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Resumen Ejecutivo

En la literatura de ciencias de la administracion es habitual encontrar el concepto de
modelo de negocio o Business Model. Si bien el concepto admite varias acepciones los
autores coincidiran en que lo que puede funcionar claramente en los libros no siempre se
corresponde en la practica.

En este trabajo analizamos los modelos de negocio de tres grandes y reconocidas
cadenas hoteleras, Hilton, Marriott y Sharewood, asi como los resultados que cada una
alcanzo, a fin de medir la eficiencia de los mismos.

Para realizar este trabajo recurrimos a las memorias anuales y estados financieros de las
tres empresas, asi como a la informacién declarada en sus paginas institucionales.

Como resultado pudimos extraer los elementos principales de cada modelo de negocio y
resaltar cual ha sido mas redituable en términos financieros y operativos.
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Introduccién

El concepto de business model (BM) o modelo de negocio es ampliamente utilizado en la
bibliografia sobre administracion empresarial.

Por ejemplo, Amit y Zott (2001) establecen que “un modelo de negocio explicita el
contenido, la estructura y el gobierno de las transacciones designadas para crear valor al
explotar oportunidades de negocio”

Por su parte, Chesbrough and Rosenbloom (2001) destacan que las funciones de un
modelo de negocio son: articular la proposicién de valor; identificar un segmento de
mercado; definir la estructura de la cadena de valor; estimar la estructura de costes y el
potencial de beneficios; describir la posicion de la empresa en la red de valor y formular la
estrategia competitiva.

Shafer, Smith y Linder (2005), después de analizar distintas definiciones existentes,
determinan cuatro grandes elementos de los BM: elecciones estratégicas, creacion de
valor, captura de valor y red de valor.

Segun Melendez (2014), un modelo de negocio es la forma en que una organizacion
expresa en forma operativa un concepto de negocio para proceder a la creacion, entrega
y captura de valor.

Sin embargo, aclara Ricart (2009), "el analista o el observador externo, dificilmente puede
observar y explicar todo el modelo de negocio. Debe seleccionar un conjunto de
elecciones que crea son especialmente criticas para la organizacién. En particular parece
relevante identificar elecciones que contribuyen a explicar como la organizacién crea y
captura valor."

Para comprender esas elecciones es necesario establecer un concepto de valor, 0 mas
especificamente, de propuesta de valor. A tal efecto Barnes, Blake y Pinder (2009)
explican que una propuesta de valor comienza por tener en claro el mercado (clientes a
los que se apunta) y se conforma de un offering (el producto o mezcla que se ofrece) para
el cual se debe tener idea clara de los beneficios que posee, y de cédmo se diferencia de
las mejores alternativas. Por otra parte se deben tener pruebas de la credibilidad de ese
offering y experiencias acerca de la percepcion del consumidor sobre la distancia entre lo
que es para él costo y los beneficios que recibe.

Hecha esta introduccién conceptual, en este trabajo nos proponemos analizar los modelos
de negocio de tres de las mas grandes cadenas hoteleras del mundo, a saber: Starwood,
Hilton y Marriott. Es normal asimilar estas marcas a conceptos de "lujo”, "5 estrellas”, "all
inclusive". Sin embargo, a pesar de compatrtir rasgos comunes, los modelos de negocio

de las tres empresas son diferentes. Pasemos a analizar cada caso.

Para realizar este trabajo recurrimos a las memorias anuales y estados financieros de las
tres empresas, asi como a sus paginas institucionales.



Starwood

Esta empresa se autodefine en su memoria anual de la
siguiente manera: "somos una de las mayores compafias
hoteleras y de ocio en el mundo, con 1.175 propiedades StarMOOd
proporcionando aproximadamente 346.800 habitaciones en Hotels and
casi 100 paises y 181.400 empleados bajo nuestra gestion. Resorts

Esto incluye propiedades que nos pertenecen, propiedades
administradas, complejos de propiedad vacacional y oficinas
corporativas."(Starwood Annual Report, 2013)

Se enfoca en la operacién global cadenas de hoteles, principalmente en segmentos de
lujo y alta gama de la industria de alojamiento. A continuacion se muestran los datos de
tipos de propiedades y ubicacion que posee la empresa, extraidos de los estados
financieros de la empresa.

Number of

Properties Rooms
Managed and unconsolidated joint venture hotels ... .. 563 189,900
Franchised hotels ... ........ ... ... ... .. .. ........ 551 133,400
Owned hotels @ _ ... ... ... . ... . ... ... .. ...... 47 15,900
Vacation ownership resorts and stand-alone properties . 14 7,600
Total properties . ........ ..., 1175 346,800
Number of
Properties Rooms
North America (and Caribbean) ................... 590 182,700
Latin America (and Mexico) ...................... 79 17,300
AmMEricas . ... e 669 200,000
Europe . ..... ... 158 38,100
Africa and the Middle Bast ....................... 85 22,800
Europe, Africa and the Middle East .......... .. 243 60,900
GreaterChina ........... ... ... ... i, 130 48,300
Restof Asia . ... ... .. .. 133 37,600
AsiaPacific ....... ... ... ... ... .. 263 85,900
Total properties .. ... ... . ... ... ... ... .. .. 1,175 346,800

Tabla 1- Sharewood: Propiedades y distribucién . Fuente: Sharewood FY13 Annual Report

Se puede apreciar que, aun gestionando casi 1200 hoteles, la politica elegida es de baja
inversion en propiedades, siendo la compafiia tan sélo duefia del 4% de los hoteles que
manejan. El resto son franquiciados o gerenciados conjuntamente. Vale destacar que las
franquicias generan el 33% de las ventas de las compafiia. Si bien el rumbo indicado por
el directorio esta tendiendo a la diversificacion global, al momento sigue concentrando su
oferta geogréficamente en Norteamérica (53%) seguido por Asia (25%) y el resto del
mundo.



En cuanto a estrategias de marketing, podemos ver en la siguiente tabla que su branding
portfolio se conforma por unas 9 marcas principales, todas en segmentos de alta gama y
lujo. Entre ellas se destaca, por cantidad de hoteles y habitaciones, la marca "Sheraton".

Brand Segment Hotels
St. Reqgis Luxury M
Luxury Collection Luxury 85
w luxury & UpperScale 45
Westin luxury & UpperScale 198
Le Méridien luxury & UpperScale 95
Sheraton luxury & UpperScale 432
Four Points upper scale 181
Aloft upscale 79
Element upscale 11
Independent / Cther (a) - 18

1.175

Rooms
6.700
17.000
13.000
75.700
25.800
152700
32.400
13.300
1.800
8.400
346.800

Tabla 2- Sharewood: propiedades por segmento. Fuente: Sharewood FY13 Annual Report

Hilton

Esta empresa sostiene que en la industria de la
hospitalidad, la escala y la diversificacién son claves. En
2013 Hilton alcanz6 4115 propiedades (678.000
habitaciones), a lo largo de 91 paises.

Si bien la empresa expresa tener un modelo de poca
inversion en propiedades, como Sharewood, es propietaria
de hoteles que representan casi el 10% de sus

Hilton

HOTELS & RESORTS

habitaciones. No obstante, Hilton genera por franquicias el 51% de sus ventas.

En cuanto a estrategias de marketing, podemos ver en la siguiente tabla que posee 10
principales marcas, siendo aquellas que agrupan mas cantidad de habitaciones "Hilton"
(29%) y "Hampton"(28%). Vale destacar que esta Ultima marca corresponde a un
segmento de clase media-alta y no de lujo. En efecto, algunos de los hoteles Hampton

son de tres y cuatro estrellas.

En la siguiente tabla se pueden ver las diferentes ofertas de la compafia con sus
caracteristicas, grado de diversificacion geografica y competidores seleccionados. Vale
destacar que s6lo la marca Hilton esta en 80 paises. Los mas lujosos solo estan en unas
15 regiones, y cuatro de las 10 marcas so6lo estdn en 5 0 menos territorios.



Countries/ Percentage of
Brand® Sepment Territories  Hotels  Rooms Total Rooms Selected Competitors®
W Luxury 10 24 10529 16% Ritz Carlton, Four Seasons, Peninsula,
e St Regis, Mandarin Oriental
CONRAD Luxury 17 23 7877 123% Park Hyatt, Sofitel, Intercontinental,
HOTELS & RESORTE™ W Marnott, Fairmont
Hiltﬂn Upper Upscale 80 554 196,670 29.0% Marriott, Sheraton, Hyatt, Radisson Blu,
waTrL & ApsoTs enaissance, Westin, Sofitel, Swissotel, Madvenpick
9 Upscale 32 371 93054 137% Sheraton, Marriott, Crowne Plaza, Wyndham,
DOUBLETREE Radisson, Moevenpick, Hotel Nikko,
I Heliday Inn, Renaissance
E . _
| Upper Upscale 5 215 51,367 76% Renaissance, Sheraton, Hyatt,
EMBASSY SUITES Residence Inn by Marriott
HOTELS®
Ej]i_oa Upscale 19 581 79878 118% Courtyard by Marriott, Holiday Inn, Hyatt
en Inn Place, Novotel, Aloft, Four Points by Sheraton
Ffamptor Upper Midscale 15 1937 190635 281% Fairfield Inn by Marmott, Holiday Inn Express,
’ Comfort Inn, Quality Inn, La Quinta Inns,
Wyngate by Wyndham
EWOOD ) !
SUITES Upscale 3 333 36778 54% Residence Inn by Marmiott, Hyatt House,
BY HILTOR
Staybridge Suites, Candlewoed Suites
HOM E Upper Midscale 2 27 2928 04% Candlewood Suites, Amencinn,
sulTEs BY HILTES - Towne Place Suites
H%n Timeshare 3 42 6,547 10% Marriott Vacation Club, Starwoad Vacation
Grand Vacations

Ownership, Hyatt Residence, Wyndham

Tabla 3- Hilton: Propiedades por segmento y distribucidn. Fuente: Hilton FY13 Annual Report

Marriott

Esta empresa se autodefine en su pagina web institucional

(www.espanol.marriott.com) de

la siguiente manera:

"Marriott International, Inc. es una empresa hotelera lider
en el sector con mas de 3.800 propiedades y 19 marcas
de hoteles, y se ha asociado a mas de 3.800 hoteles
franquiciados y gestionados en todo el mundo."

La ubicacién de sus hoteles se distribuye en 70 paises y

)

\arrott

HOTELS * RESORTS * SUITES




posee cuatro segmentos de negocio: "North American Full-Service", "North American
Limited-Service", "International”, y "Luxury”. Sin embargo, el 77% de sus habitaciones se
concentra en Norteamérica, en particular en el segmento de servicios limitados.

Al igual que las cadenas antes analizadas, Marriott también tiene un modelo de poca
inversion en propiedades. Segun sus estados financieros, solo el 3% de sus habitaciones
coresponde a hoteles que son propiedad de la empresa, mientras que un 55%
corresponde a franquicias y un 42% a hoteles que la compafiia maneja sin tener la
propiedad. }

A diferencia de Hilton y Sharewood, Marriott posee 19 marcas en su portfolio, duplicando
a sus competidores. Las mas sobresalientes en cantidad de habitaciones son "Marriott
Hotels" en el segmento full-service, "Courtyard" en el segmento de limited-service, tanto
para EEUU como para el resto del mundo.

Properties Eoams
Us. NonT.5. Total US. NomT.5. Tatal
Narih American Full-Service Segment
Marriott Hotels 312 15 317 123,206 5355 128,651
Mariott Conference Centers 10 — 10 2015 — 2915
TW Marriott 22 1 23 12,648 211 12,870
Rensissance Hotzls T4 2 76 26,840 700 27,630
Rensissance ClobSport 2 — 2 349 — 340
Gaylord Holels 5 e 5 8,008 i 2,008
Antograph Collection 3z — 3z £410 — 5410
457 12 475 182,557 6,366 188,023
Narth American Limited Service Segment
Countyand 236 n 857 117,693 3,835 121,528
Fairfield Inn & Suiles 621 14 705 62,021 1,562 64,483
SpringHill Suites 306 ) 308 35888 200 36,187
Residence Tnn a9 20 640 76,056 2978 78,984
TownePlace Suites 22 2 14 22,039 278 22317
2,684 50 2743 314,597 E002 323,400
Intermational Sepment ™
Marriott Hotels — 152 150 — 45,858 45,858
T Marmictt a 40 40 = 14,607 14,607
Rensissance Hotels — 75 75 — 23,971 23,921
Antograph CoTlection = 18 19 . 2,705 2,705
Courtyard — o6 96 — 19,021 19,021
Fairfield fom & Suiles — 3 3 — agr 482
Residence Inn — 4 4 — 411 421
Marrion Executive Apartments a a7 7 = 4205 4,205
— 423 413 — 111,310 111,310
Luxury Segment
The Ritz-Carlion 37 47 B4 11,040 13,950 24,900
Bulpasi Hotels & Resorts — 3 3 — 202 202
EDITION — 2 2 — 251 251
The Ritz-Cartion Residential™ E[i] 10 40 3,508 630 4228
The Rirz-Carlton Serviced Apariments — 4 4 — 570 579
&7 66 133 14,638 15,612 30,250
Teconsolidaied Joint Ventures
Antograph CoTlection = 5 5 . 348 348
AC Hotels by Mariotr — 75 75 — £401 5,491
— 80 20 — £830 £330
Timeshare @ 47 15 [iv3 10,506 2,206 12,802

Tolal 3255 661 3916 522208 153325 675,623




Tabla 4- Hilton: Propiedades por segmento y distribucién. Fuente: Marriott FY13 Annual Report

Comparacion de las cadenas

Como fuimos describiendo, las tres empresas presentan diferencias estratégicas aunque
manteniendo elementos en comun. Sin embargo, los modelos de negocio prueban su
eficiencia en la practica méas que en los libros. A continuacion presentamos cuadros
comparativos de algunos elementos del modelo de negocio que consideramos claves
entre las tres empresas.

FY2013 STARWOOD HILTON MARRIOT

, . Luxury & Upper Upper & Mid Upper & Mid
Segmento mas trabajado Scale Scale Scale
Cantidad de marcas 9 10 19
Cantidad de habitaciones 346.000 578.000 675.000
% Franquiciado 38% 69% 55%
% concentracion en EEUU 53% 76% 77%
Presencia en paises (cantidad) 100 91 70
Tasa de ocupacion 2013 73% 73% 71%
REVPAR (ingresos por habitacién 105-160 95-145 70-140
disponible) (USD/noche) (USD/noche) (USD/noche)

Tabla 5- Variables clave comparadas entre las tres empresas

Asimismo, para ver la eficiencia de cada modelo podemos acudir a su informacion
contable:

FY2013 STARWOOD %

REVENUE 6.115.000 100% 9.735.000 100% 12.784 000 100%
GROS5 FROFIT 4.191.000 69% 5.858.000 60% 1.714.000 13%
EEITDA 928.000 15% 1.313.000 11% 1.017.000 8%
NET INCOME 635000 10% 415000 4% 626 000 5%
CUREENT ASSETS 1.996.000 23% 2.383.000 9% 1.903.000 28%
N CUREENT ASSETS 6.766.000 77% 24.172.000 921% 4.891.000 72%
TOTAL ASSETS 8.762.000 100% 26.562.000 100% 6.794 000 100%
CURRENT LIAEILITIE 1.924.000 36% 2.142.000 10% 2.675.000 33%
N CUEEENT LIAEILIT| 3478000 64% 20.057.000 20% 5.534.000 67%
TOTAL LIABILITIE] 5402000 100% 22_.199.000 100% 8.209.000 100%
EQUITY 3.360.000 4.363.000 -1.415.000

Tabla 6- Informacion contable comparada FY2013 (en miles de USD)

La informacién contable refleja los resultados econdmicos y financieros de los modelos de
negocio utilizados por las empresas. De este modo, un analista podria preguntarse cual
de las empresas tiene mejor desempefio. En primera instancia, Hilton parece la mas
grande, por tener 26.000 millones de USD en activos, tres y cuatro veces mas que sus
competidores (esto se corresponde con su mayor tasa de hoteles propios). Sin embargo,
en ventas la balanza se inclina en favor de la cadena Marriott (12.784 millones). Pero en
cuanto a margenes, el lider es Starwood, quien alcanza un margen neto que duplica a sus
competidores.



Para comprender aun mas profundamente estas diferencias podemos recurrir a
indicadores financieros como el ROE (Return on Equity) y sus componentes.

FY2013 STARWOOD HILTON MARRIOT

ROE 19% 10% -44%
ROA 11% 5% 15%

MARGEN 15% 11% 8%

ROTACION 0,70 0,37 1,88
EF Fiscal 59% 43% 57%
ENDEUDAMIENTO 2 5 6*
Tasa de financiacion promedio 2% 3% 1%

Tabla 7- Ratios financieros comparados FY2013

Puede apreciarse que la empresa que posee mejor retorno para los inversores es
Starwood, principalmente por el margen que genera (segmento lujo), y es a su vez la
menos endeudada. En segundo lugar se ubica Hilton, quien a pesar de tener un
rendimiento de activos comparativamente bajo (la mitad y la tercera parte de sus
competidores), saca provecho de su alto endeudamiento a tasa promedio baja para
impulsar la rentabilidad para los inversores. Finalmente el caso de Marriott muestra una
rentabilidad negativa, pero la misma se debe a un patrimonio neto negativo en el cual
cayo6 la empresa hace unos afios. No obstante, podemos ver que el modelo es bueno ya
que posee una buena gestidon de sus activos, impulsada sobre todo por una alta rotacion
(coincidente con su target seleccionado medio-alto) aunque con menores margenes.

Conclusion

Al concluir este trabajo podemos ver que, a pesar de tratarse de empresas aparentemente
similares, los modelos de negocio son diferentes en aspectos claves.

Sharewood se enfoca en el segmento de lujo y en la internacionalizacién, con menos
cantidad de habitaciones y mejores ingresos por habitacién disponible. Hilton
comparativamente apuesta a manejar mayor porcentaje de habitaciones propias y mayor
sistema de franquicia que sus competidores, en segmentos que van de media a alta
gama, y con alta concentracion en EEUU. Marriott también se enfoca en EEUU, pero
apuntando a un segmento mas bajo que sus competidores, mayor variedad de marcas y
menores ingresos por habitacién disponible.

Cuando analizamos los resultados de cada cadena, vemos que Sharewood utiliz6 el
modelo que implicé la mejor opcidn para los inversionistas, generando un excelente ROE,
impulsado por un alto margen sobre venta. Por su parte, Hilton ocup6 el segundo lugar,
no tanto por la gestién de sus activos, sino por la de sus pasivos, con los cuales apalancé
su rentabilidad. Finalmente, el modelo de Marriott tuvo la mejor rentabilidad de activos,
apalancada por su alta rotacién (elevadas ventas con poca inversion). Sin embargo, sus
ingresos no resultaron distribuibles a un inversor ya que a fin de 2013 estaba recién
recuperadndose de una crisis que la llevo a tener patrimonio neto negativo.



Vemos que los tres modelos de negocio resultaron buenos en términos de resultados,
aungue no necesariamente iguales. Vale aclarar también que los tres resultan modelos
sélidos, lo cual se demuestra en el hecho de que son replicables (altas tasas de
franquicias).

Finalmente, esperamos humildemente que este trabajo motive el analisis de la eficiencia
otros modelos de negocio en la industria de la hospitalidad y otros sectores.
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