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1. INTRODUCCIÓN 

1.1. ANTECEDENTES 

 Hace apenas tres años a los autores de este trabajo de fin de grado se les 

presentó la oportunidad de crear y explotar un hotel en la costa murciana. En 

aquel tiempo, a pesar de contar ambos con un título superior en Administración y 

Finanzas,  las dudas y el miedo superaron a la ilusión y dicho proyecto no se 

convirtió en realidad. Hoy se les vuelve a presentar el mismo reto, aunque algo 

ha cambiado desde entonces, ahora dichos autores, gracias al Grado de 

Administración y Dirección de Empresas de la Universidad Católica de Murcia 

(UCAM) que llevan cursando durante estos tres últimos años, han podido 

afianzar sus conocimientos técnicos-económicos adquiridos en el mencionado 

título superior, viéndose ya capaces de  defenderse ante la incertidumbre y 

tomar una decisión pensada, meditada y analizada con todo rigor.  

1.2. BREVE DESCRIPCIÓN DEL NEGOCIO 

 El negocio consiste en comprar un hotel de tres estrellas en la localidad 

costera murciana de Los Urrutias, reconvertirlo en uno de cuatro estrellas en el 

plazo de un año, explotarlo comercialmente durante un periodo adicional de 

cinco años y revenderlo a los dueños originales por el precio inicial de compra.  

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

cambiar el nombre del hotel y así se hará, rebautizándolo como Hotel Terapia.  

1.3. OBJETIVOS 

 El objetivo central de este trabajo es el análisis de la viabilidad económica 

y financiera de este ilusionante proyecto de inversión con el fin de tomar la 

decisión de materializarlo o por el contrario de renunciar a su ejecución. También 

será objetivo principal  la construcción proyectada de un balance de situación 

final que comprenda los cinco años que durará la explotación del hotel. Sobre los 

datos que arroje dicho balance se calcularán e interpretarán los principales ratios 

contables para analizar la evolución del negocio.  
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1.4. JUSTIFICACIÓN 

Quizás ningún otro trabajo o estudio educativo realizado anteriormente 

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

 La idea de aplicar los conocimientos teóricos-económicos aprendidos en 

el Grado de Administración y Dirección de Empresas (ADE) al mundo real es 

apasionante. Se trata de tomar una decisión relevante que puede afectar al 

futuro de los analistas de este proyecto. Este trabajo justifica y recompensa por 

sí solo la dedicación y el esfuerzo realizados en el estudio de una carrera de 

contenidos económicos. 

 Los conocimientos aprendidos en el estudio de una carrera son los pilares 

centrales en los que se basará cualquier aplicación práctica posterior de los 

mismos. Más tarde o más temprano llega la hora de ponerse manos a la obra y 

justificar en un caso o circunstancia real que son útiles y válidos para tomar una 

decisión consistente y robusta. Todo el desarrollo de este TFG tratará de 

implementar aspectos teóricos-económicos contrastados a un caso empresarial 

real.  

1.5. METODOLOGÍA 

 Para poder tomar una decisión tan transcendental como la que es objeto 

este estudio se utilizará todas las herramientas, tanto conceptuales como 

tecnológicas, que sean apropiadas al mismo.  

 En concreto se aplicarán los conocimientos más prácticos y robustos que 

emanan de las disciplinas de estadística, econometría, economía de la empresa, 

análisis contable y finanzas.  

 Para el procesamiento y posterior interpretación  de los datos se ha 

optado por la herramienta informática estadística-econométrica “R”, que tiene 

muchísimas ventajas respecto a otros programas similares, destacando en 

particular su carácter gratuito.  

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

decisión dinámicos (VAN y TIR) se realizarán sobre la hoja comercial EXCEL. 
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1.6. ESTRUCTURA 

 Este TFG se desarrollará a lo largo de cuatro bloques bien definidos. 

1.6.1.  Bloque descriptivo 

 En este primer bloque figurarán brevemente las condiciones generales del 

contrato que sirve de soporte al proyecto de inversión a analizar. También se 

describirán algunas circunstancias relativas a la realización y explotación de un 

hotel de cuatro estrellas así como varias cuestiones jurídicas y legales. 

1.6.2. Bloque estadístico-econométrico 

 Aquí se tratará de diluir la incertidumbre del futuro mediante la realización 

de una predicción econométrica de la posible evolución del precio medio por 

pernoctación en el Hotel  Terapia a lo largo de un lustro. También se validará el 

modelo propuesto detectando y corrigiendo, si procede, la posible presencia de 

multicolinealidad, heterocedasticidad y autocorrelación.  

1.6.3. Bloque económico-financiero 

 De este bloque saldrá la decisión final de acometer el proyecto o 

rechazarlo. Para ello se emplearán aquellos criterios de decisión de inversiones 

dinámicas más potentes, en especial el Valor Actual Neto (VAN) y la Tasa 

Interna de Rentabilidad (TIR). 

 Ya que cualquier proyecto de inversión futuro se rodea siempre de una 

inevitable incertidumbre, también en este bloque se realizará un análisis de 

sensibilidad para los parámetros más relevantes del mismo, como el coste de 

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

1.6.4. Bloque analítico contable 

 Si llegados a este punto la realización del Hotel Terapia es viable se 

procederá a analizar contablemente la evolución de los principales ratios de 

liquidez, solvencia y rentabilidad, interpretándose convenientemente los valores 

obtenidos durante los cinco años de su explotación. Para analizar dichos ratios 

se tendrá que construir previamente un balance de situación proyectado durante 

dicho periodo.  
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2. DESCRIPCIÓN DEL NEGOCIO 

2.1. CARACTERÍSTICAS GENERALES DEL CONTRATO 

 2.1.1. Cláusulas legales principales 

 La parte compradora se compromete a pagar y recibir el hotel de tres 

estrellas el día uno de enero del año 2021 entregando ante notario a la parte 

vendedora un cheque conformado por un importe de novecientos ochenta mil 

euros. 

 La parte vendedora se obliga a otorgar un período de carencia de un año 

a la parte compradora para la realización de obras de reforma y 

acondicionamiento y cinco años después de finalizadas éstas recomprará el 

establecimiento turístico, ya reconvertido como Hotel Terapia con una categoría 

mínima de cuatro estrellas, por un importe idéntico al de la compra-venta inicial.  

 Será condición necesaria que en la fecha de la recompra el nuevo Hotel 

Terapia tenga reconocida la categoría mínima establecida en el contrato. Dicha 

categoría estará certificada por la Comunidad Autónoma de la Región de Murcia 

según Decreto número 38/2018, de 18 de abril, por el que se regulan los 

establecimientos hoteleros en su territorio. (ANEXO 1).  

 En caso de no certificarse adecuadamente en tiempo y forma la nueva 

categoría del hotel el importe de recompra sufrirá una penalización del cincuenta 

por ciento. 

 La operación de recompra estará avalada por el Banco Santander.  

 2.1.2. Resumen esquemático de las cláusulas contractuales 

 Precio de compra: 960.000€ 

 Fecha de compra: 01/01/2021 

 Periodo de carencia: Un año (Desde  01/01/2021 hasta  31/12/2021) 

 Periodo de explotación: Cinco años (Desde 01/01/2022 hasta 31/12/2026) 

 Precio de recompra: 960.000€ 

 Fecha de recompra: 01/01/2027 

Penalización por no conseguir la nueva categoría contractual de cuatro 

estrellas: 50% sobre el precio de recompra. 
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 2.1.3. Otras cláusulas del contrato 

 La parte compradora podrá libremente renegociar el precio del alquiler del 

restaurante del hotel así como actualizar los convenios y tarifas con el  Instituto 

de Mayores y Servicios Sociales (IMSERSO) o con cualquier otra entidad pública 

o privada. 

 El hotel se recibe inicialmente sin ningún tipo de actividad, libre de 

ocupantes y arrendatarios, eximiéndose a los nuevos compradores de cualquier 

deuda, carga o responsabilidad que hayan generado anteriormente los 

propietarios originales. 

 Cuando ocurra el acto de recompra se respetará al menos el ochenta por 

ciento del empleo activo en dicha fecha.  

2.2. VENTAJAS E INCONVENIENTES PARA LOS INTERVINIENTES DEL CONTRATO 

 2.2.1. Consideraciones previas 

 Como en todo contrato ambas partes corren un riesgo y tienen que 

soportar un cierto coste de oportunidad. A continuación se detallan algunas de 

las ventajas y desventajas a las que se enfrentan los agentes firmantes del 

documento contractual.  

 2.2.2. Ventajas para los vendedores 

 La principal ventaja de los vendedores consiste en que van a recibir, 

transcurridos seis años desde la firma del contrato, un hotel de categoría 

superior al que entregaron y en pleno funcionamiento. 

 En el caso de que el nuevo hotel no reuniera en la fecha pactada las 

condiciones contratadas sólo tendrán que desembolsar la mitad de lo que 

pagaron por él y esto también les generará un retorno económico importante. 

 2.2.3. Desventajas para los vendedores 

 Los vendedores tendrán que renunciar durante seis años a la explotación 

del negocio hotelero y por consiguiente de todos los beneficios que pudiesen 

generar durante dicho periodo. 

 Además tendrán que ser prudentes con el dinero recibido por la venta del 

hotel ya que lo necesitarán íntegramente para recomprarlo.  

 2.2.4. Ventajas para los compradores 

 A los compradores se les presenta la gran oportunidad de comprar y 

posteriormente explotar durante cinco años un establecimiento hotelero en una 

de las mejores zonas de la costa murciana con la garantía bancaria de que la 
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totalidad del desembolso entregado les será reintegrado a la finalización del 

contrato.  

 2.2.5. Desventajas para los compradores 

 Evidentemente nadie va a regalar nada a los compradores, estos tendrán 

que acometer una serie de gastos considerables para transformar el hotel inicial 

en otro de categoría superior para entregarlo de nuevo a sus dueños originales 

en perfectas condiciones de explotación. En el caso de que este último extremo 

no ocurriera, se activaría la penalización prevista y el precio de recompra se 

reduciría a la mitad. Durante el desarrollo de este TFG se analizarán también las 

consecuencias económicas en que  incurriría la parte compradora en el caso de 

presentarse esta lamentable circunstancia. 

2.3. CONCLUSIÓN DEL BLOQUE DESCRIPTIVO DEL NEGOCIO 

 Pues aquí está el gran desafío de este TFG. La parte compradora tendrá 

que calcular y analizar con gran precisión tanto los gastos para transformar el 

hotel, como los ingresos que genere el mismo para que se puedan obtener los 

retornos de caja suficientes para que la viabilidad de este proyecto de inversión 

sea rentable. 

 No está de más recordar en este punto que se está estudiando un caso 

real, por lo tanto todas las herramientas de análisis que se usen en adelante se 

utilizarán con precisión milimétrica y la máxima precaución.  

3. ANÁLISIS ESTADÍSTICO-ECONOMÉTRICO 

3.1. INTRODUCCIÓN. CONSTRUCCIÓN DE UN MODELO 

 Siguiendo las impagables recomendaciones de la profesora Mercedes 

Carmona publicadas en sus apuntes de la UCAM sobre la elaboración e 

implementación de un modelo de carácter econométrico, se replican sus 

recomendaciones para la construcción del mismo.  

 Uno de los escollos más importantes a la hora de estudiar la viabilidad del 

Hotel Terapia será la de determinar el precio por pernoctación de las 

habitaciones del mismo. Evidentemente, los nuevos propietarios desearían 

establecer un precio elevado pero los demandantes del establecimiento hotelero 

querrán justamente lo contrario.  

 Para calcular con una confianza aceptable el precio por noche del nuevo 

hotel se construirá un modelo econométrico lineal que se estimará 

posteriormentepor el método M.C.O. (Mínimos Cuadrados Ordinarios). 

 Para tal fin se utilizará el programa informático estadístico gratuito “R”.  
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3.2. RECOPILACIÓN DE DATOS 

 Quizás la parte más delicada a la hora de estimar un modelo 

econométrico sea la de contar con un conjunto de datos de máxima fiabilidad 

para cada variable. La aparición de internet ha otorgado a cualquier investigador 

una herramienta preciosa y precisa para obtener de forma rápida y fiel datos 

reales de prácticamente cualquier disciplina, en particular para la elaboración de 

este TFG se visitarán con frecuencia las páginas de datos que proporciona el 

INE (Instituto Nacional de Estadística), el BDE (Banco de España) y otras de tipo 

macroeconómico y turístico. 

3.3. ESTIMACIÓN ECONOMÉTRICA DE UN MODELO LINEAL 

3.3.1. Especificación de las variables 

 La página web oficial del motor Momondo de búsqueda de hoteles y viajes 

en línea global e internacional afirma en su exposición del 28 de mayo del 2018 

que “No hay un único factor que determine el precio de una habitación de hotel. 

Las tarifas de los hoteles se deciden en base a varios factores: ubicación, 

temporada, demanda, estrellas, servicios, valor de los servicios y competencia 

de otros hoteles. Incluso factores como un auge en las búsquedas de vuelos a 

un destino particular o el buen o mal tiempo pueden afectar a los precios de los 

hoteles. Así pues, los hoteles establecen sus tarifas teniendo en cuenta todos 

estos factores.” 

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

Siguiendo este patrón que se repite prácticamente igual en todos los 

motores de búsqueda similares se han elegido para este TFG variables 

explicativas “Proxy” fuertes y positivamente correlacionadas con las ya citadas 

por Momondo y que se pudieran obtener sus valores en páginas oficiales u otras 

de máxima verosimilitud, resumiéndose en las desagregadas en el epígrafe 

3.3.1.1. 

 Por otra parte a los autores de este estudio les parece fundamental la 

influencia que, sobre la evolución del precio de pernoctación en los hoteles, 

ejercen todas las herramientas publicitarias informáticas y redes sociales 

aparecidas durante los últimos años como instrumento impagable de marketing. 

 Entre todas ellas se ha elegido la de la empresa de Ingeniería de 

Marketing Amara que en su página web oficial publica cuatro casos de éxito de 

campañas de marketing famosas para hoteles en internet, destacando, por su 

claridad y relevancia, el relativo a AccorHotels en los siguientes términos: 

“AccorHotels desarrolló una campaña innovadora, es más, única al ser la 

primera compañía en hacerla, en Twitter. En 2016 la empresa se convirtió en la 

primera marca que empleó #MyFirstTweet para dirigirse a los usuarios que 

utilizan este hashtag al publicar su primer mensaje en la red social. AccorHotels 
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decidió crear una bienvenida de manera personalizada para los usuarios que 

emplearon el hashtag (…)” 

 Por esta razón la variable Publicidad va a tener una importancia central en 

el desarrollo del modelo econométrico de precios propuesto en este análisis. 

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

de-marketing-para-hoteles 

La expresión de la ecuación lineal sobre la que posteriormente se 

estimará el precio por pernoctación tiene la siguiente estructura matemática: 

PrecioNoche=   +   TasaParo+   TipoInterés+   Publicidad+   VariaciónPib +   Temporada +    

 3.3.1.1. Precio por pernoctación (PrecioNoche)  

 Es la variable explicada o dependiente de tipo cuantitativo que recoge el 

precio medio por noche de una habitación doble estándar tanto en temporada 

alta como en baja de un establecimiento hotelero de similares características a 

las que tendrá el Hotel Terapia tras su construcción, una categoría de cuatro 

estrellas y situado en la costa murciana. 

 Estos datos sobre precios (desde el 2009 hasta el 2019), tanto en 

temporada alta como baja, se han recogido en páginas especializas en la oferta 

de plazas hoteleras, en concreto www.booking.com, www.trivago.es, 

www.kayak.es, www.atrapalo.com,  www.hoteles.net y www.momondo.es  

  

3.3.1.2. Tasa de variación del PIB (VariaciónPib) 

 Variable explicativa o regresor cuantitativo que recoge la variación del 

producto interior bruto español durante el período que abarca la muestra (2009 

al 2019). Es de carácter económico y no controlable por parte de los gestores del 

hotel. 

 En principio se espera que un aumento del PIB provoque un aumento del 

precio por pernoctación. 

 Estos datos se han recogido en la base de datos que proporciona la 

página web del INE 

 3.3.1.3. Tasa de paro o desempleo (TasaParo) 

 Variable explicativa o regresor cuantitativo que recoge la tasa de 

desempleo en España durante el periodo muestral. Es de carácter económico y 

no controlable por los gestores del hotel. 
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 Lo natural será que un aumento del paro provoque una disminución de la 

demanda de servicios hoteleros de cierta categoría y por lo tanto disminuya el 

precio por pernoctación. 

 Estos datos se han recogido en la base de datos que proporciona la 

página web del INE 

 3.3.1.4. Tipos de interés (TipoInterés)  

 Variable explicativa o regresor cuantitativo que recoge la evolución 

durante el periodo de regresión de los tipos de interés de los préstamos 

personales al consumo. Es de carácter económico y no controlable por los 

gestores del hotel.  

 Un aumento de los préstamos personales sería lógico que disminuyeran 

la demanda de servicios turísticos y por lo tanto el precio de las habitaciones.  

 Estos datos se han obtenido en la web del Banco de España. 

 3.3.1.5. Inversión publicitaria (Publicidad) 

 Variable explicativa o regresor de carácter cuantitativo que recoge el 

gasto en medios publicitarios por parte de una muestra de hoteles de 

características similares al que tendrá el Hotel Terapia. Para ello se han 

realizado entrevistas telefónicas y alguna visita personal a estos 

establecimientos para conseguir los datos con los que posteriormente se ha 

elaborado un índice de gasto publicitario, tomando como base el 

correspondiente a la inversión en publicidad realizada en la temporada alta del 

año 2009. 

 3.3.1.6. Tipo de temporada (Temporada). 

 Variable explicativa o regresor de carácter cualitativo o atributivo que 

recoge el tipo de temporada turística que se analiza. La realidad para los hoteles 

de cuatro estrellas costeros en Murcia es que existen dos tipos de temporada: 

alta y baja.  

 Para modelizar este tipo de variable cualitativa que sólo tiene dos valores 

y no caer en la llamada “trampa de las ficticias” por un problema de 

multicolinealidad exacta bastará con utilizar una sola variable dicotómica que 

tomará el valor 0 cuando se considere la temporada baja y el valor 1 cuando se 

considere la temporada alta.  

 En una primera estimación la variable ficticia se incluirá en el modelo de 

forma aditiva, es decir, que sólo afecte a la constante del mismo.  

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

 A continuación se estima un modelo lineal que explique el 

comportamiento del precio por noche que puede establecerse en el Hotel 

Terapia en función de la tasa de paro, el tipo de interés al consumo, la inversión 

en publicidad, la variación del PIB y el tipo de temporada turística, obteniéndose 

los siguiente resultados econométricos: 

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

 

Fuente: Elaboración propia. 

 

 3.3.3. Contraste de significatividad conjunta 

 En este epígrafe se contrastará si el conjunto de todas las variables 

explicativas elegidas no influye en el comportamiento del precio por pernoctación 

(ninguna le afecta) o por el contrario alguna de ellas sí que lo hace.  

 Consideraremos inicialmente un nivel de significatividad del 5% (α=0.05) 

equivalente a una confianza del 95% (1- α). 

 También se realizarán los contrastes por el método de la probabilidad, p-

valor (p-value) ya que es más rápido que manejar tablas de distribuciones 

estadísticas y además aporta mayor información. 

PrecioNoche=   +   TasaParo+   TipoInterés+   Publicidad+   VariaciónPib +   Temporada +    

  :   =  =  =  =  = 0 

  : No    

Se rechaza    si p-valor <α  
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Como la  probabilidad asociada al estadístico  F-Snedecor (2.493e-14) es 

inferior al límite de confianza (α=0.05) se rechaza la hipótesis nula (Ho) y por lo 

tanto se puede afirmar que alguna de las variables explicativas sí es significativa 

e influye en el comportamiento del precio por pernoctación con una confianza del 

95%. 

 

3.3.4. Contrastes de significatividad individual 

En este apartado se contrastará de forma individual qué variables 

explicativas no son significativas y por lo tanto podrán ser eliminadas del modelo, 

permaneciendo en el mismo las que realmente influyan en el precio por noche 

del hotel.   

Se comenzará eligiendo aquella variable que presente un mayor p-valor, 

ya que será la que sea menos significativa y seguidamente se eliminará del 

modelo para poder ser estimado de nuevo sin tener en cuenta dicha variable. 

Este proceso se repetirá tantas veces como sea necesario con el fin de obtener 

un modelo definitivo en donde todas las variables restantes sean significativas 

con el nivel de confianza elegido. 

3.3.4.1. Contraste de significatividad individual sobre los tipos de interés 

  :   =0 Los tipos de interés al consumo no son significativos 

  : No    Los tipos de interés al consumo sí son significativos 

Se rechaza     si p-valor < α  

Como la probabilidad asociada al estadístico T-Student (0.40570) es 

superior al límite de confianza (α=0.05), se acepta Ho y por lo tanto podemos 

afirmar que los tipos de interés de los préstamos al consumo no son relevantes a 

la hora de determinar el precio por pernoctación y se estima de nuevo el modelo 

prescindiendo de esta variable no significativa y reenumerando los parámetros 

consecutivamente. 

PrecioNoche=   +   TasaParo+   Publicidad+   VariaciónPib +   Temporada +    
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Tabla 2. Estimación del modelo eliminado los tipos de interés al consumo. 

 

Fuente: Elaboración propia. 

  

En éste segundo cuadro en donde se han eliminado los tipos de interés se 

observa que la variable explicativa que recoge los datos sobre la variación del 

PIB es la que mayor p-valor presenta por lo tanto se procede a continuación a 

realizar otro contraste de significatividad individual sobre la misma. 

3.3.4.2. Contraste de significatividad individual sobre la variación del PIB 

  :   =0  La tasa de variación del PIB no es significativa 

  : No     La tasa de variación del PIB sí es significativa 

Se rechaza     si p-valor < α  

Como la probabilidad asociada al estadístico T-Student (0.427421) es 

superior al límite de confianza (α=0.05), se acepta Ho y por lo tanto podemos 

afirmar que la tasa de variación del PIB anual no es relevante a la hora de 

determinar el precio por pernoctación del hotel y se estima de nuevo el modelo 

prescindiendo de esta variable no significativa y reenumerando los parámetros 

consecutivamente. 

PrecioNoche=   +   TasaParo+   Publicidad +   Temporada +    
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Tabla 3. Estimación del modelo eliminado la tasa de variación del PIB. 

 

Fuente: Elaboración propia. 

 

Procediendo de idéntica manera a como se hizo para las otras variables 

eliminadas se puede observar mediante el p-valor que la tasa de paro tampoco 

sería significativa al 95% pero sí que lo es al 93.63% (1-0.0637), por lo tanto, 

dada la especial relevancia que tiene esta variable en la economía española por 

su magnitud y persistencia es más conveniente mantenerla en el modelo ya que 

evidentemente influye en el establecimiento de los precios hoteleros con una 

confianza más que aceptable.  

Observando la tabla 3 y siguiendo los criterios establecidos anteriormente 

se puede afirmar con una gran confianza (superior al 99%) que tanto la 

constante (intercept), la inversión en publicidad y el tipo de temporada influyen 

significativamente en el comportamiento del precio por pernoctación de un hotel 

de categoría cuatro estrellas.  

 El modelo definitivo es el siguiente: 

PrecioNoche=   +   TasaParo+   Publicidad +   Temporada +     

3.3.5. Bondad del ajuste.  

La bondad del ajuste o la fiabilidad del modelo se mide a través del 

coeficiente de determinación múltiple    que oscila entre los valores 0 y 1, 

siendo 0 la mínima fiabilidad y 1 la máxima. 
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En la estimación de este modelo se ha obtenido (Tabla 3) un   =0.9852 

que indica que en conjunto la tasa de paro, la inversión en publicidad y el tipo de 

temporada explican el 98.52% de la variabilidad o comportamiento del precio por 

noche del hotel pudiéndose afirmar que la estimación obtenida es muy fiable.  

3.3.6. Interpretación de los parámetros obtenidos 

La interpretación del significado económico de los parámetros es una 

parte fundamental del análisis econométrico de cualquier modelo estimado.  

El modelo definitivo una vez eliminadas las variables explicativas no 

significativas tiene la siguiente expresión matemática obtenida de la tabla 3. 

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

 

 3.3.6.1. Interpretación de la constante del modelo   
 

̂  

  
 

̂= 60.14894 

Indica la constante del modelo y se interpreta que cuando la tasa de paro, 

la inversión en publicidad y el tipo de temporada fuesen nulos, se esperaría que 

el precio por pasar una noche en el hotel podría establecerse en 60.14894€. 

Evidentemente la posibilidad de una tasa de paro nula para España es muy 

restrictiva.  

 3.3.6.2. Interpretación de la pendiente del modelo   
 

̂  

  
 

̂= -0.33632 

Mide la sensibilidad del precio por pernoctación respecto de la tasa de 

paro, en concreto para este caso, si la tasa de paro aumentase en un punto se 

esperaría que el precio por noche en el hotel disminuyera en 0.33632€, 

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

3.3.6.3. Interpretación de la pendiente del modelo   
 

̂  

  
 

̂= 0.33110 
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Mide la sensibilidad del precio por pernoctación respecto de la inversión 

en publicidad, en concreto para este caso, si el índice publicitario aumentase en 

un punto se esperaría que  el precio por noche en el hotel aumentase en 

0.33110€ manteniéndose constantes el resto de variables explicativas (Céteris 

Páribus)  

3.3.6.4. Interpretación de la pendiente del modelo   
 

̂  

  
 

̂= 9.69610 

La variable explicativa dicotómica Temporada está incluida en el modelo 

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

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

referencia estimado:  

 PrecioNoche= 60.14894 – 0.33632TasaParo + 0.33110Publicidad +   

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

estimado: 

 PrecioNoche= 69.84504 – 0.33632TasaParo + 0.33110Publicidad  +     

 Interpretándose   
 

̂  como la diferencia esperada entre el precio por 

pernoctación en temporada alta y la baja a favor de la primera. Sólo por el hecho 

de estar en temporada alta y manteniendo constantes el resto de circunstancias 

(Céteris Páribus) se espera que sea superior en 9.69610€ al de temporada baja. 

 

3.3.7. Modelización multiplicativa de la variable ficticia Temporada 

Hasta este momento la variable dicotómica Temporada se ha modelizado 

de forma aditiva, es decir, que su influencia sólo afectaba a la constante del 

modelo prescindiendo de cualquier otra circunstancia. Sin embargo sería 

muchísimo más interesante estudiar también el efecto que el tipo de temporada 

pudiera tener sobre la publicidad para analizar la conveniencia o no de invertir en 

medios publicitarios sólo en temporada alta, como hacen muchos empresarios 

hoteleros o también durante la temporada baja, como aconsejan los nuevos 

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

temporada afecta tanto de forma aditiva como multiplicativa a la variable 

cuantitativa publicidad (modelo mixto) con la siguiente expresión matemática: 

PrecioNoche=   +   TasaParo+   Publicidad +   Temporada +     Temporada x Publicidad +     

Obteniéndose la siguiente estimación mediante “R”: 

Tabla 4. Efecto multiplicativo de la publicidad sobre el tipo de temporada. 

 

Fuente: Elaboración propia. 

Y siguiendo con el mismo razonamiento aplicado a los contrastes de 

significatividad individual se observa que el efecto multiplicativo de la temporada 

sobre la publicidad no es significativo obteniéndose la importantísima conclusión 

que la inversión publicitaria no hay que concentrarla únicamente durante la 

temporada alta sino a lo largo de todo el año. Es vital para la explotación 

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

ejercicio a través principalmente de todas las plataformas multimedia habilitadas 

para tal efecto; páginas webs especializadas en promoción y reserva de hoteles, 

página web propia, aplicaciones para móviles, gestión del correo electrónico y un 

largo etcétera de medios de marketing de última generación sin los cuales sería 

hoy prácticamente imposible rentabilizar un establecimiento hotelero de una 

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

Para que un modelo estimado sea consistente y válido para hacer 

inferencia estadística sobre él (contrastes de hipótesis, intervalos de confianza, 

predicciones, etc.) es deseable que carezca, o por lo menos, no presente un alto 

grado de multicolinealidad, heterocedasticidad y autocorrelación. 

 3.3.8.1. Análisis de la multicolinealidad 

 Se produce multicolinealidad de grado en un modelo (si se produjera de 

tipo exacta sería imposible estimarlo) cuando alguna de las variables explicativas 

de dicho modelo están relacionadas entre sí de una forma relevante.  

 Para el caso del Hotel Terapia se comprueba que ni por el método de 

omisión de variables (anexo 3)  ni por el método de regresiones auxiliares 

(anexo 4)  este modelo presenta un grado de multicolinealidad preocupante.  

 3.3.8.2. Análisis de la heterocedasticidad 

 Se dice que un modelo presenta heterocedasticidad cuando la varianza 

de los errores generados durante su estimación depende de alguna de las 

variables que intervienen en el mismo.  

 Para el modelo del Hotel Terapia se observa (anexo 5) que la varianza 

residual es independiente de los valores que toman las variables explicativas, 

sus cuadrados y sus productos cruzados (test de White) por lo tanto se puede 

deducir la inexistencia de heterocedasticidad. 

 3.3.8.3. Análisis de la autocorrelación 

 La autocorrelación se produce cuando en la estimación de un modelo los 

residuos generados por el mismo en un período dependen de los generados en 

períodos anteriores.  

 Tras realizar el test gráfico de Durbin-Watson (anexo 6) deducimos con 

una confianza del 95% que este modelo no está autocorrelacionado ya que el 

valor del estadístico DW=1.8676 se encuentra dentro de la zona de no 

autocorrelación. 

3.3.9. Predicciones sobre el modelo estimado 

La utilidad última y principal de construir y estimar un modelo de regresión 

es poder realizar estimaciones sobre él. Para la determinación del precio por 

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

modelo definitivo sobre el cual se procederá a predecir los valores futuros 
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probables por los que se podrá ofrecer a los clientes las habitaciones del hotel. 

El periodo a predecir comprenderá los años desde el 2020 hasta el 2026 

inclusive, tanto para la temporada baja como la alta.  

Estas predicciones de precios serán fundamentales para el análisis 

económico y financiero que se realizará en el siguiente bloque de este TFG. 

Los cálculos se presentan en el anexo 7 obteniéndose los siguientes 

resultados realizados mediante la hoja de cálculo comercial Excel.  

Tabla 5. Predicciones del precio por pernoctación del Hotel Terapia 

Fuente: Elaboración propia. 

3.4. CONCLUSIÓN DEL BLOQUE ESTADÍSTICO – ECONOMÉTRICO 

 

En este bloque se ha estimado y predicho para los próximos seis años el 

precio por pernoctación del Hotel Terapia en función de una variable económica 

como es la tasa de paro que replica el comportamiento de otras como el PIB, la 

inflación…, del gasto en publicidad y del tipo de temporada, obteniéndose un 

modelo válido sin multicolinealidad, heterocedasticidad ni autocorrelación. 

También se ha llegado a la importantísima conclusión que es fundamental 

mantener la inversión publicitaria durante todas las épocas del año y no sólo 

concentrarla durante la temporada alta.  
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4. ANÁLISIS ECONÓMICO-FINANCIERO 

4.1. INTRODUCCIÓN. CRITERIOS DE SELECCIÓN DE INVERSIONES 

 Una vez que en el bloque anterior se ha conseguido la difícil tarea obtener 

una  predicción significativa y fiable para la evolución de los precios por 

pernoctación del Hotel Terapia durante el periodo de estudio, queda la 

importantísima cuestión de analizar la viabilidad económica de este proyecto de 

inversión, es decir, estudiar con el máximo rigor si esta actividad empresarial va 

a resultar rentable y por lo tanto es conveniente su materialización. 

 Existen multitud de criterios de selección de inversiones para aplicar a un 

proyecto empresarial; los hay estáticos, que son aquellos que no tienen en 

cuenta el efecto del paso del tiempo sobre los flujos netos de caja (pay back, por 

ejemplo) y los hay dinámicos, que sí tienen en cuenta la depreciación del valor 

del dinero cuanto se aleja su cobro del momento del desembolso inicial. Por 

razones obvias estos últimos son los más adecuados para valorar inversiones de 

cierta importancia y envergadura. 

4.2. EL VALOR ACTUAL NETO (VAN) 

 4.2.1. Consideraciones previas 

 De entre todos los criterios de selección de inversiones, el favorito 

para la inmensa mayoría de profesionales de esta rama de la economía 

es el VAN (Valor Actual Neto) ya que actualiza una serie de flujos netos 

de caja del futuro (entradas netas reales de dinero) y los compara con el 

desembolso inicial (suma de los pagos reales de dinero en el momento 

cero para poner en marcha un proyecto). Evidentemente cuando la serie 

de flujos netos de caja actualizados superen al pago inicial del proyecto 

esta  inversión será rentable.  

 4.2.2. Cálculo del desembolso inicial 

 En desembolso inicial recoge la suma de todos los pagos necesarios a 

realizar en un primer momento (período 0) para poner en marcha el Hotel 

Terapia. 

 Como ya se comentó en el punto dedicado a la descripción del negocio, el 

pago inicial para iniciar la actividad asciende a la cantidad de 960.000€. 

 4.2.3. Cálculo del coste de capital 

 Se define coste de capital (K) como aquel nivel de rentabilidad mínima 

exigida a un proyecto de inversión.  

 El coste de capital es distinto para cada tipo de empresa, exigiéndose un 

mayor valor para aquellas que trabajen en un ambiente de mayor riesgo.  
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 Es también una tarea ardua aplicar el coste de capital adecuado al 

proyecto del Hotel Terapia pero desde luego siempre será mayor a la 

rentabilidad que obtuvieran los autores de este TFG si decidieran invertir su 

dinero en activos financieros sin riesgo como un plazo fijo, letras del tesoro, 

obligaciones del estado o similares.  

 Dadas las características intrínsecas del negocio hotelero en la Costa 

Murciana, y después de preguntar a unos cuantos empresarios del mismo por la 

rentabilidad media que están exigiendo a sus establecimientos para mantenerlos 

abiertos, se ha optado por analizar inicialmente la viabilidad de esta empresa a 

un coste de capital del 8.50% aunque con posterioridad se realizará un análisis 

de sensibilidad sobre esta magnitud elegida.  

4.2.4. Cálculo de la duración del proyecto 

La duración del proyecto será de 6 años a partir del desembolso inicial. 

Un primer año para la realización de las obras necesarias para transformarlo en 

un hotel de cuatro estrellas y cinco más para su explotación económica.  

 4.2.5. Cálculo de los ingresos 

 Los ingresos del Hotel Terapia (cuentas del grupo 7 del Plan General de 

Contabilidad) serán consecuencia directa de su actividad natural  de oferta de 

habitaciones turísticas tanto en temporada baja como en alta, del alquiler del 

restaurante a un tercero y de los convenios firmados con el IMSERSO.  

 Se alquilará las instalaciones completas del restaurante del hotel a una 

persona ajena a la empresa por un importe mensual de 2000€, incrementándose 

esta cifra en un 2% acumulativo anual. 

 Se estima que para el primer año de puesta en marcha del nuevo Hotel 

Terapia los ingresos provenientes del IMSERSO asciendan a 69.525€, 

incrementándose acumulativamente otro 2% cada año. 

 Para el cálculo de los ingresos por pernoctación será necesario aplicar el 

grado de ocupación media de habitaciones. 

 4.2.6. Cálculo de los gastos. 

 Los gastos del Hotel Terapia (cuentas del grupo 6 del Plan General de 

Contabilidad)  incluyen las cotizaciones sociales del régimen especial de 

trabajadores autónomos (RETA) para los dos gerentes por el máximo permitido 

por la ley (1221.03€/mes), sueldos y salarios del personal del hotel, contratos 

anuales por comunicaciones, seguridad contra incendios, suministros, seguros, 

mantenimiento y limpieza, así como el consumo anual de menaje y otros 

contratos menores. 
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 Estos conceptos sufrirán variaciones acumulativas positivas que varían en 

una horquilla del 2% al 5%.  

 4.2.7. Cálculo de la cuota de amortización 

 Mención especial recogen las amortizaciones del inmovilizado que 

constituye el establecimiento hotelero. Las dotaciones por amortizaciones son un 

gasto contable (grupo 68 del PGC) que disminuirán el resultado de explotación 

del ejercicio originando un menor pago de impuestos. Las amortizaciones son un 

gasto pero no un pago, es decir, no constituyen una salida real de dinero de la 

empresa.  

 Para el cálculo del VAN se incluyen también las amortizaciones originadas 

por la reforma de las nuevas instalaciones del Hotel Terapia para elevar su 

categoría a cuatro estrellas. El método de amortización será el lineal. 

 4.2.8. Cálculo del beneficio antes de intereses e impuestos 

 El BAIT se obtiene restando de los ingresos globales los gastos 

generados en cada período, incluyendo las amortizaciones.  

 4.2.9. Cálculo de los intereses. Instituto de Crédito Oficial 

 Los gerentes de la empresa solicitarán al Instituto de Crédito Oficial un 

préstamo en condiciones ventajosas para acometer la financiación de las 

reformas necesarias para aumentar la calidad del Hotel Terapia durante el 

primer año de vigencia del contrato. Las condiciones del crédito serán las 

siguientes (Anexo 8) 

 Importe inicial:  400.000 €  

 Duración préstamo:  5 años sin carencia 

 Tipo de interés:  fijo al 3.25% anual 

 Amortización anticipada: Penalización del 1% 
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Tabla 6. Cuadro de amortización del préstamo ICO. 

 

Fuente: Elaboración propia. 

 4.2.10. Cálculo de beneficio antes de impuestos 

 El beneficio antes de impuestos (BAT) se obtiene realizando la diferencia 

entre el beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT) y los intereses 

correspondientes del préstamo ICO que se recogen la tercera columna (I) del 

cuadro de amortización de la tabla número 6 del punto anterior. 

 4.2.11. Cálculo de los impuestos 

 Un aspecto delicadísimo a la hora de valorar un proyecto de inversión 

como el presente es el pago de impuestos. Una empresa puede resultar 

económicamente rentable porque que los ingresos de explotación superen a sus 

correspondientes gastos, puede incluso generar suficientes retornos para hacer 

frente a la carga financiera que suponen los intereses de la financiación ajena, y 

sin embargo puede naufragar cuando trate de hacer frente al pago de los 

impuestos, en especial el impuesto de sociedades 

   

 4.2.12. Cálculo de los cobros 

 No existe política de cobros a plazos. Todas las entradas reales de dinero 

se producirán en el mismo período contable en que se devenguen sus ingresos 

correspondientes. 

 Es primordial recordar en este punto que al final del año 2026 se aplicará 

la cláusula de reversión del contrato y se recibirá un cobro por un importe de 

960000€. Esta operación está avalada ante notario por el Banco de Santander, 

así que no se producirá ningún contratiempo en este cobro fundamental.  



31 
 

 4.2.13. Cálculo de los pagos 

Al igual que en los cobros respecto de sus ingresos, se presupone que no 

existe política de pagos a plazos, es decir, estos se abonan en el mismo ejercicio 

contable en que se devengan sus correspondientes gastos. 

Conviene destacar en este momento el pago relativo al presupuesto 

global de la reforma integral del Hotel Terapia para elevar su categoría a cuatro 

estrellas.  

Se contrata para la ejecución de estas obras, por un período máximo de 

un año (2021), a una conocida empresa Murciana especializada en la 

construcción y rehabilitación de hoteles. Se firma ante notario el contrato de 

aceptación de un presupuesto cerrado por un importe total de 400000€, 

impuestos incluidos. 

 4.2.14. Cálculo de los flujos netos de caja 

 Los FNC son la esencia del cálculo del VAN y se obtienen restando de los 

cobros los pagos correspondientes a cada periodo. En este TFG se recoge su 

elaboración en la tabla 7 del punto siguiente. 

 4.2.15. Cálculo del VAN 

Para este proyecto, el Valor Actual Neto (VAN) se ha calculado 

actualizando una serie de Flujos Netos de Caja (FNC) a un coste mínimo exigido 

de capital (K) durante un período limitado de tiempo (n) aplicando la siguiente 

expresión matemática general: 

VAN= -D+
    

      
  

    

      
   

    

      
 

Que sustituyendo los datos particulares obtenidos en este TFG queda: 

VAN=- 960000-
      

          
  

         

          
 

         

          
 

         

          
 

         

          
 

          

          
 

 Y obteniéndose finalmente un valor numérico para el VAN de 282.197,57€ 

4.2.16. Interpretación de los resultados obtenidos 

Como el valor del VAN es positivo, podemos afirmar que este proyecto de 

inversión sí será rentable  ya que los retornos de efectivo que generará el Hotel 

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

 

 

Fuente: Elaboración propia. 
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4.3. LA TASA INTERNA DE RENTABILIDAD (TIR) 

 4.3.1. Consideraciones previas 

 El VAN es una medida absoluta, mientras que el TIR es una medida 

relativa. Si el coste de capital (K) indicaba la rentabilidad mínima exigida a un 

proyecto el TIR señala exactamente cuál es esa rentabilidad efectiva obtenida. 

 4.3.2. Cálculo de la TIR 

 La TIR coincide con aquella tasa de descuento (K) que hace que el VAN 

sea nulo, es decir, igualando en la expresión del VAN a 0 y despejando el tipo de 

interés se obtendrá la TIR. 

 Para el proyecto de inversión del Hotel Terapia queda la siguiente 

ecuación: 

0=-960000-
      

        
  

         

        
 

         

        
 

         

        
 

         

        
 

          

        
 

 Obteniéndose una ecuación de sexto grado que al resolverla mediante la 

hoja de cálculo comercial EXCEL nos da un valor para la TIR de 13,86% que 

aparece al final de la tabla 7 

 4.3.3. Interpretación de los resultados obtenidos 

 Como la rentabilidad efectiva obtenida en este proyecto (TIR=13.86%) es 

mayor que la rentabilidad mínima que se le exige al mismo (K=8.5%) podemos 

afirmar que esta inversión si será rentable y se aconseja su materialización. 

  

4.4. ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD 

 4.4.1. Introducción 

 No hay que olvidar en ningún momento que los FNC sobre los que se han 

calculado el VAN y el TIR son datos estimados con proyecciones futuras, que 

aunque hayan sido obtenidos con el máximo rigor, pueden verse distorsionados 

en un futuro debido a circunstancias excepcionales y fenómenos aleatorios que 

no hayan podido ser previstos al inicio de este estudio de viabilidad. 

 Por lo anteriormente comentado, es muy conveniente realizar un análisis 

de sensibilidad sobre alguna de las variables críticas para la toma de decisiones. 

 Un análisis de sensibilidad consiste en establecer los límites máximos o 

mínimos en los que un aspecto de este modelo puede variar sin alterar la 

decisión tomada inicialmente. 
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 4.4.2. Análisis de sensibilidad sobre el desembolso inicial 

 Se trata de calcular cuál sería el desembolso máximo que se puede pagar 

en el momento cero para que la inversión en el Hotel Terapia siga siendo 

rentable. 

 En el anexo 9 aparecen los cálculos en EXCEL que indican que el límite 

máximo que se hubiera podido firmar en el contrato para la compra del Hotel 

Terapia habría sido de 1.266.184 €, manteniendo constante el resto de variables 

que intervienen en el VAN (Céteris Páribus). 

 4.4.3. Análisis de sensibilidad sobre el coste de capital 

 Es fundamental conocer cuál es el coste de capital máximo que podría 

soportar este proyecto para que siguiera siendo viable, es decir, cuál sería la 

máxima rentabilidad que se le podría exigir.  

 En el anexo 10 aparecen estos cálculos en EXCEL que nos indican que el 

límite superior de exigencia de rentabilidad se sitúa en un 13.86% (Céteris 

Páribus). 

 Evidentemente este límite coincide con el valor obtenido para la TIR, ya 

que si se le exige a un proyecto un rendimiento superior al que efectivamente 

está generando no será rentable y su VAN será negativo.  

 4.4.4. Análisis de sensibilidad sobre la tasa impositiva  

 El artículo 31.1 de la Constitución española establece que: “Todos 

contribuirán al sostenimiento de los gastos públicos de acuerdo con su 

capacidad económica mediante un sistema tributario justo inspirado en los 

principios de igualdad y progresividad que, en ningún caso, tendrá alcance 

confiscatorio”. 

 Un aumento desmesurado y confiscatorio de la presión fiscal sobre los 

beneficios futuros del Hotel Terapia provocaría irremediablemente que la 

viabilidad de la inversión dejara de ser positiva.  

 En el anexo 11 se ha calculado esta hipótesis llegando a establecerse el 

límite de resistencia fiscal sobre la tasa del  impuesto de sociedades en un 

50.67% (Céteris Páribus). 

 4.4.5. Análisis de sensibilidad sobre el presupuesto de obras. 

 Quizás una de las variables más volátiles a la hora de estudiar un 

proyecto sea la de fijar un presupuesto para las obras. Aunque contractualmente 

se ha firmado un presupuesto cerrado de 400000€ para elevar de tres a cuatro 

estrellas la categoría del Hotel Terapia, pueden surgir imprevistos de fuerza 

mayor que dieran lugar a renegociar esta cifra. Lo interesante es conocer de 
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antemano qué nivel máximo estarían dispuestos  a asumir los gerentes del hotel 

si se produjeran estas desafortunadas circunstancias.  

 En el anexo 12 de este TFG se ha obtenido una cifra máxima para el 

presupuesto de ejecución de obras de 732210€ (Céteris Páribus). Es decir la 

desviación máxima permitida al alza sería de 332210€ 

4.4.6. Análisis de sensibilidad mixta IMSERSO-PERSONAL 

Uno de los mayores debates entre los profesionales del sector hotelero 

versa sobre el servicio ofrecido a la tercera edad a través de los viajes 

subvencionados del IMSERSO. Los ingresos por este motivo no se han 

actualizado desde hace bastantes años y en los últimos tiempos ha surgido un 

movimiento de empresarios que apoya la opción de no contratar más estos 

paquetes vacacionales con el Ministerio de Industria, Comercio y Turismo. 

En el anexo 13 se va analizar conjuntamente la renuncia a los ingresos 

que proporcionan este tipo de viajes subvencionados con una reducción 

simultánea de los gastos de personal en un 15% que es lo que se presupone en 

el sector que se podría prescindir de no ofrecer este servicio. 

Observando los datos del anexo, se puede constatar que tanto el VAN 

como el TIR se han reducido (VAN=148.709,92€ y TIR=11,37%) pero el proyecto 

de inversión sigue siendo rentable, así pues los resultados para el Hotel Terapia 

alimentarán todavía más el debate del IMSERSO. 

4.4.7. Análisis de sensibilidad sobre el grado de ocupación 

En este apartado se estudiará el límite mínimo de porcentaje ocupación 

que tendrá que mantener el Hotel Terapia si pretende ser rentable. En concreto 

se analizará la sensibilidad sobre la temporada alta ya que durante la baja las 

oscilaciones son menores y proporcionan menos ingresos, manteniéndose su 

nivel prácticamente constante en la evolución de las series existentes.  

El anexo 14 indica que el grado límite de ocupación durante la temporada 

alta (Céteris Páribus) tendrá que superar un 62% en promedio, por debajo de 

este nivel crítico el hotel comprometerá su viabilidad y estará abocado al cierre. 

4.5. APLICACIÓN DE LA CLAUSULA DE PENALIZACION 

 Llegados a este punto procede recordar que entre el clausulado 

contractual se incluye una penalización del 50% si a final del año 2026 no se 

entregara el Hotel Terapia con su correspondiente certificado de categoría de 

cuatro estrellas. 

 Los gerentes de la empresa recibirán entonces sólo la mitad de la fianza 

acordada de 480000€ a los que habría que restarle toda una serie de gastos de 
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abogados, notarios y demás conceptos jurídicos que rebajarían esa cifra en un 

10% aproximadamente, quedando estimada en 432000€.  

 Calculadas estas nuevas circunstancias en el anexo 15 se obtiene la 

desagradable consecuencia de que el Hotel Terapia deja de ser rentable, el VAN 

se convierte en negativo por una cifra de -16083.55€ y la TIR desciende bajo el 

límite de la rentabilidad exigida (K=8.50%) hasta un porcentaje del 8.14%. 

4.6. CONCLUSIÓN DEL BLOQUE ECONÓMICO-FINANCIERO 

La feliz conclusión de este bloque económico-financiero se resume en  

que el proyecto de inversión del Hotel Terapia sí es viable y su reforma y 

posterior explotación conseguirá los retornos suficientes para convertirse en una 

empresa rentable. 

También es importantísimo destacar como conclusión que aunque 

económicamente se pudiera prescindir de los contratos del IMSERSO, a los 

autores de este TFG no les parece acertado esta política, entre otras razones 

porque estos viajes subvencionados sumarán a la rentabilidad efectiva del Hotel 

Terapia  2.49 puntos porcentuales además de constituir una gran labor social al 

ofrecer ocio económico a las personas  mayores y conseguir mantener un cierto 

grado de nivel de empleo en el sector servicios durante las temporadas bajas. 

Un indeseado incumplimiento de los términos contractuales provocaría 

que esta empresa no tuviera éxito.  

 

5. ANÁLISIS CONTABLE 

5.1. INTRODUCCIÓN. 

La contabilidad es la mejor herramienta de la que dispone una empresa 

para lograr el control de la misma. No sólo registra los hechos económicos día a 

día, sino que también es un instrumento imprescindible para tomar decisiones 

trascendentales que afecten al futuro de la misma. 

La contabilidad genera varios documentos esenciales, siendo el principal 

de ellos el balance de situación final ya que ofrece una radiografía global del 

estado financiero de una actividad económica. En este último bloque del TFG se 

elaborará uno de carácter agregado y muy esquemático con el fin de analizar 

aspectos más relevantes del Hotel Terapia. 

5.2. POLÍTICA CONTABLE DE REPARTO DE BENEFICIOS  

 Una vez que una empresa haya atendido a todos sus compromisos de 

pagos, tanto operativos como financieros, y cumplidas por fin sus obligaciones 

tributarias, se producirá un beneficio neto (BN) que es propiedad de los socios. 
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Estos socios tienen la potestad de repartirse todo o una parte de los mismos. 

Para el caso del Hotel Terapia, los dos gerentes y únicos socios de la empresa 

han decidido que la totalidad de los dividendos que se generen durante el 

período de actividad queden dentro de la empresa en forma de reservas 

voluntarias y no se distribuirán hasta fin de contrato. 

5.3. EL BALANCE DE SITUACIÓN PROYECTADO 

 A continuación se construye un balance de situación proyectado, 

esquematizado y simplificado durante el lustro de explotación del negocio 

hotelero, desde el año 2022 hasta el 2026 inclusive. Se observa nítidamente la 

evolución de las amortizaciones, el incremento de la tesorería por el no reparto 

de dividendos, el incremento de la reserva voluntaria y otras cuestiones 

económicas relativas al funcionamiento intrínseco de  esta empresa comentadas 

en puntos anteriores de este TFG. 

Tabla 8. Balance de situación agregado y proyectado 

 

Fuente: Elaboración propia. 

 Es evidente que el negocio propuesto a los futuros gerentes del Hotel 

Terapia no es habitual, de hecho tiene una cierta complejidad jurídica. 

 La Contabilidad Financiera tiene las suficientes herramientas 

conceptuales para poder registrar cualquier hecho económico respetando 

siempre los principios generales contables y para este caso concreto puede 

resolverse con un intercambio de fianzas. 

 A continuación se realiza una breve explicación contable de las partidas 

que originan el esquema abreviado del balance de situación de la tabla 8. 
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 Inmovilizado material: Recoge el valor de todos los elementos del grupo 2 

recibidos a la firma del contrato por un valor de 960000€, así como los               

correspondientes a la reforma para elevar la categoría del hotel que suponen 

otros 400000€. 

 Fianzas recibidas a largo plazo: Esta cuenta (180) recoge la obligación de 

devolver a los titulares originales del hotel las escrituras de compra-venta del 

mismo por un importe de 960000€. Cuando el tiempo para su vencimiento sea 

de sólo un año se reclasificará en una obligación a corto plazo registrándose 

como fianzas recibidas a corto plazo (560). 

 Fianzas constituidas a largo plazo: La cuenta (260) indica el derecho que 

poseen los nuevos gerentes del Hotel Terapia a recibir 960000€ al vencimiento 

del contrato. En el momento que el plazo sea de un año se reclasificará como 

fianzas constituidas a corto plazo (565). 

 Amortización acumulada del Inmovilizado Material (281): Recoge la 

pérdida de valor de los activos materiales de la empresa por el mero paso del 

tiempo y su uso normal.  

 Tesorería: Incluye el dinero efectivo mantenido tanto en cuentas a la vista 

en el banco (572) como en la caja de la empresa (570). 

 Capital social (100): Refleja los recursos que en el momento inicial de la 

constitución de la empresa hotelera aportan los dos gerentes de la empresa para 

poder cumplir las obligaciones contractuales. 

 Reservas voluntarias (113): Es una reserva de libre disposición que 

acumula los beneficios no distribuidos del Hotel Terapia y que son propiedad de 

los socios.  

 Deudas a largo plazo con entidades de crédito (170): En esta cuenta se 

registra la obligación de pago por la contratación del préstamo con el ICO en sus 

importes correspondientes a cada período. En el momento que la vida del 

préstamo sea de tan sólo un año se reclasificará en su correspondiente (520) 

deudas a corto plazo con entidades de crédito reflejando el mismo concepto. 

 Tal y como refleja el balance de situación final de la tabla 8, el uno de 

enero del año 2027 la empresa Hotel Terapia tiene que estar completamente 

disuelta y el saldo de sus cuentas tiene que ser nulo. 

5.4. LAS MASAS PATRIMONIALES 

 Agrupar los conceptos contables del balance de situación final en masas 

patrimoniales tiene muchísimas ventajas didácticas, una de ellas es la capacidad 

de facilitar los datos para el posterior análisis contable de la empresa mediante 

índices, porcentajes o ratios. 
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Tabla 9. Masas patrimoniales 

 

 Fuente: Elaboración propia. 

 

 La tabla 9 nos indica gráficamente que para todos los años de actividad 

del Hotel Terapia el activo corriente será superior al pasivo corriente, por lo tanto 

el fondo de maniobra será positivo durante ese período concluyendo que no 

existirán problemas para atender en tiempo y forma los compromisos de pago a 

corto plazo que se generen. 

5.4. LOS RATIOS CONTABLES 

 Los ratios son comparaciones entre magnitudes contables que resumen 

una realidad económica y tienen muchísimas utilidades en la gestión 

empresarial, sobre todo para el control de la actividad económica y la toma de 

decisiones. 

 5.4.1. Ratios de liquidez 

 Indican la capacidad que tiene una empresa para hacer frente a sus 

obligaciones de pago a corto plazo. 

Tabla 10. Ratios de liquidez 

Fuente: Elaboración propia. 
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 Esta empresa no va a sufrir problemas de liquidez. Con su activo corriente 

tiene capacidad de sobra para atender las obligaciones de pago a corto plazo 

reflejadas en su pasivo corriente. 

             
                     

               
 

 Se obtienen las mismas cifras que en el ratio anterior debido a que los 

hoteles son empresas del sector servicios carentes de existencias. 

                        
                                            

                
 

 El Hotel Terapia también cumple holgadamente los requerimientos 

mínimos del ratio más estricto para estudiar la liquidez. Sólo con sus activos más 

líquidos podrá hacer frente a sus compromisos de pagos más inmediatos. 

 5.4.2. Ratios de solvencia 

 Este grupo de ratios miden la capacidad que tienen las empresas para 

hacer frente a sus obligaciones de pago a largo plazo. 

Tabla 11. Ratios de solvencia 

Fuente: Elaboración propia. 

                   
            

            
 

 Con el activo total de la empresa se cubre para todos los años de 

explotación del hotel la totalidad de los recursos ajenos, es decir, tanto las 

deudas a largo plazo como las de corto.  

                   
               

            
 

 El ratio de autonomía mide la proporción del activo total de la empresa 

que está financiada con los recursos propios de los socios. Para el Hotel Terapia 

se observa claramente en la tabla que dicha proporción va aumentando a lo 

largo de los cinco años debido a la política de no reparto de dividendos entre los 
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gerentes, cada ve el patrimonio neto es mayor, lo que es un clarísimo síntoma 

de solvencia para cualquier centro de actividad. 

                       
            

               
 

 Es el complementario del ratio anterior y se interpreta de forma similar, 

aquí la financiación ajena va disminuyendo y por lo tanto la solvencia aumenta. 

 5.4.3. Ratios de rentabilidad 

 Para obtener los importantísimos ratios de rentabilidad, tanto económica 

como financiera, en primer lugar es necesario disponer de los datos que ofrece 

una cuenta de resultados simplificada como la de la tabla 11. 

Tabla 12. Cuenta abreviada de resultados 

Fuente: Elaboración propia. 

  5.4.3.1. La rentabilidad económica (ReturnOnAssets) 

 La rentabilidad económica mide el rendimiento que sobre sus activos 

logra una empresa teniendo en cuenta solamente su actividad de explotación 

operativa, es decir, prescindiendo de las cargas que suponen los intereses de la 

financiación ajena y las obligaciones tributarias.  

 Para el Hotel Terapia se obtienen unos resultados bastante aceptables en 

el contexto y sector económico en que se va a desenvolver su actividad. 

Tabla 13. Rentabilidad económica 

Fuente: Elaboración propia. 
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  5.4.3.2. La rentabilidad financiera (ReturnOnEquity) 

 Quizás sea éste el mejor momento para recordar que los futuros gerentes 

del Hotel Terapia no buscan establecerse de forma definitiva en el sector 

turístico, ni quieren forman un imperio hotelero. Lo que se pretende y se analiza 

a lo largo de este TFG es una oportunidad de inversión. Se intenta lograr una 

rentabilidad superior a la que ofrecen instrumentos clásicos como la renta fija, 

letras o bonos del estado o cualquier otro de similar de naturaleza. En definitiva, 

se trata de elegir un negocio que proporcione un rendimiento aceptable a sus 

recursos propios. La razón última de este estudio es garantizar en lo posible una 

rentabilidad financiera para su dinero. 

 Felizmente puede observarse en la tabla que este extremo sí se consigue 

con la implementación de este proyecto. La rentabilidad financiera es más que 

aceptable para la realidad económica presente al conseguirse prácticamente 

todos los años retornos superiores a los dos dígitos.  

  

Tabla 14. Rentabilidad financiera 

Fuente: Elaboración propia. 

       
              

               
     

 

  5.4.3.3. Relación entre la rentabilidad económica y financiera 

 La principal razón del cálculo de la rentabilidad, tanto económica como 

financiera del Hotel Terapia, es poder compararla con la respectiva media del 

sector para encuadrarla definitivamente como una inversión interesante. Para 

realizar este TFG, los autores de este estudio se entrevistaron con 9 

empresarios propietarios de hoteles similares al objeto de este análisis y se 

obtuvo una media para las dos que no llegaba a superar los dos dígitos (RE= 

8.50%) que se utilizaría posteriormente como coste de capital mínimo y 

(RF=9.96%). Claramente las dos son superadas por el Hotel Terapia lo que 

confirma de nuevo su oportunidad como negocio.  
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 Una de las ecuaciones con más contenido económico la proporciona la 

descomposición de la rentabilidad financiera en el producto del margen 

comercial, la rotación, el apalancamiento financiero y el efecto impositivo 

 Se desprende de la tabla 14 que el Hotel Terapia será una empresa de 

margen, es decir, el hotel no tendrá muchas habitaciones con precios 

económicos de rápida rotación, sino que se apostará por la calidad al convertirlo 

en categoría de cuatro estrellas para aprovechar los superiores márgenes que 

ofrecen estos establecimientos sobre pensiones, hoteles inferiores, 

apartamentos, etc.  

 También la tabla 14 arroja la información sobre el apalancamiento 

financiero, que al ser superior a la unidad podría aconsejar el endeudamiento 

ajeno para conseguir aumentar la rentabilidad financiera, aunque no es voluntad 

de los gerentes del nuevo hotel acudir a más préstamos que no sea el ya 

comprometido con el ICO. 

Tabla 15. Relación entre la rentabilidad económica y la financiera 

Fuente: Elaboración propia. 

                        
  

  
 

    

      
 

      

         
 

   

    
 
         

  
 

  

   
 

5.5. CONCLUSIÓN DEL BLOQUE ANALÍTICO-CONTABLE 

 El análisis contable ofrece unos resultados realmente positivos para 

apoyar la decisión de acometer y ejecutar la inversión propuesta a lo largo de 

este estudio. 

 El Hotel Terapia dispondrá de liquidez a corto plazo, será solvente a largo 

plazo y generará una rentabilidad, tanto económica como financiera, más que 

aceptable en comparación con otras oportunidades de inversión de similar 

riesgo. 

6. CONCLUSIONES FINALES 

Este TFG tan técnico se puede concluir de la siguiente manera: 

En primer lugar se describen las características generales de un contrato 

considerado como una oportunidad de negocio que se resuelve jurídica y 

contablemente, no sin dificultad, mediante un intercambio de fianzas a largo 
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plazo, incluyéndose en su clausulado las respectivas penalizaciones en caso de 

incumplimiento. 

A continuación se han estimado con una confianza elevada y mediante las 

técnicas y herramientas estadístico-econométricas más avanzadas, la posible 

evolución de los precios del Hotel Terapia para el período 2021-2026, siendo 

fundamental conocer estos datos para analizar posteriormente la rentabilidad 

económica y financiera de este proyecto de inversión. 

Una vez conocida la evolución futura de los precios por pernoctación del 

hotel, se han aplicado dos de los criterios dinámicos más potentes de selección 

de inversiones (VAN y TIR) para analizar la viabilidad de esta empresa, 

obteniéndose un Valor Actual Neto positivo y una Tasa Interna de Rentabilidad 

superior al coste de capital medio del sector hotelero levantino. Así pues, la 

reforma y la posterior explotación durante un lustro de esta actividad económica  

conseguirá los retornos suficientes para ser rentable. 

También se ha tenido en cuenta que en cualquier proyecto futuro el grado 

de incertidumbre siempre es elevado, por lo tanto se han realizado diversos 

análisis de sensibilidad sobre algunas variables principales para elaborar los 

límites máximos o mínimos de tolerancia que se podrán soportar si las 

circunstancias previsibles normales se alterasen. Un fuerte aumento de los 

impuestos, una desviación desproporcionada del presupuesto de reformas o 

caída considerable del grado de ocupación de las habitaciones harían que el 

sentido del VAN y de la TIR fuera el contrario al calculado y el Hotel Terapia 

dejase de ser una inversión atractiva y no se acometería de ninguna forma su 

ejecución. 

A pesar de su poca contribución al beneficio final, se concluye también 

que es necesario seguir ofreciendo al sector de los mayores los llamados viajes 

del IMSERSO. 

El incumplimiento de la reconversión del  Hotel Terapia a la categoría 

superior de cuatro estrellas trasformarían este negocio en ruinoso. 

Por último, se proyecta un balance de situación final abreviado para 

comprobar felizmente que los ratios de liquidez (corto plazo) y solvencia (largo 

plazo) presentan magnitudes más que aceptables para confiar en la salud 

económica y financiera de este ilusionante proyecto de inversión. 

El objetivo último de este TFG era estudiar y obtener una oportunidad de 

negocio que superara en rentabilidad financiera a la media de su sector, y este 

extremo sí se ha conseguido.  
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7. EPÍLOGO 

 El 14 de marzo de 2020, en plena elaboración de este TFG, se publica en 

el Boletín Oficial del Estado (BOE) el Real Decreto 463/2020 por la que se 

declara el estado de alarma para la gestión de la situación de crisis sanitaria 

ocasionada por el COVID-19, que pone en cuarentena, aparte de a los 

ciudadanos, a casi todo el sistema económico español. 

 Es de esperar que la recuperación de la actividad económica sea en 

forma de uve, es decir, que en un breve espacio de tiempo se recuperen los 

indicadores económicos anteriores al 14 de marzo. 

 Tras una reunión de los autores de este trabajo con los actuales 

propietarios del hotel para dialogar sobre las excepcionales circunstancias 

provocadas por el COVID-19, ambas partes acuerdan la posibilidad de posponer 

la firma del contrato durante un año en las mismas condiciones, por lo tanto 

todos los cálculos de este estudio seguirán siendo válidos para entonces y el 

proyecto Hotel Terapia podrá ser una realidad en un futuro próximo. 
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ANEXOS HOTEL TERAPIA 

 

ANEXO 1. Decreto número 38/2018, de 18 de abril, por el que se 

regulan los establecimientos hoteleros en su territorio.  

 

CAPÍTULO V. Requisitos específicos para cada modalidad 

SECCIÓN 1.ª   Hoteles 

Artículo 28. Normas sobre el sistema de calificación por puntos. 
1. A efectos de obtener la categoría correspondiente los hoteles deben cumplir los requisitos indicados como 

obligatorios a cada una de ellas (OBLI) y optar por las condiciones o servicios de libre elección (celda vacía de 

contenido), según tabla recogida en el artículo 29, cuya suma de unos y otros posibilite la puntuación suficiente para 

acceder a la categoría pretendida. El signo guión medio en la tabla indica que el criterio al que se refiere no está 

permitido para esa categoría. 

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

a) Se denominan "criterios" tanto los requisitos obligatorios para cada categoría como las condiciones o servicios de 

libre elección. 

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

c) Las medidas y dimensiones que figuren como requisitos obligatorios se entenderá que son mínimas. 

 

Artículo 29. Puntuación mínima de cada categoría. 

1. A los efectos de acceder a una categoría, se tiene que obtener la puntuación mínima siguiente: 

1 estrella: 280 puntos 

2 estrellas: 350 puntos 

3 estrellas: 425 puntos 

4 estrellas: 500 puntos 

5 estrellas: 700 puntos 

2. Los establecimientos de tres y cuatro estrellas, que superen en un 50% la diferencia entre la puntuación mínima de su 

categoría y la de la siguiente, podrán usar en su denominación comercial el término "superior". Los establecimientos de 

cinco estrellas, que superen en un 50% la diferencia entre la puntuación mínima de su categoría y la puntuación 

máxima de la tabla, podrán usar en su denominación comercial el término "superior" o "lujo". 

 

Artículo 30. Criterios de calificación del grupo hoteles. 

Tabla de criterios de calificación del grupo hoteles 

 

SECCIÓN 2.ª  Hoteles-Apartamentos 

Artículo 31. Requisitos mínimos y calificación por puntos. 
A los hoteles-apartamentos les será de aplicación lo establecido en la Sección primera del presente Capítulo para su 

calificación por puntos, así como las condiciones exigidas con carácter general a los hoteles, con las siguientes 

particularidades: 

1. La capacidad en plazas vendrá determinada por el número de camas existentes en los dormitorios y por el de camas 

convertibles instaladas en otras piezas, en su caso. 

El número de plazas destinado a convertibles no podrá exceder de dos por unidad de alojamiento. 
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2. La superficie mínima de las dependencias en las distintas categorías será la siguiente: 

 
1* 2* 3* 4* 5* 

Dormitorio doble 10 m² 10 m² 10 m² 11 m² 12 m² 

Dormitorio individual 6 m² 6 m² 7 m² 8 m² 9 m² 

Salón-comedor 9 m² 10 m² 11 m² 12 m² 12 m² 

Estudios 16 m² 18 m² 20 m² 22 m² 24 m² 

En los estudios las camas deberán ser muebles convertibles, salvo que, por las dimensiones, configuración y 

distribución de la pieza común, permita crear dos zonas diferenciadas, una de estar-comedor y otra de dormitorio. 

 

Artículo 32. Cuartos de baño y aseos. 

El número de cuartos de baño o aseo en los hoteles-apartamentos queda establecido en los siguientes términos: 

- Cinco estrellas: por cada dos plazas, un baño. 

- Cuatro estrellas: hasta cuatro plazas, un baño. Más de cuatro plazas dos baños. 

- Tres estrellas: hasta cuatro plazas, un baño. Más de cuatro plazas, un baño y un aseo. 

- Dos estrellas: hasta cuatro plazas, un baño. Más de cuatro plazas, dos aseos. 

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

 

Artículo 33. Cocina. 

La cocina tendrá siempre ventilación directa o forzada y en ella estará instalado el fregadero y la despensa o armarios. 

Tendrá por lo menos fogones o vitrocerámica, horno u horno microondas, plancha de ropa, frigorífico, extractor de 

humos y utensilios de menaje en cantidad, calidad y variedad suficiente para la preparación de desayuno, comida y 

cena. 

 

CAPÍTULO VI. Procedimiento de clasificación 

Artículo 38. Informe previo. 
1. Los promotores podrán solicitar informe previo no vinculante al Instituto de Turismo de la Región de Murcia sobre 

la adecuación del futuro establecimiento hotelero a la normativa vigente, y la clasificación y categoría que pudiera 

corresponderle en función de sus características, instalaciones y servicios. 

2. Para la emisión del informe previo se aportará solicitud y la siguiente documentación: 

a) Plano de situación y emplazamiento. 

b) Planos a escala de distribución y mobiliario con cotas y superficies de cada una de las plantas y alzados y secciones. 

c) Memoria descriptiva indicando el número y tipo de habitaciones, la clasificación y categoría pretendida. 

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

 

Artículo 39. Declaración responsable y clasificación. 

1. Los titulares de los establecimientos hoteleros, con carácter previo al inicio de la prestación del servicio de 

alojamiento, deberán presentar ante el Instituto de Turismo de la Región de Murcia una declaración responsable para la 

clasificación turística, según modelo normalizado, a los efectos que establece el artículo 69 de la Ley 39/2015, de 1 de 

octubre, del Procedimiento Administrativo Común de las Administraciones Públicas, en la que constará como mínimo: 

a) Datos del titular y representante en su caso. 

b) Manifestación de que se cumplen todos los requisitos establecidos en esta norma según la clasificación y categoría 

pretendida, especialmente lo relativo en materia de accesibilidad, que disponen de la documentación que así lo acredita 
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y que se comprometen al mantenimiento de su cumplimiento durante el periodo de tiempo inherente al ejercicio de la 

actividad. 

c) Manifestación de disponibilidad del inmueble para ser destinado a alojamiento turístico. 

d) Manifestación de tener suscrito un seguro de responsabilidad civil al que se refiere el artículo 12 del presente decreto 

y compromiso de mantenerlo en permanente vigencia. 

e) Clasificación y categoría pretendida, de acuerdo al sistema de categorización previsto en el presente decreto. 

f) Designación del responsable del establecimiento. 

g) Manifestación de disponer del certificado final de obra o, en su defecto, certificado de técnico competente 

acreditativo del cumplimiento de los requisitos de prevención y protección contra incendios exigidos por la normativa 

vigente tanto de la edificación como de las instalaciones. 

h) Manifestación de tener a disposición de la inspección de turismo, aportándolos por cualquier medio cuando le sean 

requeridos, los planos del establecimiento: situación y emplazamiento, cotas y superficies, identificación de 

dependencias con mobiliario, todo ello de cada una de las distintas plantas, así como alzados y sección. 

i) Relación de las habitaciones con indicación del número que las identifica, teniendo en cuenta que los primeros 

dígitos indican la planta en la que se encuentra; capacidad en plazas y servicios que están dotadas, así como camas 

supletorias en su caso. 

2. Con la presentación de la declaración responsable se entenderá cumplida la obligación que el artículo 40.1 de la Ley 

12/2013, de 20 de diciembre, atribuye a las empresas turísticas y con los efectos del artículo 20.1 del indicado texto 

legal. 

3. Desde la presentación de la declaración responsable, a que se refiere el presente artículo, se podrá ejercer la actividad 

turística, debiendo, no obstante, cumplir la normativa que les sea de aplicación y estar en posesión de otras licencias, 

autorizaciones u otros títulos de intervención que sean exigidas por otros Organismos en virtud de sus respectivas 

competencias. Dicha presentación dará lugar a su clasificación y a su inscripción de oficio en el Registro de Empresas y 

Actividades Turísticas de la Región de Murcia, lo que será notificado al titular del establecimiento con el número de 

inscripción asignado. 

 

Artículo 40. Comprobación e inspección. 

1. La inspección del organismo competente en materia de turismo podrá comprobar la veracidad de los datos o 

manifestaciones reseñadas en la declaración responsable a que se refiere el apartado 1 del artículo 39 solicitando la 

documentación correspondiente, según lo indicado en los artículos 20.2 de la Ley 12/2013, de 20 de diciembre, y 69.4 

de la Ley 39/2015, de 1 de octubre. 

2. La inexactitud, falsedad u omisión, de carácter esencial, de cualquier dato o información que se incorpore a la 

declaración responsable, o la no presentación ante la Administración de la misma, determina la imposibilidad de 

continuar con la actividad afectada, tras la tramitación del correspondiente expediente, previo trámite de audiencia al 

interesado. 

3. Cuando por la inspección de turismo se compruebe que el establecimiento hotelero no reúne las condiciones para 

ostentar la categoría comunicada, se tramitará, con audiencia del interesado, un procedimiento de revisión que concluirá 

con la inscripción de la clasificación y/o categoría que le corresponda. 

 

Artículo 41. Comunicación de modificaciones. 

1. Los titulares de los establecimientos deberán comunicar al Instituto de Turismo de la Región de Murcia cualquier 

cambio de titularidad, denominación, ampliación, modificación o reforma sustancial que afecte a las condiciones en que 

se otorgó la clasificación turística y cualquier modificación que afecte a los datos que figuran en el Registro de 

Empresas y Actividades Turísticas. 

2. Se entiende por modificación o reforma sustancial, a los efectos de esta norma, toda alteración de las instalaciones, 

de la infraestructura, servicios o características de los establecimientos que puedan afectar a la superficie, capacidad o a 

su propia clasificación, y que fueron tomadas en consideración para determinar esta última. 

3. Cualquier modificación o reforma sustancial podrá suponer la adecuación o la pérdida de la clasificación y categoría 

del establecimiento, tramitándose el correspondiente expediente con audiencia del interesado que concluirá con la 

resolución que corresponda. 
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Artículo 42. Comunicación de cierre temporal. 

Los establecimientos hoteleros ofrecerán sus servicios durante todo el año. No obstante, si existieran periodos de 

inactividad sus titulares deberán comunicarlo previamente al Instituto de Turismo de la Región de Murcia. 

 

Artículo 43. Dispensas. 

Excepcionalmente, a petición del titular del establecimiento, el Instituto de Turismo de la Región de Murcia, previo 

informe técnico y mediante resolución motivada, podrá dispensar del cumplimiento de alguna o algunas de las 

prescripciones que se establecen en la presente norma, en atención a las particulares circunstancias convenientemente 

valoradas, o cuando el cumplimiento de las mismas resulte incompatible con la preservación de la fisonomía y el valor 

arquitectónico, histórico o cultural del inmueble. 

El Instituto de Turismo de la Región de Murcia requerirá del titular cuanta documentación precise para valorar dicha 

dispensa. 

No serán objeto de dispensa las medidas mínimas de seguridad. 

 

DISPOSICIONES TRANSITORIAS 

D.T. UNICA. Mantenimiento de clasificación y categoría. 
Los establecimientos hoteleros que a la entrada en vigor de la presente norma se encuentren inscritos en el Registro de 

Empresas y Actividades Turísticas de la Región de Murcia, mantendrán su clasificación y categoría, salvo que realicen 

modificaciones sustanciales de las indicadas en el artículo 41. No obstante, en cualquier momento, se podrá solicitar 

una nueva clasificación conforme a los criterios de la presente norma. 

 

DISPOSICIONES DEROGATORIAS 

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

 

DISPOSICIONES FINALES 

D.F. UNICA. Entrada en vigor. 
De conformidad con lo dispuesto en el artículo 52.5 de la Ley 6/2004, de 28 de diciembre, del Estatuto del Presidente y 

del Consejo de Gobierno de la Región de Murcia, la presente norma entrará en vigor a los veinte días desde su 

publicación en el Boletín Oficial de la Región de Murcia. 

Dado en Murcia, a 18 de abril de 2018.- El Presidente, Fernando López Miras.- El Consejero de Turismo, Cultura y 

Medio Ambiente, Javier Celdrán Lorente 

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

pernoctación del Hotel Terapia en temporada baja y alta  por Mínimos 

Cuadrados Ordinarios (MCO) 

 
Fuente: Elaboración propia. 
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ANEXO 3. Multicolinealidad. Omisión de variables 

 

  

Fuente: Elaboración propia. 

 

Al omitir una variable relevante el coeficiente de determinación múltiple 

disminuye considerablemente lo que implica que no hay síntomas de 

multicolinealidad fuerte. 
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ANEXO 4. Multicolinealidad. Regresiones auxiliares 

 

 

Fuente: Elaboración propia. 

 

No existe apenas relación entre las variables explicativas tasa de paro y 

publicidad lo que implica que no hay síntomas de multicolinealidad fuerte. 
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ANEXO 5. Heterocedasticidad. Test de White 

 

 

Fuente: Elaboración propia. 

 

Como el estadístico nx   (2.45) es inferior al límite chí-cuadrado (2.733) 

podemos afirmar la inexistencia de heterocedasticidad en el modelo estimado 

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

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia. 

 

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

Sí autocorrelación positiva:  [0 – 1.053)  

Sí autocorrelación negativa:  (2.947 – 4] 

No autocorrelación:    (1.669 – 2.331) 

Zonas de incertidumbre:    [1.053 – 1.669] U [2.331 – 2.947] 

 

Como el intervalo DW calculado con “R” tiene un valor de 1.8676, 

podemos afirmar que el modelo estimado carece de autocorrelación con un 95% 

de confianza. 
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ANEXO 7. Predicciones del precio por pernoctación  

 

 

Fuente: Elaboración propia. 
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ANEXO 8. Condiciones préstamo ICO 

 

 

 

 

 

 



57 
 

 

 

 

 

 

 

 

 



58 
 

 

 

 

 

 

 

 



59 
 

 

ANEXO 9. Análisis de sensibilidad sobre el desembolso inicial 

 

 

Fuente: Elaboración propia. 
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ANEXO 10. Análisis de sensibilidad sobre el coste de capital 

 

 

Fuente: Elaboración propia. 
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ANEXO 11. Análisis de sensibilidad sobre la tasa impositiva 

 

 

Fuente: Elaboración propia. 
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 ANEXO 12. Análisis de sensibilidad sobre el presupuesto de obras 

 

 

Fuente: Elaboración propia. 
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ANEXO 13. Análisis de  sensibilidad mixta IMSERSO-PERSONAL 

 

 

Fuente: Elaboración propia. 
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ANEXO 14. Análisis de sensibilidad sobre el grado de ocupación 

 

 

Fuente: Elaboración propia. 
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ANEXO 15. Aplicación de la cláusula de penalización 

 

 

Fuente: Elaboración propia. 
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LISTA DE ABREVIATURAS Y SIGLAS 

 

 

ADE  Administración y Dirección de Empresas 

BAIT  Beneficio Antes de Intereses e Impuestos 

BAT  Beneficio Antes de Impuestos 

BDE  Banco de España 

BN  Beneficio Neto 

BOE  Boletín Oficial del Estado 

COVID19 Coranovirus Disease 2019 

DW  Estadístico Durbin Watson 

FNC  Flujos Netos de Caja 

ICO  Instituto de Crédito Oficial 

INE  Instituto Nacional de Estadística 

IMSERSO Instituto de Mayores y Servicios Sociales 

MCO  Mínimos Cuadrados Ordinarios 

PIB  Producto Interior Bruto 

PGC  Plan General de Contabilidad 

R  Programa y leguaje de programación estadístico 

RETA  Régimen Especial de Trabajadores Autónomos 

ROA  Return On Assets. Rentabilidad Económica 

ROE  Return On Equity. Rentabilidad Financiera 

TFG  Trabajo de Fin de Grado 

TIR  Tasa Interna de Rentabilidad. Tasa Interna de Rendimiento 

UCAM  Universidad Católica San Antonio de Murcia 

VAN  Valor Actual Neto 
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α  Nivel de significación 

    Parámetro beta 

  ̂  Parámetro beta estimado 

    Residuos generados por el proceso en el periodo actual 

      Residuos generados por el proceso en el periodo anterior 

    Hipótesis nula 

    Hipótesis alternativa 

    Sigma cuadrado. Varianza poblacional 

ρ  Rho. Coeficiente de correlación 

    Ruido blanco 

    Coeficiente de determinación múltiple. Bondad del ajuste 

   Chí cuadrado 

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

 

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

Tabla 2.  Estimación del modelo eliminado los tipos de interés al consumo 

Tabla 3.  Estimación del modelo eliminado la tasa de variación del PIB 

Tabla 4.  Efecto multiplicativo de la publicidad sobre el tipo de temporada  

Tabla 5.   Predicciones del precio por pernoctación del Hotel Terapia 

Tabla 6.  Cuadro de amortización del préstamo ICO 

Tabla 7.   Cuadro del cálculo de los FNC del VAN y la TIR 

Tabla 8.   Balance de situación agregado y proyectado 

Tabla 9.  Masas patrimoniales 

Tabla 10.  Ratios de liquidez 

Tabla 11.  Ratios de solvencia 

Tabla 12.  Cuenta abreviada de resultados 

Tabla 13.  Rentabilidad económica 

Tabla 14.  Rentabilidad financiera 

Tabla 15.  Relación entre la rentabilidad económica y la financiera 
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PÁGINAS WEB VISITADAS PARA EL TFG HOTEL TERAPIA 

 

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

O=c$m40288    

 (28 de enero 2020) Decreto categorías establecimientos hoteleros.  

 

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

(30 de enero 2020) Estadísticas índices de precios hoteleros INE 

 

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

 (5 de febrero de 2020) Estadística tasa de paro 

 

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

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

 

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

(6 de febrero 2020) Datos variación PIB España 

 

https://www.bde.es/bde/es/areas/analisis-economi/analisis-

economi/proyecciones-mac/Proyecciones_macroeconomicas.html 

(13 de abril 2020) Predicciones paro en España 

 

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

(30 de mayo 2020) Página oficial ICO 
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https://www.agenciatributaria.es/AEAT.internet/Inicio/Ayuda/Manuales__Fol

letos_y_Videos/Manuales_practicos/_Ayuda_Folleto_Actividades_economi

cas/4__Impuesto_sobre_Sociedades/4_3_Tipo_de_gravamen_y_cuota_inte

gra/4_3_Tipo_de_gravamen_y_cuota_integra.html 

Tasa impuesto de sociedades (1 junio 2020) 

 

Estos datos sobre precios (desde el 2009 hasta el 2019), tanto en 

temporada alta como baja, se han recogido en páginas especializas en la oferta 

de plazas hoteleras, en concreto www.booking.com, www.trivago.es, 

www.kayak.es, www.atrapalo.com, www.hoteles.net y www.momondo.es 

(diferentes fechas) 

 

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

de-marketing-para-hoteles Marketing Hotelero. 

(diferentes fechas) 
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