se 

enfoque en captar nuevo mercado y fidelizar clientes. 

- Arriendo: El gasto arriendo, cuenta que se presenta únicamente en esta alternativa. 

- Comisiones por OTAS: Gasto que varía por nivel de ventas. Comisiones por nivel 

de ventas de páginas web. 

- Comisiones Bancarias: Gasto que varía por nivel de ventas. Comisiones por nivel 

de ventas cobradas con tarjetas de crédito. 

Finalmente, se procede a establecer el periodo de análisis del estado de flujo de 

fondos descontados, el cual será de 10 años, vida útil del proyecto. 
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2.2.2.1 Estimación de Ventas 

Para la elaboración del estado de flujo de fondos descontados se inicia con la 

estimación de ventas, la cual puede ser calculada en base a diversos criterios en los 

que influyen datos históricos, comportamiento del entorno, inflación, precios, oferta 

y demanda. Los resúmenes de ventas de Hotel El Conquistador, el histórico de la 

inflación del Ecuador y las políticas empresariales de objetivos y metas de 

COMISERSA S.A. fueron los criterios utilizados para realizar el pronóstico de 

ventas de los 10 años subsiguientes:  

* 
El resumen de ventas de Hotel El Conquistador de los años 2014, 2015, 2016 y a la 

fecha del 2017, nos presenta un incremento en el nivel de ventas año tras año, a 

excepción del 2016 que las ventas disminuyeron en un 11% por los desastres 

naturales ocurridos en el Ecuador en dicho año. Se analizó que el incremento 

promedio de los años estudiados es del 4%.  

* El comportamiento de la inflación anual del Ecuador tiene tendencia variable, el 

periodo analizado fue de 11 años (2007 – 2016) con un promedio inflacionario del 

3.88%, con cierre a enero del 2017 con una inflación del 0.90%  (Véase en Anexo 2) 

* Por medio del análisis de precio y demanda de Hotel El Conquistador que arrojó el 

reporte de ocupación en el periodo enero – diciembre 2016 y enero – agosto 2017 

(Véase en Anexo 3) se determinó que las ventas incrementaron en un 4% en valor 

monetario, esto se debe a que la tasa de ocupación aumentó en este periodo (mayor 

demanda) y la tarifa promedio de la habitación disminuyó (menor precio).  

Para continuar, se procedió a conversar con la gerencia general de COMISERSA 

S.A. y se concluyó que posee una política de incremento en ventas del 5% anual (en 

todas sus unidades de negocio), rubro en el cual consta el incremento promedio de la 

inflación y un porcentaje de rendimiento para la empresa, además se proyecta 

incrementar un punto porcentual adicional a partir del año 2023. Seguidamente, se 

planteó como propuesta que Hotel El Conquistador debe ser valorado por su 

categoría y se debe incrementar ventas en base al incremento de la tarifa promedio de 

la habitación (precio) más no a la tasa promedio de ocupación (demanda), por lo que 

se determinó con la administración de la empresa que se incrementará el precio de 

venta y se mantendrá el nivel de demanda del hotel. 
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Tabla 19: Proyección de ventas - Arrendamiento de Hotel El Conquistador 

Realizado por: Los autores 

A continuación, se presenta la proyección de ventas de los 10 años subsiguientes de Hotel El Conquistador, las cuales fueron calculadas 

en base a los criterios anteriormente expuestos: 
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2.2.2.2 Estimación de gastos operativos 

Seguidamente, se procede a estimar los gastos que intervienen en la alternativa de 

arrendamiento, los mismos que serán proyectados en base a su comportamiento 

histórico y a algunos criterios que serán detallados a continuación. Los gastos que 

son variables con una decisión de compra o de continuar con la operación actual por 

medio del arriendo son las comisiones por publicidad de OTAS, las comisiones 

bancarias por utilización de tarjetas de crédito y el gasto por concepto de arriendo del 

inmueble. 

* El rubro por concepto de arriendo que COMISERSA S.A. paga mensualmente al 

propietario de Hotel El Conquistador es de 15.000,00 dólares, con contrato renovado 

de 5 años emitido en el año 2016; para el año 2021 se proyecta un canon arrendatario 

de 17.000,00 dólares, incremento de $2.000,00 dólares, para este pronóstico nos 

basamos en el acuerdo entre COMISERSA S.A. y el propietario del inmueble.  

* OTAS, son portales web tales como, Booking, Expedia y Despegar, mediante los 

cuales Hotel El Conquistador oferta y vende sus servicios, por cada venta realizada 

las OTAS cobran un porcentaje de comisión sobre el valor neto de la venta, el 

promedio de comisión de los portales web utilizados por el hotel es del 13%. 

Adicionalmente para pronosticar dicho rubro se basó en los reportes de ocupación 

del 2015, 2016 y a la fecha del 2017, con el objetivo de determinar el porcentaje de 

ventas realizadas por este medio, obteniendo un promedio del 29%, de la misma 

manera se analizó que existe un incremento del 0.01% en la utilización de estos 

medios para la venta cada dos años aproximadamente. 

* El gasto por concepto de comisiones bancarias por la utilización de tarjetas de 

crédito para el cobro de la venta (datafast y medianet), las cuales se proyectarán en 

base al porcentaje de comisión que actualmente cobran las instituciones financieras 

que es del 4%, porcentaje que mantendremos por 4 años consecutivos, ya que dicho 

porcentaje incrementará en un 0.01 punto cada 4 años según información brindada 

por Produbanco, institución financiera que brinda el servicio a Hotel El 

Conquistador. Por otro lado, se procede a analizar el reporte de facturación del 2014, 

2015, 2016 y a la fecha del 2017 para estimar el porcentaje de las ventas cobradas 

con tarjeta de crédito llegando a obtener un resultado de 55% del total de las ventas 

realizadas.  
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Tabla 20: Proyección del gasto arriendo - Arrendamiento de Hotel El Conquistador 

Realizado por: Los autores 

Tabla 21: Proyección del comisiones OTAS - Arrendamiento de Hotel El Conquistador 

Realizado por: Los autores 

Tabla 22: Proyección de comisiones de tarjetas de crédito - Arrendamiento de Hotel El Conquistador 

Realizado por: Los autores 

Posteriormente, se presentan los gastos operativos proyectados en base a los criterios anteriormente expuestos 

* Gasto Arriendo:  

 

 

 

* Comisiones OTAS: 

 

 

 

 
 

*Comisiones Bancarias: 
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Tabla 23: Flujo de fondos descontados - Arrendamiento de Hotel El Conquistador. 

Realizado por: Los autores 

2.2.2.3 Presentación del beneficio neto y del flujo de caja de los 10 años posteriores 

Con la identificación y estimación de los ingresos y egresos que intervienen en la alternativa de Arrendamiento de Hotel El 

Conquistador, se procede a calcular el beneficio neto esperado de esta alternativa y a presentar los flujos de caja futuros de los 10 años 

subsiguientes. 
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Tabla 24: Costo Promedio Ponderado de capital de Comisersa S.A: 

Fuente: Estados financieros de Comisersa S.A. 

Realizado por: Los autores 

2.2.2.4 Cálculo del costo promedio ponderado de capital de COMISERSA S.A. 

para la alternativa de arrendamiento de Hotel El Conquistador 

En esta parte, presentamos el cálculo del costo promedio ponderado de capital de 

COMISERSA S.A. con la alternativa de Arrendamiento de Hotel El Conquistador; 

inicialmente se debe tener presente que el costo de capital de una empresa resulta ser 

el promedio ponderado entre el costo de capital del inversionista y el costo de capital 

del endeudamiento, siendo el primero el margen de rentabilidad mínimo que el 

inversionista espera por su capital invertido y el segundo el margen promedio del 

costo de la deuda que mantendrá la empresa. 

Para dicho cálculo se acude a realizar el análisis del Estado de Situación Financiera 

de COMISERSA S.A. con corte a diciembre del 2016, de donde se obtuvo el total de 

los recursos (activos) que posee la empresa y como estos están financiados (la 

estructura de financiamiento de COMISERSA S.A.), teniendo como resultado que el 

43.2% del total de sus activos están financiados por terceros (institución financiera / 

deuda) con un costo promedio de deuda del 13.5% y el 56.8% se encuentra 

financiado por recursos propios (accionistas) con un margen de rentabilidad 

promedio del 14% que se espera como resultado de la inversión en el arrendamiento 

de Hotel El Conquistador. 

Con los datos anteriormente expuestos, se procede a calcular el costo promedio 

ponderado de capital de COMISERSA S.A. 

 

 

 

 

 

El costo promedio ponderado de capital de COMISERSA S.A. para la alternativa de 

“Arrendamiento de Hotel El Conquistador” resulta obtener un porcentaje del 

11.82%. 
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Tabla 25: Valor Presente - Arrendamiento de Hotel El Conquistador 

Realizado por: Los autores. 

2.2.2.5 Cálculo del VP 

Finalmente, con los flujos de caja proyectados a 10 años y el costo promedio 

ponderado de capital de COMISERSA S.A. se procede a calcular el valor presente 

que ofrece la alternativa de “Arrendamiento de Hotel El Conquistador”, la misma 

que se presenta a continuación. 

 

 

 

 

 

 

 

2.2.2 Cálculo del flujo de fondos descontados con adquisición 

Seguidamente, se procede a realizar el cálculo del flujo de fondos descontados que 

analiza la alternativa de “Adquisición de Hotel El Conquistador”, el cual reflejará 

la situación financiera de los 10 años subsiguientes, con base en los beneficios netos 

proyectados y en su valor presente con el riesgo estimado en el caso de optar por 

invertir en la compra de Hotel El Conquistador. 

Para la elaboración del estado de flujo de fondos descontados es necesario identificar 

y estimar las cuentas de ingresos y gastos que van a alterar el beneficio neto si se 

decide arrendar o comprar el bien inmueble, las cuales se detallan a continuación: 

- Ventas: Al invertir en la compra de Hotel El Conquistador el mismo pasa a formar 

parte de los activos fijos de COMISERSA S.A., por lo tanto el esfuerzo de la 

empresa por captar y retener mayor número de clientes, posicionar la marca del hotel 

e incrementar su nivel de ventas será mayor. La política empresarial de 

COMISERSA S.A. señala que los hoteles que son propiedad del activo fijo de la 

empresa son los que tienen designados a un jefe de ventas para aplicación del CRM, 

captación de mayor mercado y posicionamiento de marca, por lo que en esta 

alternativa de compra de Hotel El Conquistador, COMISERSA S.A. optará por 

invertir en la contratación de un jefe de ventas y en diversos canales publicitarios con 

el objeto de incrementar el nivel de ventas del mismo. 
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- Depreciaciones: Gasto que se presenta en esta alternativa, debido a que se deberá 

realizar la respectiva depreciación del bien inmueble adquirido. 

- Gasto de sueldo ventas y comisiones: Gasto que se genera por la contratación de un 

jefe de ventas el cuál se dedicará a captar y retener nuevos clientes con la aplicación 

del CRM, lo que incrementará el nivel de ventas de Hotel El Conquistador. 

- Comisiones por OTAS: Gasto que varía por nivel de ventas. Comisiones por nivel 

de ventas de páginas web. 

- Comisiones Bancarias: Gasto que varía por nivel de ventas. Comisiones por nivel 

de ventas cobradas con tarjetas de crédito. 

- Impuestos prediales, patentes municipales, activos totales, e impuesto a los 

bomberos: Impuestos municipales que COMISERSA S.A. tendrá que afrontar si 

decide optar por la compra de Hotel El Conquistador.  

- Intereses: Intereses bancarios que se generarán por el financiamiento a largo plazo 

por la compra de Hotel El Conquistador. 

- Pago de Capital: Cuota de capital que se debe pagar a la entidad financiera por el 

financiamiento adquirido para la compra de Hotel El Conquistador.  

Finalmente, se procede a establecer el periodo de análisis del estado de flujo de 

fondos descontados, el cual será de 10 años, vida útil del proyecto. 

 

2.2.2.1 Estimación del valor de la inversión 

A continuación, se detalla la manera en la que se estimó el valor tentativo de la 

inversión a realizar por la compra de Hotel El Conquistador; en primera instancia, se 

recurrió a la contratación de un perito de bienes comerciales, con el fin de que 

determine el avaluó del bien inmueble (Véase en Anexo 4). 

El informe que otorgó el Ing. Diego Monsalve establece lo siguiente: “Hotel El 

Conquistador dispone de una edificación con sótano, planta baja, mezanine y cinco 

plantas altas, de una antigüedad promedio de treinta y cinco años, que ha sido 
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remodelada constantemente conservándose en buen estado, lugar en donde funciona 

un hotel y su restaurante en la planta baja, oficinas y salones en el mezanine, 

habitaciones en las cinco plantas altas y las áreas de cocina, lavandería, bodega y 

otros en el sótano. El avaluó realizado estimó el valor comercial de Hotel El 

Conquistador en UN MILLON SETECIENTOS TREINTA MIL 

CUATROCIENTOS CINCUENTA Y CINCO DOLARES CON CUATRO 

CENTAVOS.  

Por otro lado, se mantuvo un diálogo con el Sr. William Ochoa, propietario de Hotel 

El Conquistador, en donde se le dio a conocer el plan de compra que COMISERSA 

S.A. tiene con respecto a Hotel El Conquistador, se le comunicó además el valor 

comercial que otorgó el informe peritaje, dando lugar a un acuerdo, en donde el Sr. 

Ochoa estableció que el precio al que está dispuesto a vender Hotel El Conquistador 

es de DOS MILLONES DE DOLARES (por su valor comercial y posicionamiento 

de marca), caso contrario hará caso omiso a la propuesta planteada. Teniendo 

presente que el precio pactado entre la gerencia general de COMISERSA S.A. y el 

Sr. William Ochoa es de 2 millones de dólares (valor de la inversión), se procedió a 

continuar con nuestro respectivo análisis. 

Seguidamente, la gerencia general de COMISERSA S.A. estableció que para 

proceder con la inversión por la compra del inmueble es necesario acudir a 

financiamiento de terceros, ya que la empresa no cuenta con efectivo suficiente para 

realizar el pago de contado, por lo tanto, se decidió comparar las diversas tasas de 

interés que ofrece el mercado financiero con el fin de elegir la más óptima, en donde 

Produbanco resultó ser la institución que financiará la compra de Hotel El 

Conquistador por su atractiva tasa efectiva de interés del 9.33% a 10 años plazo, 

valores que se presentan en la respectiva tabla de amortización otorgada por la 

institución financiera. (Véase en Anexo 5). El valor que se financiará con el 

préstamo anteriormente mencionado será de UN MILLON TRESCIENTOS MIL 

DOLARES, y el valor restante de SETESCIENTOS MIL DOLARES será aporte de 

los socios de COMISERSA S.A.  
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2.2.2.2 Depreciación del activo fijo 

La inversión que realizará COMISERSA S.A. está sujeta a depreciación, por lo tanto, 

se procede a realizar la depreciación del activo fijo “Hotel El Conquistador”, con el 

método de depreciación línea recta, con el fin de determinar el valor en libros al 

terminar el periodo analizado en el flujo de fondos descontados y además determinar 

el valor por gasto de depreciación que se presentará en cada periodo de esta 

alternativa. (Véase en Anexo 6). 

 

2.2.2.3 Estimación de ventas 

Posteriormente, se procede a realizar la estimación de ventas de Hotel El 

Conquistador, en donde los criterios utilizados serán similares a los anteriormente 

expuestos en la situación de arrendamiento del hotel, con la diferencia de que se 

exigirá puntos de incremento en la tarifa promedio de la habitación, ya que como se 

explicó con anterioridad, Hotel El Conquistador pasa a formar parte del activo fijo de 

COMISERSA S.A., por lo tanto el esfuerzo de la empresa por captar y retener mayor 

número de clientes, posicionar la marca del hotel e incrementar su nivel de ventas 

será mayor, para lograrlo la empresa optará por invertir en la contratación de un jefe 

de ventas y en diversos canales publicitarios (Política de COMISERSA S.A.), el cual 

deberá utilizar diversas estrategias para incrementar la tarifa promedio de habitación 

(precio) sin que disminuya la demanda. Para la estimación de ventas en el escenario 

de adquisición del hotel también se considerará el histórico de la inflación del 

Ecuador. 

* 
El resumen de ventas de Hotel El Conquistador de los años 2014, 2015, 2016 y a la 

fecha del 2017, nos presenta un incremento en el nivel de ventas año tras año, a 

excepción del 2016 que las ventas disminuyeron en un 11% por los desastres 

naturales ocurridos en el Ecuador en dicho año. Se analizó que el incremento 

promedio de los años estudiados es del 4%.  

* El comportamiento de la inflación anual del Ecuador tiene tendencia variable, el 

periodo analizado fue de 11 años (2007 – 2016) con un promedio inflacionario del 

3.88%, con cierre a enero del 2017 con una inflación del 0.90%. (Véase en Anexo 2) 
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* Por medio del análisis de precio y demanda del Hotel El Conquistador expuestos 

en el reporte de ocupación del periodo enero – diciembre 2016 y enero – agosto 2017 

(Véase Anexo 3), se determinó que las ventas incrementaron en un 4%, dicho 

incrementó se debe a que la tasa de ocupación incrementó en este periodo (mayor 

demanda) y la tarifa promedio de la habitación disminuyó (menor precio).  

Posteriormente, se procedió a conversar con la gerencia general de COMISERSA 

S.A. y se determinó que al optar por invertir en la compra de Hotel El Conquistador 

y contratar un jefe de ventas se aplicará las políticas impuestas en los demás hoteles 

que son parte del activo fijo de la cadena hotelera, la cual establece una exigencia al 

jefe de ventas contratado “incremento en 1 punto porcentual en la tarifa promedio de 

habitación y en todas sus unidades de negocio”, teniendo como referencia los 

porcentajes utilizados en la alternativa del arrendamiento, es decir se exigirá un 

incremento del 6% hasta el año 2023 y un punto porcentual adicional los años 

subsiguientes. 
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Tabla 26: Proyección de ventas - Adquisición de Hotel El Conquistador. 

Realizado por: Los autores 

A continuación, se presenta la proyección de ventas de los 10 años subsiguientes de Hotel El Conquistador, las cuales fueron calculadas 

en base a los criterios anteriormente expuestos: 

 

 

 



58 
 

2.2.2.4 Estimación de las salidas de efectivo 

Seguidamente, se procede a estimar los gastos que intervienen en la alternativa de 

compra de Hotel El Conquistador, los mismos que serán proyectados en base a su 

comportamiento histórico y a algunos criterios que serán detallados a continuación.  

Los gastos que son variables con una decisión de compra o continuar con la 

operación actual por medio del arriendo son: la depreciación del bien inmueble, el 

gasto por sueldo de ventas y comisiones, los gastos por intereses, las comisiones por 

publicidad de OTAS, las comisiones bancarias por utilización de tarjetas de crédito y 

los impuestos prediales y tasas municipales. 

* La contratación de un jefe de ventas implica afrontar con un gasto por concepto de 

sueldo y comisiones, el sueldo inicial será de $450.00 con un incremento de $50.00 

cada dos años, además se le otorgará el 0.50% de comisión sobre el total de ventas 

netas correspondientes a hospedaje. 

* OTAS, son portales web tales como, Booking, Expedia y Despegar, mediante los 

cuales Hotel El Conquistador oferta y vende sus servicios, por cada venta realizada 

las OTAS cobran un porcentaje de comisión sobre el valor neto de la venta, el 

promedio de comisión de los portales web utilizados por el hotel es del 13%. 

Adicionalmente para pronosticar dicho rubro se basó en los reportes de ocupación 

del 2015, 2016 y a la fecha del 2017, con el objetivo de determinar el porcentaje de 

ventas realizadas por este medio, obteniendo un promedio del 29%, de la misma 

manera se analizó que existía un incremento del 0.01% de la utilización de estos 

medios para la venta cada dos años. Sin embargo, se establecerá como política que el 

jefe de ventas podrá utilizar estos medios en un mayor porcentaje para incrementar el 

nivel de ventas. 

* El gasto por concepto de depreciación de la edificación de Hotel El Conquistador, 

activo fijo que en esta alternativa pertenecerá a COMISERSA S.A. lo cual se 

pronosticará de acuerdo a los años de uso y porcentajes que se  rigen por ley.  

* El gasto por concepto de comisiones bancarias por la utilización de tarjetas de 

crédito para el cobro de la venta (datafast y medianet), las cuales se proyectarán en 

base al porcentaje de comisión que actualmente cobran las instituciones financieras 

que es del 4%, porcentaje que mantendremos por 4 años consecutivos, ya que dicho 
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porcentaje incrementará en un 0.01 punto cada 4 años según información brindada 

por Produbanco, institución financiera que brinda el servicio a Hotel El 

Conquistador. Por otro lado, se procede a analizar el reporte de facturación del 2014, 

2015, 2016 y a la fecha del 2017 para estimar el porcentaje de las ventas cobradas 

con tarjeta de crédito llegando a obtener un resultado de 55% del total de las ventas 

realizadas.  

* El gasto por concepto de intereses del financiamiento utilizado para la compra del 

hotel, reflejados en la tabla de amortización del monto a financiar. 

* El gasto por concepto de impuestos prediales y tasas municipales, gasto que 

actualmente cancela el Sr. William Ochoa (Propietario de Hotel El Conquistador) y 

que tendrá que afrontar COMISERSA S.A. si invierte en la compra del hotel, en 

donde en base al comportamiento histórico de los impuestos y tasas al municipio 

(Véase en Anexo 7), se procede a estimar el presupuesto de estos rubros de los 10 

años subsiguientes.  

* Pago de Capital, salida de efectivo que se genera por el pago de cuota de capital a 

la entidad financiera por el financiamiento adquirido para la compra de Hotel El 

Conquistador. (Véase en Anexo 5) 

Posteriormente, se presentan los gastos operativos proyectados en base a los criterios 

anteriormente expuestos: 



60 
 

Tabla 27: Proyección gasto de sueldo de ventas - Adquisición de Hotel El Conquistador 

Realizado por: Los autores. 

Tabla 28: Proyección gasto de Comisiones OTAS - Adquisición de Hotel El Conquistador 

Realizado por: Los autores. 

Tabla 29: Proyección gasto de Comisiones de tarjetas de crédito - Adquisición de Hotel El Conquistador 

Realizado por: Los autores. 

* Sueldo de Ventas y comisiones: 

 

 

 

 

 

* Comisiones OTAS: 

 

 

 

 

 

* Comisiones de tarjetas de crédito: 
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Tabla 30: Impuestos prediales Hotel El Conquistador 

Fuente: Comprobantes de pago de patentes e impuestos prediales 

Realizado por: Los autores 

Tabla 31: Proyección de Impuestos prediales - Adquisición de Hotel El Conquistador 

Realizado por: Los autores 

* Impuestos prediales y tasas municipales:  
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Tabla 32: Valor de salvamento de neto de Hotel El Conquistador 

Fuente: Informe peritaje de Hotel El Conquistador 

Realizado por: Los autores 

2.2.2.5 Valor de Salvamento Neto 

El valor de salvamento neto hace referencia al valor esperado por vender los activos 

fijos al terminar el proyecto de inversión deducidos los impuestos por la ganancia 

que se obtenga por dicha venta; en el caso de Hotel El Conquistador, se tomó como 

referencia el informe peritaje del Ing. Diego Monsalve, quién estimó el valor 

comercial que tendrá Hotel El Conquistador en los próximos 10 años en UN 

MILLÓN CUATROCIENTOS CINCUENTA MIL DÓLARES, considerando 

además que el valor residual del activo fijo al finalizar el proyecto de inversión será 

de UN MILLÓN DE DÓLARES (valor obtenido de tabla de depreciación del activo 

fijo) y la tasa impositiva del Ecuador es del 33.7%; a partir de estos valores 

referenciales se procede a determinar el valor de salvamento neto al finalizar el 

proyecto de inversión. 

 

 

 

 

 

El valor de recupero del activo fijo “Hotel El Conquistador” al finalizar el proyecto 

de inversión será de UN MILLÓN DOSCIENTOS NOVENTA Y OCHO MIL 

TRESCIENTOS CINCUENTA DÓLARES, valor que será considerado 

posteriormente en el cálculo de los flujos de caja del inversionista.  
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Tabla 33: Flujo de Fondos Descontados - Adquisición  de Hotel El Conquistador 

Realizado por: Los autores 

2.2.2.6 Presentación del flujo de caja de los 10 años posteriores 

Con la identificación y estimación del valor de la inversión, los ingresos y egresos que intervienen en la alternativa de Adquisición de 

Hotel El Conquistador se procede a calcular el beneficio neto esperado de esta alternativa y a presentar los flujos de caja futuros de los 

10 años subsiguientes. 
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Tabla 34: Costo promedio ponderado de capital de Comisersa S.A: 

Fuente: Estados financieros de Comisersa S.A. 

Realizado por: Los autores 

2.2.2.7 Cálculo del costo promedio ponderado de capital de COMISERSA S.A. 

para la alternativa de adquisición de Hotel El Conquistador 

En esta parte, presentamos el cálculo del costo promedio ponderado de capital de 

COMISERSA S.A. con la alternativa de Adquisición de Hotel El Conquistador; a 

diferencia del costo de capital calculado con anterioridad en la alternativa de 

arrendamiento de Hotel El Conquistador, en esta situación se procede a considerar la 

inversión en la compra del bien inmueble, en donde el financiamiento se compone en 

un 65% por terceros a una tasa de interés efectiva del 9.33% y el 35% restante como 

aporte de los socios de COMISERSA S.A. con un margen de rentabilidad promedio 

esperado del 16.5% como resultado de la inversión en la compra de Hotel El 

Conquistador (2.5 puntos adicionales a la alternativa de arrendamiento por su nivel 

de riesgo). 

A continuación, se presenta el costo promedio ponderado de capital de COMISERSA 

S.A. con la alternativa de adquisición de Hotel El Conquistador, en donde se puede 

visualizar que el costo resulta ser menor a la alternativa del arrendamiento; esto se 

debe a que la tasa de interés efectiva de terceros en la alternativa del arrendamiento 

es más alta que la otorgada en la alternativa de compra, por lo que es recomendable 

que COMISERSA S.A. haga una renegociación de sus pasivos a una menor tasa de 

interés lo que conllevará a reducir su costo promedio ponderado de capital. 

 

 

 

 

Por otro lado, se debe tener presente que la inversión en la compra de Hotel El 

Conquistador genera mayor riesgo que el arrendamiento del mismo, por lo que, el 

costo promedio ponderado de capital de COMISERSA S.A. debe ser mayor en esta 

alternativa de compra para que el cálculo del valor presente sea confiable; dicho esto 

se procede a incrementar 2.5 puntos (rendimiento esperado por el inversionista) al 
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Tabla 36: Valor Presente – Adquisición de Hotel El Conquistador 

Realizador por los autores 

Tabla 35: Costo Promedio Ponderado de capital de Comisersa S.A 

Realizado por: Los autores. 

costo promedio ponderado de capital de COMISERSA S.A. de su situación 

financiera actual. 

 

 

 

 

El costo promedio ponderado de capital de COMISERSA S.A. para la alternativa de 

“Adquisición de Hotel El Conquistador” resulta obtener un porcentaje del 14.32%. 

 

2.2.2.8 Cálculo del VP 

Finalmente, con los flujos de fondos descontados a 10 años y el costo promedio 

ponderado de capital de COMISERSA S.A. se procede a calcular el valor presente 

que ofrece la alternativa de “Adquisición de Hotel El Conquistador”, la misma que se 

presenta a continuación. 

 

 

 

 

 

2.3 Pros y contras de “Arrendamiento de Hotel El Conquistador” 

2.3.1 Pros (ventajas): 

 COMISERSA S.A. se enfrenta a un menor riesgo al operar y administrar Hotel 

El Conquistador pagando un canon mensual por concepto de arriendo. 

 COMISERSA S.A. no tuvo que afrontar una inversión elevada para obtener los 

rendimientos económicos que arroja actualmente Hotel El Conquistador. 
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 El arriendo de Hotel El Conquistador no agrega deudas al estado de situación 

financiera de COMISERSA S.A. por consiguiente todo el costo es absorbido por 

los resultados de la empresa, lo que genera que los resultados económicos de la 

misma disminuyan y por lo tanto los impuestos a cancelar serán menores. 

(Escudo fiscal) 

 

2.3.2 Contras (desventajas): 

 COMISERSA S.A. paga un canon mensual por arrendamiento de Hotel EL 

Conquistador (gasto) y al final el inmueble no es parte del activo fijo de la 

empresa. 

 Se realizan inversiones en el hotel, como adecuaciones que no son parte de la 

propiedad de la empresa. 

 Al momento de culminar el contrato de arrendamiento, el propietario del 

inmueble puede decidir no arrendar, y esto generaría inestabilidad en las 

operaciones del negocio.  

 

2.4 Pros y contras de “Adquisición de Hotel El Conquistador” 

2.4.1 Pros (ventajas): 

 COMISERSA S.A se beneficia al incluir un inmueble al activo de la empresa. 

 Los gastos de intereses incrementan el escudo fiscal. 

 La depreciación del inmueble le permite una reducción al momento de pagar 

impuestos. 

 Cuenta con un respaldo económico ante cualquier circunstancia negativa. 

 

2.4.2 Contras (desventajas): 

 El inmueble al transcurrir los años se podría llegar a deteriorar y se necesita 

invertir altas cantidades de dinero para el mantenimiento del mismo, es decir no 

existe la facilidad de cambiarse de inmueble y continuar con la operación del 

negocio. 
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Tabla 37: Decisión óptima para Comisersa S.A 

Realizado por: Los autores 

 Incrementa el pasivo de la empresa, y es poco atractiva para futuros 

inversionistas ya que la empresa se muestra financiada en mayor porcentaje por 

terceros. 

 

2.5 Decisión óptima para COMISERSA S.A. 

 

 

 

 

 

 

 

La decisión óptima para COMISERSA S.A es la compra de Hotel El Conquistador, 

ya que al analizar los flujos de caja y el valor presente descontado a una cierta tasa de 

descuento de las dos alternativas, la opción de compra resulta ser la más atractiva ya 

que se obtiene mayores ventajas, tanto físicas como monetarias, el gasto arriendo que 

se presenta actualmente en los balances se convertiría en una inversión que en el 

largo plazo traerá mayores rendimientos económicos, además se debe tener presente 

que Hotel El Conquistador pasará a formar parte del activo fijo de la empresa. 
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CAPÍTULO 3 

3. PROYECTO DE INVERSIÓN ADQUISICIÓN DE HOTEL EL 

CONQUISTADOR 

 

Actualmente COMISERSA S.A operadora hotelera, mantiene un contrato vigente de 

arrendamiento del inmueble en donde opera Hotel El Conquistador, por medio de 

este contrato COMISERSA S.A. asume los derechos de administración de las 

operaciones y de los rendimientos económicos del hotel a cambio de pagar un canon 

arrendatario mensual al propietario del inmueble, sin embargo en los últimos años la 

operadora hotelera ha considerado como una opción atractiva de inversión la compra 

de Hotel El Conquistador debido a que las operaciones y rendimientos económicos 

de dicho hotel han sido exitosas para COMISERSA S.A. 

En el capítulo anterior se presentaron los flujos de caja de arrendamiento y 

adquisición de Hotel El Conquistador, con el objeto de determinar la decisión óptima 

para COMISERSA S.A., en donde la opción de compra es la alternativa que 

representará mayores beneficios económicos para la operadora hotelera; en este 

capítulo se pretende analizar la vialidad del proyecto de inversión como tal, 

evaluando los flujos de caja, el valor actual neto, la tasa interna de retorno y el 

periodo de recupero de la inversión, en donde además se proyecta plantear dos 

posibles escenarios que analicen un comportamiento diferente en el nivel de ventas 

de Hotel El Conquistador, un escenario probable y un escenario pesimista. 

La valoración mediante análisis de escenarios consiste en valorar el resultado de 

diferentes situaciones hipotéticas otorgando a cada una de ellas diferentes 

posibilidades, es un método simple para valorar empresas en momentos de 

incertidumbre sin tener que acudir a alternativas más complejas.  
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3.1 Análisis del proyecto de inversión 

Para presentar el flujo de caja que analizará la vialidad del proyecto de inversión es 

necesario estimar el comportamiento de las ventas, costo de ventas, gastos operativos 

e impuestos que se generarán en los 10 años subsiguientes (vida útil del proyecto) en 

Hotel El Conquistador, para lo cual se considerarán criterios base como lo son: 

políticas generales de COMISERSA S.A., el comportamiento histórico de las cuentas 

de ingresos, costos y gastos y el promedio incremental de la inflación de los últimos 

años. En primera instancia, para estructurar el estado de flujo de caja del proyecto de 

inversión se procede a identificar y presentar las cuentas de ingresos, costo de ventas, 

y gastos operativos que se generan en el giro del negocio, las cuales se detallan a 

continuación: 

Ventas: Las ventas son el resultado de la suma de los ingresos económicos de las 

diferentes unidades de negocio que posee Hotel El Conquistador, hospedaje, 

restaurante, eventos, lavandería y planchado.  

Costo de Ventas: Hotel El Conquistador, al ser un negocio que ofrece productos 

(comestibles y bebidas) y un servicio (hospedaje) su costo de ventas se encuentra 

divido por unidades de negocio y está compuesto de la siguiente manera: 

 Costo de ventas hospedaje:  

- Costo de las remuneraciones del personal de camarería y recepción. 

- Costo de útiles de aseo y limpieza 

- Costo de los insumos necesarios para la producción del desayuno 

 

 Costo de ventas restaurante:  

- Costo de las remuneraciones del personal de restaurante 

- Costo de comestibles y bebidas necesarios para la producción de los diferentes 

productos que oferta el bar y restaurante. 

Gastos operativos: Los gastos operativos son los gastos necesarios en los que debe 

incurrir Hotel El Conquistador para su normal funcionamiento. A continuación se 

enlistan los gastos operativos que se generan en este negocio: 

- Remuneraciones Administración: Comprende las remuneraciones de la gerencia 

general y administrativa, departamento contable y compras. 
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- Comisiones OTAS: Gasto generado por concepto de comisiones por nivel de 

ventas de páginas web. 

 

- Comisiones Bancarias: Gasto generado por concepto de comisiones por nivel de 

ventas cobradas con tarjetas de crédito. 

 

- Impuesto Predial: Gasto generado por concepto de impuestos sobre activos 

totales, impuestos a los predios urbanos, tasa de seguridad ciudadana, tasa a los 

bomberos, que tendrán que ser pagados al municipio por la compra del bien 

inmueble. 

 

- Seguros de venta: Gasto generado por concepto de pólizas de seguro de 

prevención de riesgos, accidentes o catástrofes naturales.   

 

- Servicios básicos: Gasto generado por concepto de servicios de agua potable, luz 

eléctrica, alcantarillado, teléfono convencional y celular, internet y cable. 

 

- Combustibles: Gasto generado por la compra de gasolina para el vehículo del 

hotel y gas industrial para cocina y calefones. 

 

- Mantenimiento: Gasto generado por el mantenimiento que se da a las 

instalaciones, equipos de cocina y computo, software y vehículo del hotel. 

 

- Impuestos y contribuciones: Gasto generado por concepto de pago a bomberos e 

intendencia, tasa de seguridad del municipio, impuestos municipales, tasa a la 

asociación hotelera AHOTEC, matrícula y Soat del vehículo, y pago de 

contribuciones a la superintendencia por pago de patente municipal. 

 

- Reposición de menaje y reparaciones: Gasto generado por concepto de 

reposición de implementos y equipos en restaurante, cocina, recepción y 

habitaciones del hotel. 
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- Depreciaciones: Gasto generado por las depreciaciones de los bienes muebles 

que actualmente posee Hotel El Conquistador y por la depreciación de la 

edificación adquirida. 

 

- Intereses: Gasto generado por los intereses que actualmente paga Hotel El 

Conquistador a lo cual se adiciona los intereses generados por el financiamiento 

utilizado para la compra del hotel. 

 

- Otros gastos: Gastos generados por concepto de: 

o Compra de útiles de oficina 

o Compra de periódicos y revistas para el área del lobby 

o Correos y encomiendas 

o Servicio del Data Fast 

o Publicidad y propaganda 

o Servicio de fotocopias 

o Gastos varios 

o Gastos de capacitación al personal 

 

3.1.1 Estimación del valor de la inversión 

Para la estimación del valor de la inversión, como ya se mencionó en el capítulo 

anterior (Véase en página 53) se recurrió a la contratación de un perito de bienes 

comerciales, con el fin de que determine el avaluó del bien inmueble (Véase en 

Anexo 4). El cual avaluó el inmueble en UN MILLON SETECIENTOS TREINTA 

MIL CUATROCIENTOS CINCUENTA Y CINCO DOLARES CON CUATRO 

CENTAVOS. Seguidamente, se dialogó con el Sr. William Ochoa, propietario de 

Hotel El Conquistador, en donde se le dio a conocer el plan de compra que 

COMISERSA S.A. tiene con respecto a Hotel El Conquistador, se le comunicó 

además el valor comercial que otorgó el informe peritaje, dando lugar a un acuerdo, 

en donde el Sr. Ochoa estableció que el precio al que está dispuesto a vender Hotel 

El Conquistador es de DOS MILLONES DE DOLARES, caso contrario hará caso 

omiso a la propuesta planteada. Teniendo presente que el precio pactado entre la 

gerencia general de COMISERSA S.A. y el Sr. William Ochoa es de 2 millones de 
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dólares (valor de la inversión), se procedió a continuar con nuestro respectivo 

análisis. 

 

3.1.2 Estimación de ventas: 

Seguidamente se procede a estimar el valor de las ventas, en donde se consideran los 

criterios detallados en el capítulo anterior (Véase en página 55) y las políticas de la 

gerencia general de COMISERSA S.A. quien estableció que al ya no tener que 

afrontar con un gasto por concepto de arriendo mensual, se optará por la contratación 

de un jefe de ventas, el cual se dedicará a captar más mercado, retener y fidelizar 

clientes (nivel de ocupación) y a utilizar diversas estrategias para subir la tarifa 

promedio del hotel (precio), en donde la política que se establecerá será el 

incrementar en 1 punto la tarifa promedio y en 1 punto el nivel de ocupación, 

teniendo como referencia los porcentajes utilizados en la alternativa del 

arrendamiento, es decir se exigirá un incremento del 6% por cinco años y un punto 

adicional los años subsiguientes. 
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Tabla 38: Proyección de ventas - Proyecto de inversión, Adquisición de Hotel El Conquistador 

Realizado por: Los autores 

A continuación, se presenta la proyección de ventas de los 10 años subsiguientes de Hotel El Conquistador, las cuales fueron calculadas 

en base a los criterios anteriormente expuestos: 
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3.1.3 Estimación de las salidas de efectivo 

Seguidamente, se procede a estimar el costo de ventas de Hotel El Conquistador los 

mismos que serán proyectados en base a su comportamiento histórico y al 

crecimiento promedio de la inflación (Véase en Anexo 2) y a algunos criterios que 

serán detallados a continuación.  

* Remuneraciones del personal de camarería, recepción y restaurante: Con base en la 

nómina actual de Hotel El Conquistador (Véase en Anexo 8) se procedió a estimar 

las remuneraciones del personal de los 10 años subsiguientes considerando un 

incremento anual del 4%, según su comportamiento histórico y el crecimiento 

promedio de la inflación. (Véase en Anexo 9) 

* Costo de Comestibles y bebidas: Costo generado por la compra de insumos, 

alimentos y bebidas necesarios para la producción de los productos que oferta el bar 

y restaurante de Hotel El Conquistador, el mismo que representa el 45% del total de 

ventas de restaurante, según informe de costos entregado por el departamento 

contable del hotel. (Véase en Anexo 10) 

* Costo del desayuno: Costo generado por la compra de insumos necesarios para la 

producción del desayuno buffet, incluido en tarifa de hospedaje, para los huéspedes 

diarios del hotel, el mismo que representa el 10% de las ventas de hospedaje 

considerando el nivel de ocupación del hotel, según informe de costos entregado por 

el departamento contable del hotel. (Véase en Anexo 10) 

* Costo de útiles de aseo y limpieza: Costo generado por la compra de amenidades 

para las habitaciones del hotel, productos de limpieza de habitaciones e insumos 

necesarios para el departamento de lavandería y planchado, los mismos que serán 

estimados en base a su comportamiento histórico. (Véase en anexo 10) 
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Tabla 39: Proyección del costo de ventas - Proyecto de inversión, Adquisición de Hotel El Conquistador 

Realizado por: Los autores 

A continuación, se presenta la proyección del costo de ventas de los 10 años subsiguientes de Hotel El Conquistador, el cual fue 

calculado en base a los criterios anteriormente expuestos: 
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3.1.4 Estimación de las salidas de efectivo 

En esta parte se procede a estimar los gastos operacionales que intervienen en la 

operación normal de Hotel El Conquistador, los mismos que serán proyectados en 

base a su comportamiento histórico y al crecimiento promedio de la inflación. 

- Remuneraciones Administración: Gasto generado por el pago de sueldos al 

personal administrativo, en base a la nómina administrativa actual donde se 

detalla el sueldo, los bonos que se otorgan por desempeño laboral, fondos de 

reserva, beneficios sociales, comisiones y aporte patronal IESS (Véase en 

Anexo 11), se procedió a estimar las remuneraciones del personal de los 10 años 

subsiguientes considerando un incremento anual del 4%, según su 

comportamiento histórico y el crecimiento promedio de la inflación. (Véase en 

Anexo 12). 

 

- Gasto por sueldo de ventas: La contratación de un jefe de ventas implica afrontar 

con un gasto por concepto de sueldo y comisiones, el sueldo inicial será de 

$450.00 con un incremento de $50.00 cada dos años, además se le otorgará el 

0.50% de comisión sobre el total de ventas netas correspondientes a hospedaje. 

(Véase en página 60) 

 

- Comisiones OTAS: Gasto generado por concepto de comisiones por nivel de 

ventas en páginas web, para pronosticar dicho rubro se basó en los reportes de 

ocupación del 2015, 2016 y a la fecha del 2017, con el objetivo de determinar el 

porcentaje de ventas realizadas por este medio, obteniendo un promedio del 

29%, de la misma manera se analizó que existía un incremento del 0.01% de la 

utilización de estos medios para la venta cada dos años. Sin embargo, se 

establecerá como política que el jefe de ventas podrá utilizar estos medios en un 

mayor porcentaje para incrementar el nivel de ventas.  (Véase en página 60) 

 

- Comisiones Bancarias: Gasto generado por concepto de comisiones por nivel de 

ventas cobradas con tarjetas de crédito (equipos utilizados datafast y medianet), 

dicho gasto se proyectará en base al porcentaje de comisión que actualmente 

cobran las instituciones financieras que es del 4%, porcentaje que mantendremos 

por 4 años consecutivos, ya que dicho porcentaje incrementará en un 0.01 punto 
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cada 4 años según información brindada por Produbanco, institución financiera 

que brinda el servicio a Hotel El Conquistador. Por otro lado, se procede a 

analizar el reporte de facturación del 2014, 2015, 2016 y a la fecha del 2017 para 

estimar el porcentaje de las ventas cobradas con tarjeta de crédito llegando a 

obtener un resultado de 55% del total de las ventas realizadas. (Véase en página 

60) 

 

- Impuesto Predial: Gasto generado por concepto de impuestos municipales por 

poseer bienes inmuebles, en donde en base al comportamiento histórico de los 

impuestos y tasas al municipio que se debe afrontar por la compra de Hotel El 

Conquistador (Véase en Anexo 7), se procede a estimar el presupuesto de estos 

rubros de los 10 años subsiguientes. (Véase en página 61) 

 

- Servicios básicos: Gastos generados por servicios básicos en donde se considera 

a la energía eléctrica, agua potable, teléfono convencional, internet, TV cable 

que permiten brindar un servicio de alta calidad para los clientes de Hotel El 

Conquistador, en donde también se considera el rubro de gas, diésel y gasolina, 

con base en el comportamiento histórico se procedió a estimar el presupuesto de 

estos rubros de los 10 años subsiguientes (Véase en Anexo 13). 

 

- Seguros de venta: Gasto generado por concepto de pólizas de seguro de 

prevención de riesgos accidentes. En caso de que llegara a ocurrir un accidente 

dentro de Hotel El Conquistador es necesario contar con respaldos que ayuden a 

disminuir la perdida de dicho accidente, es por ello que se mantiene contratos 

que garantizan seguridad, para la estimación de dicho valor se ha tomado en 

cuenta el crecimiento promedio de la inflación de los últimos años con un valor 

del 4% anual. (Véase en Anexo 14) 

 

- Mantenimiento: Gasto generado por el mantenimiento que se da a las 

instalaciones, equipos de cocina y cómputo, software y vehículo del hotel, con 

base en su comportamiento histórico se procedió a estimar dicho gasto. (Véase 

en Anexo 15) 
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- Impuestos y contribuciones: Gasto generado por concepto de pago a bomberos e 

intendencia, tasa de seguridad del municipio, impuestos municipales, tasa a la 

asociación hotelera AHOTEC, matrícula y Soat del vehículo, y pago de 

contribuciones a la superintendencia por pago de patente municipal, con base en 

el crecimiento promedio de la inflación de los últimos años se procedió a estimar 

el gasto por impuestos y contribuciones. (Véase en Anexo 16) 

 

- Reposición de menaje y reparaciones: Gasto generado por concepto de 

reposición de implementos y equipos en restaurante, cocina, recepción y 

habitaciones del hotel, con base en su comportamiento histórico y el presupuesto 

establecido por la gerencia general de COMISERSA S.A. se procedió a estimar 

dicho gasto por reposición de menaje y reparaciones. (Véase en Anexo 17) 

 

- Depreciaciones: En el capítulo anterior se procedió a calcular la depreciación del 

activo fijo Hotel El Conquistador en base a la estimación del valor de la 

inversión, a este rubro se procede adicionar la depreciación de los bienes 

muebles que actualmente posee el hotel obteniendo de esta manera la estimación 

del gasto generado por depreciaciones. (Véase en Anexo 18). 

 

- Intereses: Gasto generado concepto de intereses de la deuda actual que posee 

Hotel El Conquistador y adicionalmente el gasto por concepto de intereses del 

financiamiento utilizado para la compra del hotel, reflejados en la tabla de 

amortización del monto a financiar. (Véase en Anexo 19) 

 

- Otros gastos: Gastos estimados en base a su comportamiento histórico en donde 

se consideran los siguientes rubros: (Véase en Anexo 20) 

o Compra de útiles de oficina 

o Compra de periódicos y revistas para el área del lobby 

o Correos y encomiendas 

o Servicio del Data Fast 

o Publicidad y propaganda 

o Servicio de fotocopias 

o Gastos varios 
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Tabla 40: Proyección de los gastos operativos - Proyecto de inversión, Adquisición de Hotel El Conquistador 

Realizado por: Los autores 

A continuación, se presenta la proyección de los gastos operativos de los 10 años subsiguientes de Hotel El Conquistador, los cuales 

fueron calculados en base a los criterios anteriormente expuestos: 
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Tabla 41: Valor de salvamento de neto de Hotel El Conquistador 

Fuente: Informe peritaje de Hotel El Conquistador 

Realizado por: Los autores 

3.1.5 Valor de Salvamento Neto 

El valor de salvamento neto hace referencia al valor esperado por vender los activos 

fijos al terminar el proyecto de inversión deducidos los impuestos por la ganancia 

que se obtenga por dicha venta, en el capítulo anterior se detalló los criterios para su 

cálculo. (Véase en página 62).  

 

 

 

  

 

 

 

 

El valor de recupero del activo fijo “Hotel El Conquistador” al finalizar el proyecto 

de inversión será de UN MILLÓN DOSCIENTOS NOVENTA Y OCHO MIL 

TRESCIENTOS CINCUENTA, valor que será considerado posteriormente en el 

cálculo de los flujos de caja del inversionista.  
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Tabla 42: Flujo de fondos descontados - Proyecto de inversión, Adquisición de Hotel El Conquistador 

Realizado por: Los autores 

3.1.6 Presentación del flujo de caja de los 10 años posteriores 

Con la identificación y estimación del valor de la inversión, los ingresos y egresos que intervienen en la Adquisición de Hotel El 

Conquistador se procede a calcular el beneficio neto esperado y a presentar los flujos de caja futuros de los 10 años subsiguientes: 
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Tabla 43: Análisis de vialidad - Proyecto de inversión, Adquisición de Hotel El Conquistador 

Realizado por: Los autores. 

3.1.7 Cálculo del VAN, TIR, PRI 

Posteriormente se procedió a realizar el cálculo del Valor Actual Neto, la Tasa 

Interna de Retorno y el Periodo de Recupero de la Inversión, en donde los resultados 

fueron favorables haciéndole al proyecto de inversión atractivo y viable, donde el 

VAN resultó ser mayor a cero, la TIR mayor al costo promedio de capital y el PRI en 

7 años aproximadamente, los mismos se presentan a continuación: 

 

 

 

 

 

3.2 Escenario de posible ocurrencia, proyecto de inversión 

A continuación, se procede a plantear un escenario de posible ocurrencia si 

COMISERSA S.A. optara por invertir en la compra de Hotel El Conquistador, al que 

se lo denomina “escenario pesimista” en donde se formula la probabilidad de que las 

ventas crecerán en un menor porcentaje debido a una disminución en el nivel de 

ocupación (demanda) como efecto por el incremento de la tarifa promedio de 

habitación (precio) 

3.2.1 Escenario pesimista 

En este escenario se plantea la probabilidad de que las ventas incrementen en un 4% 

en valor monetario hasta el año 2023 y un punto porcentual adicional los años 

subsiguientes, reflejando un crecimiento menor al análisis del escenario 

anteriormente expuesto, al que se le denomina “escenario probable” del proyecto de 

inversión, esto se debe a que se plantea la posibilidad de que la tasa de ocupación  de 

Hotel El Conquistador disminuya debido al incremento que se genera en la tarifa 

promedio de la habitación. Para el desarrollo del análisis del escenario pesimista se 

procederá a estimar nuevamente las ventas y las cuentas que varían conforme el nivel 

de ventas, a mencionar el costo de ventas, las comisiones OTAS, comisiones 

bancarias y comisiones de ventas. 



83 
 

Tabla 44: Proyección de ventas – Escenario pesimista Adquisición de Hotel El Conquistador 

Realizado por: Los autores 

3.2.2 Estimación de ventas escenario pesimista 

Para analizar el impacto que puede generar el incremento de la tarifa promedio de la habitación (precio) sobre el nivel de ocupación de 

hotel (demanda), se procedió a realizar una ecuación lineal en donde se obtuvo que la demanda al finalizar los 10 años de vida útil del 

proyecto de inversión será del 59% (promedio de ocupación de 25 habitaciones de las 42 habitaciones de Hotel El Conquistador), para 

lo cual se concluyó que la disminución promedio, para llegar a este resultado, será de 1.5 puntos cada año. Con este criterio se procede a 

presentar la estimación de las ventas del escenario pesimista. 
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Tabla 45: Proyección del costo de ventas – Escenario pesimista Adquisición de Hotel El Conquistador 

Realizado por: Los autores 

3.2.3 Cálculo del costo de ventas de escenario pesimista 

Se debe tener presente que el costo de ventas es una cuenta que varía conforme la variación del nivel de ventas. Con los criterios 

expuestos con anterioridad en el análisis del proyecto de inversión (Véase en página 73), se procede a estimar el costo de ventas de un 

escenario pesimista. 
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Tabla 46: Proyección de los gastos operativos – Escenario pesimista Adquisición de Hotel El Conquistador 

Realizado por: Los autores 

3.2.4 Cálculo de los gastos operativos de escenario pesimista 

Se debe tener presente que los gastos operativos que varían conforme el nivel de ventas son las comisiones OTAS, comisiones bancarias 

y las comisiones de ventas, con los criterios expuestos con anterioridad en el análisis del proyecto de inversión (Véase en página 75), se 

procede a estimar los gastos operativos de un escenario pesimista. 
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Tabla 47: Flujo de fondos descontados – Escenario pesimista  Adquisición de Hotel El Conquistador 

Realizado por: Los autores 

3.2.5 Presentación del flujo de caja de los 10 años posteriores – Escenario pesimista 

Con la identificación y estimación del valor de los ingresos y egresos que intervienen en el escenario pesimista en el proyecto de 

inversión Adquisición de Hotel El Conquistador se procede a calcular el beneficio neto esperado y a presentar los flujos de caja futuros 

de los 10 años subsiguientes: 
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Tabla 48: Análisis de vialidad – Escenario pesimista, Adquisición de Hotel El Conquistador 

Realizado por: Los autores. 

3.2.6 Cálculo del VAN, TIR, PRI – Escenario pesimista 

Posteriormente se procedió a realizar el cálculo del Valor Actual Neto, la Tasa 

Interna de Retorno y el Periodo de Recupero de la Inversión, en donde los resultados 

aún siguen siendo favorables a pesar de la posibilidad pesimista que se planteó en 

este escenario,  haciéndole al proyecto de inversión atractivo y viable donde el VAN 

resultó ser mayor a cero, la TIR menor al costo promedio de capital (porcentaje 

mínimo) y el PRI en 9 años aproximadamente, los mismos se presentan a 

continuación: 

 

 

 

 

 

Finalmente se concluye con que la compra de Hotel El Conquistador, al analizar el 

impacto financiero de arrendamiento versus compra y analizar dos posibles 

escenarios de ocurrencia (probable y pesimista) dan como atractiva la inversión en la 

compra de Hotel El Conquistador para COMISERSA S.A. a una inversión inicial 

estimada de DOS MILLONES DE DÓLARES, con un costo promedio ponderado de 

capital del 14.32%. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



88 
 

 

CAPÍTULO 4 

4. CASO DE ESTUDIO 

 

4.1 Inversión turística ecuatoriana 

En la actualidad, El Ministerio de turismo está trabajando estratégicamente para 

posicionar al Ecuador como un destino atractivo, rentable y seguro para la inversión 

turística de alta categoría, el MINTUR expuso que el turismo en Ecuador crece al 

14,2%, mientras en el mundo está creciendo al 5%, lo que nos ubica, al momento, 

como el segundo país de mayor crecimiento en Latinoamérica y entre los diez de 

mayor proyección del mundo, estos y otros escenarios han generado atractivos para 

la inversión turística en el Ecuador; en este capítulo planteamos un modelo atractivo 

de negocios dirigido a emprendedores quienes tengan afinidad por aprovechar las 

diversas oportunidades que ofrece este sector y potenciarlas en modelos de negocio 

que fortalezcan la economía ecuatoriana. 

A continuación, se presenta un artículo que expuso el Ministerio de Turismo en 

donde se presentan algunas de las inversiones que se están realizando en este sector y 

como esto influye en el fortalecimiento del mismo: 

“La inversión turística en Ecuador se fortalece 

Quito, (17/09/2014) El desarrollo del turismo ha sido significativo en Ecuador en los 

últimos años, así lo menciona el presidente de la Conferencia Sudamericana de 

Inversión en Hotelería y Turismo (Sahic, por sus siglas en inglés), Arturo García, 

quien destaca que “el presupuesto que el Gobierno Nacional ha puesto a disposición 

del turismo para los próximos años es una cifra que sería hoy la envidia de muchos 

destinos en el mundo”. 

Un total de USD 211 millones es el monto que empresarios privados invertirán en el 

sector turístico en Ecuador hasta diciembre del 2017, siendo Guayas, Manabí, 

Pichincha y Azuay las provincias donde se hará una mayor inversión en el sector 

hotelero, de acuerdo a información otorgada por la Subsecretaría de Inversión y 

Fomento Turístico del Ministerio de Turismo. 
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García destacó el enorme potencial turístico que posee el Ecuador, desde el gran 

esfuerzo que hace el país para captar inversiones, hasta la campaña All You Need is 

Ecuador, lo cual lo convierte en un destino atractivo para invertir, no solo en sus 

urbes principales, sino también en el resto de ciudades, en las cuales la posibilidad de 

establecer hoteles de lujo, resorts u hoteles medios de excelente nivel y calidad, es 

factible. 

Lograr que un destino sea competitivo no es trabajo de un día, sino que se trata de 

una labor que requiere mucho tiempo, ya que más allá de que un país tenga recursos 

humanos y naturales para ser puestos en valor, para que el mercado turístico pueda 

ser desarrollado, se necesita de un esfuerzo constante, permanente y serio por parte 

del sector público para atrapar las inversiones que el sector privado tiene que aportar 

para ese desarrollo, agregó el experto. 

Grandes cadenas hoteleras como Accor, Hilton, Wyndham e Intercontinental también 

apuestan por el Ecuador, es por eso que se estima que invertirán aproximadamente 

USD 700 millones en los próximos dos años para proyectos turísticos en Quito y 

Guayaquil, según manifestó el presidente de Sahic. 

Así por ejemplo, Wyndham Hotel Group, la empresa hotelera más grande del mundo 

con más de 7.500 hoteles, anunció la firma de un acuerdo de franquicia para el 

Wyndham Quito Airport Grand Condor, la primera propiedad de Wyndham Hotels 

and Resorts en la capital del Ecuador. 

Entre otras importantes inversiones en hoteles dentro del territorio nacional, constan 

Karibao en Guayas (USD 700 millones), Las Olas en Guayas (USD 550 millones), 

Torres Elite en Pichincha (USD 250 millones), San Juanito en Santa Elena (USD 100 

millones) y Swissotel en Guayas (USD 75 millones), así lo indicó la Subsecretaría de 

Inversión y Fomento Turístico del Mintur. 

De acuerdo al Ministerio de Turismo, empresarios turísticos privados tienen previsto 

realizar una inversión de cerca de USD 2.160 millones en infraestructura hotelera en 

Ecuador, desde 2014 hasta 2020.” 
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4.2. Cadena Hotelera, modelo ideal de negocios 

A continuación, presentamos un modelo ideal de negocios dirigido a inversionistas 

con afinidad hacia el sector turístico hotelero y gastronómico. El modelo de negocios 

se enfoca en la creación de una CADENA DE SERVICIOS DE HOSPITALIDAD Y 

ALIMENTOS la cual se dedicara al arrendamiento comercial de hoteles de 3, 4 y 5 

estrellas y restaurantes de categoría alta, servicio dirigido a propietarios de 

establecimientos que posean intereses diferentes que el operar o manejar su negocio, 

en donde por medio de un contrato de arrendamiento la CADENA DE SERVICIOS 

se compromete a  

* Cancelar un canon arrendatario acordado con el propietario del inmueble, 

* Administrar eficientemente las operaciones del negocio hotelero o gastronómico, 

* Mantener el negocio generando valor y marca a lo largo del tiempo. 

Para emprender tradicionalmente en el sector hotelero o gastronómico es necesario 

incurrir en una inversión significativamente alta por la construcción de la edificación 

del establecimiento turístico lo que conlleva a que el riesgo asumido sea elevado y el 

retorno de capital se torne lento. El modelo de negocios planteado refleja una clara 

innovación y diferenciación con respecto a la competencia existente en el sector 

hotelero creando una ventaja competitiva sostenible en el tiempo.  

A continuación se realizará un estudio estratégico del sector turístico en donde se 

analizará los diversos factores críticos de éxito del sector, la cadena de valor, el 

análisis FODA y la matriz FODA, con el objeto de plantear y definir estrategias 

aplicables al modelo de negocios antes descrito. 

 

4.2.1 Factores críticos de éxito de sector turístico 

El análisis de los factores críticos de éxito va dirigido a identificar aquellos factores 

de la industria o sector cuyo funcionamiento adecuado o evolución favorable 

permitirán definir estrategias competitivas efectivas; como consecuencia de la 

identificación de estos factores externos, se podrá  proceder a una aplicación 

adecuada de los recursos de la empresa con el fin de conseguir una eficacia optima 

de esta estrategia y de esta manera alcanzar el éxito deseado.  
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Según The Economist (2014): “Los Factores Críticos de Éxito (FCE) son aquellas 

capacidades que la empresa puede controlar y en las que tiene que sobresalir para 

lograr un ventaja competitiva sostenible a largo plazo y un nivel de rentabilidad por 

sobre los estándares del sector”. 

Seguidamente se procede a enlistar los factores críticos de éxito identificados en el 

sector turístico hotelero del Ecuador: 

• Buena red de comunicaciones 

• Estado de carreteras, puertos y aeropuertos 

• Condiciones del servicio de transporte público 

• Señalizaciones adecuadas para llegar al destino 

• Alojamientos, restaurantes, y todo el comercio en sí, a medida del cliente 

• Medio ambiente agradable 

• Ciudades amigables 

• Cultura latente 

• Hospitalidad de los residentes 

• Profesionalismo, calidad, competencia y ética por parte de los profesionales 

del turismo. 

• El destino debe poseer y mantener una relación precio-calidad competitivo de 

nivel mundial 

• Seguridad 

4.2.2 Cadena de valor del sector turístico: 

La cadena valor es una herramienta de gestión diseñada por Michael Porter que 

permite realizar un análisis de las actividades de un determinado sector industrial, a 

través de su desagregación en sus principales actividades generadoras de valor y así 

identificar sus fuentes de ventaja competitiva. Porter define el valor como la suma de 

los beneficios percibidos que el cliente recibe menos los costos percibidos por él al 

adquirir y usar un producto o servicio. 

Delante presentamos el diseño de la cadena de valor del sector industrial turístico, en 

donde se resaltan las actividades que generan valor percibido en el cliente.
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Ilustración 8: Cadena de Valor del sector turístico 

Realizado por los autores 

Cadena de valor 
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4.2.3 Análisis FODA 

El análisis FODA es una herramienta de planificación estratégica, diseñada para 

realizar un análisis interno (Fortalezas y Debilidades) de la empresa y externo 

(Oportunidades y Amenazas) del entorno, con el fin de plantear diversas estrategias 

que conlleven a una ventaja competitiva sostenible en el tiempo. 

Se procedió a realizar un análisis externo del entorno turístico en donde se 

identificaron las oportunidades que ofrece el sector turístico en el Ecuador así como 

también las posibles amenazas que se puedan presentar, y de la igual manera un 

análisis interno que describen las fortalezas y debilidades que posee el modelo de 

negocios planteado. 

 

Análisis Externo del Sector Turístico 

Oportunidades del sector turístico: 

1. El sector turismo es la tercera fuente de ingresos no petroleros para la economía 

ecuatoriana. Al 2020 planea ser la primera fuente de ingresos no petroleros del 

país. 

2. El Gobierno ecuatoriano estableció la exoneración del anticipo al impuesto a la 

renta por cinco años para toda inversión dirigidas a los sectores estratégicos. 

3. Existe facilidad de financiamiento a través de créditos que otorga tanto la 

Corporación Financiera Nacional (CFN) como el Banco del Instituto de Seguridad 

Social (BIESS) 

4. Ecuador cuenta con una infraestructura de primer nivel mundial, carreteras, 

puertos, aeropuertos, y con la matriz eléctrica más limpia y eficiente del mundo, 

que utiliza agua, recurso estratégico para producir energía. 

5. Ecuador es un país con una diversidad de cultura y biodiversidad de climas y 

paisajes lo que lo convierte en un potente atractivo turístico. 

6. Al momento están en desarrollo algo más de 300 aplicaciones que servirán para el 

turismo nacional; varios empresarios y representantes del sector turístico, ya 
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empiezan a utilizar cada vez más este tipo de software producido y desarrollado 

en el Ecuador. 

7. Existe una mayor factibilidad de expandirse a nivel nacional a diferentes 

segmentos de mercados, ya que se puede optar por el arrendamiento de diversos 

establecimientos turísticos en diversas zonas geográficas y climáticas con 

diferentes características y diferentes segmentos de mercado. 

8. Glocalización (Pensar globalmente y actuar localmente). Expandirse a nivel 

internacional, buscando otros mercados, pero manteniendo el concepto local para 

satisfacer la demanda.  

9. Arriendo, un gasto deducible de impuestos que representa una menor inversión y 

por lo tanto menor riesgo. 

10. Redes sociales un canal potente publicitario que implica un bajo costo. 

11. Las nuevas tendencias en la demanda de los turistas abren nuevos mercados 

turísticos como el gastronómico. 

 

Amenazas del sector turístico: 

1. Los conflictos que se han presentado en los últimos años en el Ecuador y los 

problemas de seguridad en cuanto a delincuencia, conlleva a la reducción del 

turismo en algunas ciudades. 

2. Actualmente existen muchos proyectos turísticos en marcha lo que conlleva a una 

creciente competencia en el sector.  

3. Creciente alojamiento informal o llamado también Air BnB en el Ecuador. 

4. Mayor publicidad y promoción de otros establecimientos hoteleros y 

gastronómicos. 

5. En el Ecuador, en los últimos años se han establecido leyes laborales poco 

flexibles que desmotivan el emprendimiento. 
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6. Depreciación de monedas de nuestros países vecinos, lo que convierte al Ecuador 

en un país más costoso y menos atractivo. 

 

Análisis Interno del modelo de negocios 

Fortalezas del modelo de negocios: 

1. La cadena hotelera contará con una amplia variedad de servicios turísticos 

(estadía, restaurante, lavandería, planchado, traslados in – out, salas de reuniones 

ejecutivas, salones de eventos) 

2. La cadena de servicios optará por arrendar hoteles y restaurantes posicionados en 

el mercado. 

3. La cadena hotelera tendrá conocimiento previo de los resultados económicos y 

financieros de un negocio hotelero o gastronómico antes de optar por arrendarlo. 

4. Buena relación precio / beneficio 

5. La cadena hotelera al optar por arrendar establecimientos turísticos ya en 

funcionamiento se evitará la reglamentación municipal de patentes y normativas. 

6. La cadena hotelera ofertará garantía de calidad del servicio y producto. 

 

Debilidades del modelo de negocios: 

1. La cadena hotelera no cuenta con terreno ni edificaciones propias.  

2. La cadena hotelera deberá afrontar la descoordinación y falta de capacitación del 

personal que laboran en los distintos hoteles y restaurantes arrendados. 

3. La cadena hotelera deberá afrontar el gasto que implica la adaptación a las nuevas 

tecnologías para unificar los procesos de todos los hoteles y restaurantes 

arrendados. 

4. Falta de confianza por parte de los propietarios de establecimientos turísticos. 

(Debilidad que se presentará hasta lograr posicionamiento de marca) 
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5. Lentitud de adopción de políticas, reglamentos, valores y principios de los 

establecimientos arrendados. 

6. Escaso esfuerzo publicitario (variable dependiendo de la situación de cada 

establecimiento turístico arrendado) 

7. Mobiliario, menaje, equipos de cómputo antiguos (variable dependiendo de la 

situación de cada establecimiento turístico arrendado) 

 

4.2.4 Matriz FODA cruzada 

La matriz FODA cruzada permite establecer acciones estratégicas en el modelo de 

negocios, considerando las oportunidades y amenazas que presenta el sector 

industrial, y las fortalezas y debilidades del modelo de negocios.  

Acciones estratégicas ofensivas: 

1. O3. F1.: Invertir en la ampliación e innovación de los servicios turísticos que se 

ofrecerán en los diferentes establecimientos turísticos arrendados, ya que se tiene 

fácil acceso a financiamiento a través de créditos otorgados por la CFN. 

2. F3. F4. O4: Lograr posicionamiento de marca de la CADENA HOTELERA a 

nivel nacional e internacional, aprovechando que en el Ecuador los últimos años 

se ha invertido en carreteras puertos, aeropuertos para fomentar el turismo y 

además el posicionamiento que ha logrado cada establecimiento turístico 

arrendado con su servicio y personal capacitado. 

3. F1. O5. 07: Expandirse a diferentes segmentos de mercados con una variedad de 

servicios turísticos, aprovechando la diversidad de cultura, paisajes y climas que 

posee el Ecuador. 

Acciones estratégicas de ajuste: 

1. F3. F4. A2.: Enfrentar a la competencia (presente en el mercado y que recién 

ingresa en el mercado) con prestigio, posicionamiento en el mercado, servicio y 

personal calificado. 
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2. F2. A1: Elaborar un estudio de mercado que nos permita arrendar 

establecimientos ubicados en ciudades estratégicas donde tanto el turista como el 

cliente corporativo frecuente visitar, evitando de esta manera los lugares donde se 

frecuentan problemas de inseguridad y delincuencia. 

3. F1. F6. A3: Enfrentar el alojamiento informal al ofrecer una variedad de servicios 

de calidad a tarifas promocionales. 

 

Acciones estratégicas de supervivencia: 

1. D7. A4: Incrementar el nivel de ventas al ritmo del crecimiento del mercado con 

promociones unificadas en los hoteles y restaurantes de la cadena, analizando en 

primera instancia la estrategia de publicidad de nuestra competencia y la 

tendencia del mercado. 

2. D2. A1: Capacitar masivamente a todo el personal de los distintos 

establecimientos turísticos arrendados, sobre la seguridad dentro del ámbito 

laboral y la información que debe ser otorgada al cliente para evitar problemas de 

delincuencia e inseguridad. 

3. D1. A3: Acceder a financiamiento en el largo plazo para poder invertir en la 

compra de establecimientos turísticos que generen un mayor porcentaje de 

rentabilidad en la Cadena Hotelera, para de esta manera ser más competitivos en 

cuanto a costos frente al crecimiento constante de la competencia directa e 

indirecta. 

 

Acciones estratégicas defensivas: 

1. D1. O9. O10: Operar el nivel de establecimientos turísticos necesario para nuestra 

expansión como marca, teniendo presente que no se necesita de una inversión 

elevada y que el gasto arriendo es deducible de impuestos.  

2. D2. O2: Prescindir del personal que no se encuentra capacitado para laborar de 

manera eficiente y eficaz, como de igual se ofrecerán capacitaciones constantes en 

las áreas respectivas. 
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4.2.5 Ejes estratégicos del modelo de negocios y planteamiento de objetivos 

operacionales 

Posteriormente, se procede a establecer tres ejes estratégicos y a plantear objetivos 

operacionales que podrán ser aplicables al modelo de negocios descrito en este 

capítulo.  

1. Posicionamiento de marca y expansión a diferentes segmentos de mercados. 

- Administrar los establecimientos turísticos eficientemente con el fin de crear 

confianza en propietarios de otros y así decidan optar por nuestro servicio. 

- Aprovechar los medios publicitarios para captar nuevos clientes y fidelizar 

actuales. 

 

2. Crear valor agregado en cada establecimiento turístico arrendado. 

(Ampliación de servicios) 

- Generar métodos de reclutamiento aptos para la empresa, de tal manera que 

permitan fortalecer cada área estandarizando el servicio. Además se pretende 

motivar, comprometer, cuidar y capacitar al personal actual. 

- Identificar potenciales problemáticas y falencias en la prestación de los servicios y 

ejecutar planes de acción de corrección de estas. 

 

3. Operar establecimientos turísticos en lugares estratégicos. 

- Análisis del mercado para conocer lugares estratégicos del país, donde tanto el 

turista como el cliente corporativo frecuente visitar. 

- Utilizar una estrategia de automatización y comunicación creando un grupo global 

de empleados jóvenes y dinámicos, que comparten la misma pasión por servicio al 

huésped y conocen los objetivos financieros de cada propiedad. 

 

Objetivos Operacionales 

1. Potenciar el modelo de negocio sostenible y lograr que los grupos de interés nos 

elijan por ser una empresa responsable. 
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2. Compromiso constante en la innovación y diferenciación de los servicios 

turísticos ofrecidos. 

3. Lograr una correcta evaluación y selección de proveedores para de esta manera 

contar con productos de excelente calidad a precios competitivos.  

4. Generar un plan de calidad en capacitación en atención al cliente 

5. Mejorar la gestión y organización de los establecimientos turísticos arrendados. 

 

4.2.6 Innovación T grande y alcance del Océano Azul 

La innovación de valor se basa en buscar ideas de éxito de ventas y saltos 

espectaculares en el valor, sin importar como el resto de la industria se comporta. El 

concepto de innovación con “T grande” se trata de innovaciones que se introducen en 

el modelo de negocios, y no en el producto “t pequeña” logrando de esta manera 

cambiar las reglas del juego competitivo.  

La constitución de una cadena de servicios de hospitalidad y alimentos (operadora 

hotelera) cambia el concepto de innovar un producto o servicio como tal, la idea se 

centra en la innovación en el modelo de negocios.   

¿Cómo se logrará?  

 Abarcando una diversidad de segmentos de mercados con hoteles y restaurantes 

arrendados (variedad de servicios), teniendo una mayor oportunidad de expansión 

en el corto plazo, ir  más allá de la demanda existente. 

 Asumiendo menor riesgo al tener una menor inversión. 

 Posicionamiento de marca de la CADENA HOTELERA a nivel nacional en el 

corto plazo e internacional en el largo plazo. 

 Captación de nuevos mercados NO CLIENTES jugando con estrategias de precios 

y nivel de ocupación. 

 Determinar segmentos de mercados claves en las diferentes ciudades estratégicas 

del Ecuador y de esta manera buscar un establecimiento turístico que cumpla las 

necesidades de este segmento. 
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Ilustración 9: Alcance del Océano azul – Diseño de una nueva cadena de valor 

Realizado por los autores. 

 Fidelizar a los clientes actuales de los establecimientos turísticos arrendados a la 

cadena hoteles y restaurantes. 

 Ofrecer los servicios a clientes corporativos potenciales y aprovechar el portafolio 

de clientes ya existente. 

Finalmente se procede a reflejar la aplicación del concepto del océano azul en la 

innovación y diferenciación en la cadena de valor del sector hotelero del modelo de 

negocios descrito en este capítulo. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

“Se procedió a realizar este análisis para alentar al emprendimiento ecuatoriano y 

aprovechar todas las grandes oportunidades que nuestro hermoso país brinda para 

la mejora de la economía.” Autores. 

 

4.3. Planteamiento de un ejercicio financiero 

Cadena Hotelera X, actualmente arrienda un establecimiento turístico (Hotel JECC) 

pagando un canon mensual de 15.000 dólares por la administración total de sus 

operaciones. Cadena hotelera X ha considerado invertir en la compra de Hotel JECC 

para lo cual se ve frente a la necesidad de analizar el impacto financiero de “arrendar 

versus comprar”. Con la utilización del método de flujos de fondos descontados se 
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Tabla 491: Ventas totales arriendo – Ejercicio financiero 

Realizado por: Los autores. 

Tabla 502: Ventas totales compra – Ejercicio financiero 

Realizado por: Los autores. 

pide analizar el valor presente que arroja cada alternativa con el fin de definir la 

decisión más óptima para la cadena hotelera X. 

Datos alternativa arriendo:  

* El presupuesto de ventas para el año 2018 fue el siguiente: 

 
 

 

Las ventas incrementarán a un 5% los primeros 4 años, y un punto adicional los años 

subsiguientes. 

* Los gastos operativos variables se componen por: 

- Comisiones a páginas web: Representan el 4% de las ventas de hospedaje 

- Comisiones tarjetas de crédito: Representan el 2.5% de las ventas totales 

- Gasto arriendo: $15.000 mensuales por los 5 primeros años, y luego $17.000 

 

* Tasa impositiva del 33.7%, y tasa de descuento o costo de capital de 10.68% 

 

Datos alternativa compra: 

* El presupuesto de ventas para el año 2018 fue el siguiente: 
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Las ventas incrementarán a un 6% los primeros 4 años, y un punto adicional los años 

subsiguientes. 

* Los gastos operativos variables se componen por: 

- Gasto por sueldo de ventas: Vendedor con un sueldo de $450.00 mensuales y con 

comisiones del 0.5% sobre las ventas de hospedaje. 

- Comisiones a páginas web: Representan el 4.5% de las ventas de hospedaje 

- Comisiones tarjetas de crédito: Representan el 2.5% de las ventas totales 

- Impuesto predial: $2.938,00 rubro que se mantiene constante. 

 

* Valor de la inversión $2´000.000,00 

* Valor de mercado del hotel JECC después de 10 años $1´450.000,00 

* Monto a financiar de 1´300.000,00 a una tasa de interés del 9.33% 

* Tasa impositiva del 33.7%, y tasa de descuento o costo de capital de 13.18% 

 

Se pide: 

- Estimar las ventas a 10 años, (Compra y Arriendo) 

- Estimar los gastos operativos a 10 años, (Compra y Arriendo) 

- Elaborar la tabla de depreciación del activo fijo con el método de depreciación 

línea recta 

- Elaborar la tabla de amortización del monto a financiar 

- Elaborar el flujo de fondos descontados de la alternativa de arriendo 

- Elaborar el flujo de fondos descontados de la alternativa de compra 

- Calcular el Valor presente de las dos alternativas 

- Definir la decisión óptima para la Cadena Hotelera X 
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CONCLUSIONES 

El turismo en el Ecuador ha demostrado un notable crecimiento en los últimos años, 

la industria hotelera se ha visto beneficiada por las diversas acciones que el gobierno 

ecuatoriano ha efectuado para potenciar el turismo en el Ecuador, por lo que 

actualmente resulta atractivo y rentable invertir en cualquier modelo de negocio que 

interviene en la cadena de valor del sector turístico. 

El objetivo fundamental de este trabajo se centra en definir una decisión óptima para 

la cadena hotelera COMISERSA S.A. con respecto al arrendamiento (operación 

actual) o la inversión en la compra de Hotel El Conquistador, con el fin de 

maximizar los rendimientos económicos de la empresa y aportar a la gerencia 

general con un estudio financiero que sirva de apoyo para una óptima toma de 

decisiones. En primera instancia se efectuó un análisis de la situación financiera 

actual de Hotel El Conquistador, mediante la revisión, comparación y evaluación de 

los Estados Financieros de los años 2014, 2015 y 2016, debidamente otorgados por la 

empresa, se analizaron razones de liquidez, endeudamiento, gestión y rentabilidad 

anual que generó el negocio y cuál es el comportamiento de los gastos operativos en 

el estado de resultados, este análisis se realizó con el objeto de identificar los puntos 

fuertes de Hotel El Conquistador y aprovechar su efectividad al máximo, así como 

también identificar sus posibles falencias y realizar una planificación financiera para 

mejorar su situación. El análisis financiero realizado presentó falencias en los niveles 

de liquidez debido a que el hotel no cuenta con una estructura efectiva del pasivo 

total, se debe renegociar los plazos de las deudas a corto plazo, también se presentó 

un nivel de endeudamiento elevado debido a deudas contraídas a corto plazo con 

atrasos, y finalmente se pudo observar que los niveles de rentabilidad se ven 

afectados debido al peso significativo que tienen los gastos operativos en el resultado 

económico, se debe manejar de mejor manera estos rubros, ya que estos representan 

mayor porcentaje que el mismo costo de ventas del hotel. 

Seguidamente, se procedió a realizar un análisis comparativo de arrendamiento 

versus adquisición de Hotel El Conquistador, en donde por medio del método de 

flujos de fondos descontados se determinó que la alternativa de la compra refleja 

mayores beneficios que la alternativa del arrendamiento para la cadena hotelera; por 

otra parte se realizó un análisis de la vialidad del proyecto de inversión como tal, con 
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el fin de evaluar su valor actual neto, tasa interna de retorno y periodo de recupero de 

la inversión, en donde se plantearon dos escenarios de posible ocurrencia un 

escenario probable y un escenario pesimista, ambos con resultados que reflejaban 

que el proyecto es atractivo y viable ya que su VAN resultó ser mayor a cero y la 

TIR mayor que el costo promedio ponderado de capital de la empresa.  
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RECOMENDACIONES 

En esta parte se proceden a detallar recomendaciones aplicables para la cadena 

hotelera COMISERSA S.A., en donde nos basamos en los resultados presentados en 

este estudio. 

* Invertir en la compra de Hotel El Conquistador mejorarán los rendimientos 

económicos tanto de Hotel El Conquistador como también de COMISERSA S.A., se 

deberá invertir en un valor de DOS MILLONES DE DÓLARES, UN MILLÓN 

TRESCIENTOS DE DÓLARES  financiado por terceros y SETENCIENTOS MIL 

DÓLARES aporte de los socios. 

* Contratar un jefe de ventas que se dedique a captar más mercado, retener y 

fidelizar clientes con la aplicación del CRM, con el fin de poder incrementar la tarifa 

promedio de la habitación de Hotel El Conquistador (precio) sin que se vea afectada 

el nivel de ocupación del mismo (precio), y así aprovechar al máximo los recursos 

fijos con los que cuenta la empresa. 

* Invertir en el mejoramiento de la decoración y las instalaciones de Hotel El 

Conquistador así como también en capacitaciones al personal de recepción y 

restaurante del hotel para mejorar la satisfacción de sus clientes y con esto poder 

subir tarifa promedio de habitación y precio en la carta de restaurante sin que se vea 

afectada la demanda. 

* Bajar nivel de ventas a través de OTAS, buscar nuevos canales de manera 

inmediata, con el fin de minimizar el gasto por concepto de comisiones a portales 

web. 

* Diseñar un plan de ahorros tanto en costos fijos como en costos variables, 

buscando estrategias apropiadas que no afecten el normal desenvolvimiento del 

negocio. 

* Al ya no incurrir en un gasto de arriendo, manejar de manera eficiente los gastos 

operativos en Hotel El Conquistador con el fin de maximizar los rendimientos 

económicos de COMISERSA S.A, para lo cual se recomienda que las comisiones 

mensuales de venta se las efectúen sobre el nivel de rentabilidad y no sobre el nivel 
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de ventas, con esto se logrará que la tarifa promedio de habitación no disminuya 

excesivamente y con esto que los costos no incrementen. 

* Analizar la nómina del personal administrativo para visualizar el peso que este 

gasto tiene en los resultados económicos de Hotel El Conquistador, para lograr 

optimizar este gasto. 

* Para inyectar liquidez en Hotel El Conquistador se recomienda acudir a un 

préstamo a largo plazo, y con esto saldar sus deudas a corto plazo y poseer capital de 

trabajo para sus diversas actividades diarias. 

* Renegociar los plazos de deuda a corto plazo de Hotel El Conquistador, con esto se 

logrará mejorar el índice de liquidez del mismo. 

* Renegociar los pasivos totales de COMISERSA S.A. a una menor tasa de interés 

en el mercado financiero, lo que conllevará a que su costo promedio ponderado de 

capital minimice y con esto poder evaluar futuros proyectos de inversión con mayor 

confiabilidad. 
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