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RESUMEN

El estudio propuesto sobre métodos de valoracion a PYMES y su aplicacion en empresas
hoteleras de la ciudad de Quito tomando como referencia la situacion financiera 2014 — 2016,

permite conocer la situacion patrimonial financiera de las empresas.

La valoracién del patrimonio se la desarrolla bajo metodologias cuantitativas basadas en
mediciones numéricas, proyecciones estadisticas y analisis de los resultados, que reflejan el

comportamiento de las empresas en su operacion pasada, actual y futura.

Se realiz6 la valoraciéon bajo los métodos del valor patrimonial y de flujos de fondos
descontados a cuatro empresas hoteleras de la ciudad de Quito, lo que permitié conocer la
valuacion al momento de la estimacion y la situacion en su proyeccion en el tiempo,

considerando los costos de capital que afectan a la empresa.

De los resultados del estudio se destaca que tres de las empresas reflejan que sus acciones
son de valor superior al valor nominal y tan solo uno pierde valor sus acciones. Mientras que
al ser estimar el valor en el tiempo y considerando los efectos del costo de capital, tres de los

hoteles pierden su valor respecto del valor contable al 2016.

PALABRAS CLAVES: Turismo, hoteles, PYMES, valoracién, flujos de efectivo.



ABSTRACT

This study propose methods of value SMEs and their application in hotel companies in the city
of Quito taking as reference the financial situation 2014-2016 allows to know the financial

patrimonial of the companies.

The valuation of the patrimony is developed under as quantitative methodologies based on
numerical measurements, statistical projections and analysis of results, which reflect the

behavior of companies in their past, current and future operations.

The valuation was carried out under the equity and cash flow methods discounted to four hotel
companies in the city of Quito, which allowed knowing the valuation at the time of the estimate
and the situation in its projection over time, considering the costs of capital that affect the

company.

From the results of the study it is highlighted that three of the companies reflect that their
shares are worth more than the nominal value and only one loses its value. While when
estimating the value over time and considering the effects of the cost of capital, three of the

hotels lose their value with respect to the book value in 2016.

KEYWORDS: Turism, hotels, SMESs, valuation, cash flow



INTRODUCCION

La valoracién de empresas bajo los métodos existentes, se ha convertido en una herramienta
de uso frecuente por propietarios, accionistas, inversionistas, instituciones financieras y
demas personas u organizaciones que buscan determinar el valor de los negocios bajo el uso
de metodologias segun las define Jaramillo (2010) como clasicas o modernas y con resultados

cercanos a la realidad de cada caso de estudio.

La industria turistica a nivel internacional ha experimentado cambios significativos y de
crecimiento constante hasta convertirse en un referente de la economia mundial y que para
muchos paises es de las principales fuente de ingresos econémicos por la llegada de turistas

internacionales y el movimiento del turismo interno.

Dentro del sector, la industria hotelera debe fortalecer sus proyectos de tal manera que
puedan enfrentar los retos que la industria le plantea, en particular las PYMES tienen la
posibilidad de ampliar sus inversiones, fusionarse, adquirir o vender negocios en marcha con

perspectivas de crecimiento a través del aporte de nuevos inversores.

Por ello, las PYMES de la industria hotelera deberan conocer la informacion financiera de las
mismas y que esta sea: actualizada, veras y que refleje alto sentido de credibilidad, que

permita brindar cifras de base para la toma de decisiones de empresarios e inversionistas.

El objetivo que busca este trabajo es evaluar como los métodos y valoracién del patrimonio
de las PYMES incide en la valoracion en la industria hotelera de la Ciudad de Quito, tomando

como referencia la informacion financiera de los afios 2014 — 2016.

Para el desarrollo del presente trabajo se evalué la situacién actual y futura de la industria
turistica mundial y local, profundizando en el estado en que se desarrolla la industria hotelera
de la ciudad de Quito. De la revision bibliografica se consolid6 la teoria respecto de la
valoracién patrimonial de empresas desde la perspectiva clasica y moderna: métodos,

ventajas y desventajas de su aplicacién.



Se tom6 como referencia la informacién financiera de los afios 2014 al 2016, de cuatro
empresas de la industria hotelera de la ciudad de Quito consideradas PYMES, para determinar
el valor patrimonial de cada una bajo los métodos del balance y de flujos de efectivos
descontados. Esto permitié determinar cual es el valor actual de las empresas estudiadas en

relacién a su pasado financiero y su proyeccion en el tiempo.

En el primer capitulo, se presenta una vision de la industria turistica mundial y del Ecuador:
evolucién histérica, la situacién actual, la infraestructura hotelera y la proyeccidon a mediano y
plazo. Sobre la infraestructura hotelera de la ciudad de Quito se destaca la demanda, la oferta

e ingresos que generan.

En el segundo capitulo, se revisan los métodos de valoracién de empresas tradicionales y
modernas; identificando el origen de cada uno, su aplicacién, resultados a obtener, asi como
las ventajas y desventajas al aplicar en los diversos casos. De los métodos considerados
tradicionales se revisé en detalle el método patrimonial o del balance y de los métodos
modernos el método de flujos de efectivo descontados los mismos que se utilizaron para

aplicar en empresas hoteleras consideradas Pymes de la Ciudad de Quito.

En el tercer capitulo, de las empresas hoteleras registradas en el Distrito Metropolitano de
Quito, se tomé la informacién financiera 2014 — 2016 de cuatro de ellas presentada a la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros del Ecuador. Se consolid6 los balances
y estados de resultados para aplicar el método de valoracién patrimonial o del balance. Se
realizé la proyeccién de los estados financieros para la aplicacion por el método modernos de

flujos de efectivo descontados y determinar el valor presente neto de la empresa.

Para concluir el estudio, se presenta un analisis comparativo de los resultados obtenidos
respecto del valor de cada empresa por los dos métodos propuestos, asi como el valor
nominal de las acciones de cada empresa comparada con los obtenidos por los métodos

propuestos.



Con la aplicaciéon de los métodos de valoracion de empresas propuestos, se demuestra que
pueden ser aplicables a empresas hoteleras de similares caracteristicas. Inicialmente se
propuso realizar la valoracién solo bajo el método patrimonial, pero en el desarrollo de la tesis
se considerd importante realizar una segunda aplicacion bajo el método moderno que
proyecta la situacion financiera de la empresa en el tiempo. Esto permitié constatar que la
valoracion de las empresas varia al considerar datos histéricos en relacion a datos

proyectados de la empresa.

De la industria turistica se obtuvo informacién relevante como histéricos del comportamiento
de la industria nacional, local y principalmente de las empresas seleccionadas para el estudio.
Lo que se complementd con la informacién estadistica y financiera de las empresas, las
mismas que permitieron la aplicacion de los métodos de valoracién propuestos. Se tomaron
fuentes bibliograficas y documentales oficiales de la Superintendencia de Compafiias del
Ecuador, Ministerio de Turismo del Ecuador, Quito Turismo, Municipio de Quito y

Organizacién Mundial de Turismo.



SITUACION DE LA INDUSTRIA TURISTICA



1.1 El Turismo en el Ecuador

Ecuador, pais privilegiado de América de Sur, con una extension de 281.561 km? de los cuales
19% corresponden a areas protegidas, esta entre los 17 paises mega diversos del planeta
dividido por la linea ecuatorial, por lo que mundialmente se lo conoce por estar en la mitad del
mundo, Ministerio de Turismo del Ecuador (2015). También esta la regién insular donde se

encuentra la mayor atraccion cientifica y turistica del Ecuador, las Islas Galapagos.

La industria turistica del Ecuador, segun lo destaca Calderén (2014), pasé de generar 449
millones de doélares en ingresos en el 2002 a 1.251 millones de ddlares en el 2013, esto debido
a que el movimiento de visitantes internacionales al Ecuador creci6 en proporcion al
incremento mundial de viajes internacionales, pasando de 627.090 en el afio 2000, a superar
el millén de turistas extranjeros en el 2010, mientras que para el 2014 superé la barrera del

1.5 millones de visitantes extranjeros, como se refleja en la figura 1.
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Figura 1. Movimiento de turistas extranjeros en el Ecuador 2000 - 2016
Fuente: Ministerio de Turismo del Ecuador — Anuario de Migracion Internacional — INEC
Elaborado por: El autor

La industria turistica del Ecuador se ha mantenido en la Gltima década entre las cinco
principales aportantes de ingresos no petroleros para el pais. Los afios 2015 y 2016 se
posicioné detras de las exportaciones del banano, platano y del camarén. El turismo se coloco

por delante de la exportacion de otros derivados del mar, las flores y el cacao.

En relacién a la balanza comercial, entre el turismo receptor y emisor la industria presenta

saldo a favor en los ultimos afos, en el afio 2015 fue de 427.9 millones mientras que el 2016



fue de 292 millones de ddlares, segun lo destaca el boletin publicado por Ministerio de Turismo
del Ecuador y que toma como fuente al Banco Central del Ecuador el mismo que se refleja en
la Figura 2.
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Figura 2. Balanza turistica del Ecuador 2015 -2016
Fuente: Ministerio de Turismo del Ecuador — BCE
Elaborado por: El autor

1.2 Lainversion en la industria turistica en el Ecuador

Las inversiones en el sector turistico son desde el aporte del sector publico en vias de acceso,
suministro de agua y alcantarillado, sistemas de comunicacion, sefializacién entre otros con

el fin de atraer la inversiéon privada, como lo destacan Menoya, Torres y Gomez (2012).

La inversion turistica en el Ecuador de la ultima década ha tenido especial relevancia y
proyecta consolidarlo hasta el afio 2017 con la ejecucion de 30 proyectos turisticos con
capitales provenientes de fuentes de inversores nacionales y extranjeros en un monto de

1,600 millones de délares como lo destaca el Ministerio de Turismo del Ecuador (2015).

La inversion principalmente extranjera se la consigue a través del programa de atraccion de
inversiones en turismo impulsado por el Ministerio de Turismo del Ecuador, que busca
posicionar al pais como destino para invertir en turismo, en base a un clima de inversiones
favorable y el acompafiamiento de los organismos del estado desde que se presenta el interés
por parte de los inversionistas hasta la puesta en marcha. Segun el Ministerio de Turismo del
Ecuador (2015).



1.3 Perspectivas de la industria hotelera del Ecuador

La industria hotelera como subsector del turismo abarca a “todos aquellos establecimientos
gue se dedican profesional y habitualmente a proporcionar alojamiento a las personas

mediante precio, con o sin servicios de caracter complementario” (Mestres, 1999).

La hoteleria destaca Mestres (1999) es una industria que pertenece al sector servicios y que
se caracteriza por estar en constante innovacién de sus productos y servicios asi como por
cubrir las necesidades y preferencias de los huéspedes. Sufre impactos en su operacion de
manera directa fruto de circunstancias econémicas, politicas y sociales que se presenten ya

sean los puntos de origen de los huéspedes o en el destino.

El disefio del plan estratégico de desarrollo del turismo sostenible para Ecuador “Plandetur
2020”, elaborado por el Ministerio de Turismo del Ecuador (2007), el pais a diciembre 2005
reflejaba la siguiente realidad:

Tabla 1. Indicadores Alojamiento Ecuador 2005

# establecimientos de alojamiento 2.888

# de habitaciones 55.920

# de plazas de alojamiento (capacidad de hospedaje) 125.883

# de empleos directos 21.588
Promedio habitaciones por establecimiento 19.4
Promedio plazas por establecimiento 43.6

Relacidn plazas por habitacién 2.3 (ideal 1.7)
Relacidn plazas por empleo 5.8

Fuente: “Plandetur 2020” — Ministerio de Turismo del Ecuador
Elaborado por: El autor

Se destaca en la Tabla 1 que al afio 2005 el Ecuador disponia de 2.888 alojamientos, en su
gran mayoria considerados pequefios por su capacidad de hospedaje al disponer 19,4
habitaciones por cada establecimiento. Se destaca también la capacidad de empleo directo
gue la industria hotelera ofrece en los lugares donde se desarrolla es asi que en el afio 2005
el pais ofrecia 21.588 plazas de empleo con una relacién de que por cada plaza de hospedaje

se ofrecen 5.8 plazas de empleo directo.

Los industria hotelera del pais, de acuerdo al informe final del “Plandetur 2020” Ministerio de
Turismo del Ecuador (2007), a diciembre 2005 por tipos de establecimientos se destacan los
categorizados como residencias (24%), hostales residencias (20%) y pensiones (17%) que
son establecimientos con menos de 30 habitaciones y con servicios limitados adicionales al
hospedaje. Mientras que de la categoria hotel representaban el 11% de la oferta de hospedaje

del Ecuador, como se destaca en la Figura 3.
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Figura 3. Distribucién de alojamiento por tipo
Fuente: “Plandetur 2020” — Ministerio de Turismo del Ecuador
Elaborado por: El autor

Por categorias los establecimientos hoteleros de Ilujo representan el 0.9% los de primera
categoria el 16,4%, mientras que el mayor porcentaje de establecimientos eran los
categorizados como de tercer categoria con el 47,3%. Los alojamientos en su gran mayoria
70,5% cuentan entre 1 y 20 habitaciones, por lo que se concluye que la industria hotelera
nacional est4 conformada por pequefias y medianas empresas Pymes, de acuerdo a lo
presentado por el Ministerio de Turismo del Ecuador (2007), en el “Plandetur 2020”.

Al 2016 el Ecuador, cuenta aproximadamente con 4.500 establecimientos de alojamiento
turistico de los cuales 27 son de lujo, el 85% de los establecimientos hoteleros son Pymes,
gue no disponen de desarrollo tecnolégico acorde a las exigencias de la industria

internacional, (Quisiguifia, 2016).

La ocupacion hotelera o ratio de ocupacion segin Bayon & Martin (2004), es la tasa que refleja
el numero de habitaciones o plazas de alojamiento ocupadas o vendidas expresada en
porcentaje; esta tasa tiene relacidon directa con la llegada de visitantes internacionales,
complementada por la demanda del turismo interno que se moviliza por diversos motivos:
vacaciones, trabajo, educacion, etc. Otro factor que afecta a la tasa de ocupacion es la
apertura de nuevas plazas de hospedaje sea por ampliaciones de hoteles o por la construccion

de nuevos hoteles en las ciudades.

Segun el portal de indicadores de tarifas y ocupacién del Ministerio de Turismo del Ecuador
(2017), que toma una muestra de los establecimientos de alojamiento registrados en el

Catastro Turistico, la ocupacion de los establecimientos hoteleros de categoria primera a
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enero 2015 fue del 51%, presentando tendencia a la baja, para el 2016 el promedio de
ocupacion fue de 40%. El mes de enero del 2017 se presentd la ocupacién méas baja de los
dos ultimos afios 29% esto se refleja en la figura 4.
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Figura 4. Tasa de ocupacion hotelera Ecuador 2015 -2017
Fuente: Ministerio de Turismo del Ecuador
Elaborado por: El autor

Dos indicadores referente en la gestién de la industria turistica son: la tarifa promedio por
habitacion conocida como ADR por sus siglas en inglés (Average Daily Rate) que son los
ingresos medios por habitacion vendida-noche y el REVPAR (Revenue Per Available Room)
gue refleja los ingresos promedio por habitaciéon disponible. EI Ministerio de Turismo del
Ecuador (2017), en el portal refleja la evolucién de estos indicadores desde enero 2015, los

gue se reflejan en la figura 5.
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Figura 5. Evolucion de ocupacién hotelera Ecuador 2015 -2017
Fuente: Ministerio de Turismo Ecuador
Elaborado por: El autor

De la evolucién de la ocupacion hotelera 2015 — 2017 de la Figura 5 se destaca la fluctuacion
qgue sufrié la ocupaciéon de los establecimientos hotelero en el pais; los meses de enero y

febrero 2015 fueron los Ultimos meses que la ocupacién promedio superé el 50%, hecho que
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contrasta con la ocupacion de los mismos meses en los afios 2016 y 2017 en que la ocupaciéon
registré indices del 30%.

La tasa de ocupacién asi como la tarifa promedio por habitacion ocupada, son datos
estadisticos que se reflejan en los ingresos de las empresas hoteleras, situacidon que repercute

en los estados de resultados de pérdidas y ganancias.

1.4 Perfil de las Pymes de la industria hotelera de Quito

La ciudad de Quito, como capital del Ecuador es el principal puerto de entrada de visitantes
internacionales al igual que es visita casi obligada para del turismo nacional, en tal virtud la
infraestructura turistica de la ciudad debe suplir la demanda del visitante tanto en capacidad,

calidad y diversidad de costos.

La llegada de turistas a Quito ha mantenido un crecimiento desde el 2007, en el 2012 super6
el medio millbn de visitantes segun el informe del Sistema Institucional de Indicadores

Turisticos, Quito Turismo (2013), lo que se destaca en la figura 6.

Las proyecciones del organismo rector del turismo en la ciudad Quito Turismo (2013), estiman
gue para el afio 2018 la llegada de turistas supere los 900 mil y para el afio 2020 llegue al

millén de visitantes en la ciudad.

700000

628958
600000
533458
500000 471499  4p18e5 474221 487378
417853

400000
300000
200000
100000

0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Figura 6. Llegadas de turistas al DMQ 2007 -2013
Fuente: Quito Turismo
Elaborado por: El autor

La procedencia de turistas al Distrito Metropolitano de Quito, como primer origen de los
visitantes es de: Estados Unidos, Venezuela y Colombia, ciudadanos procedentes de otros

paises se destacan en la figura 7.
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Figura 7. Procedencia de turistas al DMQ 2013
Fuente: Quito Turismo (2013)
Elaborado por: El autor

Los visitantes extranjeros a la ciudad de Quito, permanecen un promedio de 7,93 dias, tiempo
menor que en afos anteriores, siguiendo la media internacional de reducir los tiempos de

permanencia de los visitantes extranjeros en los destinos.

El gasto diario de los turistas en la ciudad de Quito fue de 65 dolares por persona y estancia,
valor superior al de los afios anteriores. Los ingresos por gastos turisticos que dejaron los
visitantes en la ciudad fueron de 332 millones en el afio 2013, valor superior en 12% respecto

del afio anterior segun los datos publicados por Quito Turismo (2013).

De los ingresos que recibe la industria turistica, en funcion del gasto que realiza el turista en
su estancia en la ciudad de Quito se destacan en la figura 8, los dos principales alimentacion
y alojamiento, entre otros gastos estan el transporte terrestre interprovincial, el alquiler de

vehiculos o servicios culturales, Quito Turismo (2013).
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Figura 8. Distribucion de gastos del turista del DMQ
Fuente: Quito Turismo (2013)
Elaborado por: El autor

Quito desde el 2008, como se puede constatar en la figura 9, ha incrementado su capacidad
hotelera, las habitaciones para alojamientos estdn repartidas un 30,52% en hostales

residencias, 24,06% en pensiones, 19,56% en hostales y el 9,34% en hoteles.
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Figura 9. Capacidad hotelera por plazas y habitaciones del DMQ
Fuente: Quito Turismo (2013)
Elaborado: El autor

La ocupacién hotelera de la ciudad de Quito en los Ultimos afios ha tenido un comportamiento
similar a la realidad nacional, de acuerdo al informe presentado por Quito Turismo (2013) del
sistema institucional de indicadores turisticos, la tasa de ocupacion hotelera del Distrito
Metroploitano de Quito entre el afio 2007 y el afio 2013 tuvo una tendencia significativa de

crecimiento como se refleja en la figura 10.
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Figura 10 Tasa de ocupacion hotelera DMQ 2007 — 2013
Fuente: Quito Turismo (2013)
Elaborado: El autor

La situacién de la industria hotelera del Distrito Metropolitano de Quito mas reciente se
destaca en la figura 11, en enero 2015 la ocupacién promedio de los establecimientos de
primera categoria registraba el 59%, tarifa de 74 dolares y REVPAR de 44 délares. Para el
afo 2016 la ocupacion bajo a 43%, y tarifa de 78 délares, mientras que el inicio del 2017
representd el de menor ocupacion, no obstante la tendencia es a recuperar los niveles de
ocupacion y tarifa de los afios precedentes, datos que se reflejan en el monitoreo mensual

presentado por el Ministerio de Turismo del Ecuador (2017).
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Figura 11. Tasa de ocupacion - tarifa promedio y Rev Par del DMQ
Fuente: Ministerio de Turismo del Ecuador
Elaborado por: El autor

Segun Meléndez (2015) en la revista gestion comenta que el desarrollo del sector del
alojamiento turisticos se basa principalmente en el buen trabajo de las empresas nacionales

entre las que se destacan en orden de importancia segun el ranking de la Superintendencia
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de Compafias 2013, el H.O.V. Hotelera Quito S.A., Hotel Colon Guayaquil S.A., Deli
Internacional S.A., Hotel Coldn Internacional S.A. y AmazonasHot S.A.

De acuerdo a las inversiones previstas en los préximos afios se incorporaran marcas de
cadenas internacionales de hoteles al mercado como Holiday Inn, Wyndham, lbis,
Eurobuilding, Swissotel, Marriott, Oro Verde, entre otros segun el Ministerio de Turismo. No
obstante entre los inversores hay preocupacion para la inversion ya que es necesario que a
nivel publico se revisen las normativas como las salvaguardias, incentivos a la inversion, la

tramitologia.

1.5 Empresas hoteleras seleccionadas

Para el desarrollo de la presente tesis se ha considerado como referencia a cuatro
establecimientos de la industria del hospedaje en el Distrito Metropolitano de Quito, como

representacion de lo que es la industria turistica de la ciudad y el pais.

Segun la Empresa Publica Metropolitana de Gestién de Destino Turistico (2017), son 788
establecimientos registrados en el catastro del Distrito Metropolitano a inicios del 2017 que se

encuentran agrupados en 13 categorias.

Del catastro de establecimientos registrados en el distrito metropolitano se consideré a
establecimientos tipo hoteles de las categorias de tres a cinco estrellas, que tienen como
razon social ser compafiias andénimas o compafias limitadas y estan inscritas en la
Superintendencia de Compafiias, Seguros y Valores del Ecuador como empresas activas y
gue han presentado los balances y estados de resultados financieros ante la institucion de

control entre el afio 2014 al 2016.

Las empresas consideradas para el presente estudio de valoracién son: Amaranta Apart
Hotel, Hotel Casa Gangotena, Hotel Republica y Hotel Rio Amazonas. Cada una de las
empresas tiene caracteristicas distintas pero se desempefian dentro de un mercado y

economia comun como lo es la industria turistica del Distrito Metropolitano de Quito.
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VALORACION DE EMPRESAS



2.1 Conceptualizaciones

El proceso de valoracion de un activo tangible al criterio expresado por Vizcaino & Yépez
(2015), resulta ser una tarea dificil particularmente en empresas; sin embargo en el caso de
los mercados bursétiles en los que las acciones estan sujetas a transacciones de compra -

venta resulta que la valoracién de las mismas es mas facil.

Inversores que buscan oportunidades de negocio, accionistas-propietarios asi como posibles
vendedores requieren conocer el valor comercial de un negocio, segun Jaramillo (2010), esta

valoracion puede tener diversas orientaciones:

e En procesos bésicos para el disefio de estrategias organizativas (adquisiciones,
fusiones, escisiones, planificacion estratégica, inversiones, etc.).

e Como referencia para evaluar y remunerar directivos y empleados de la empresa.

e Como complemento para la evaluacién de proyectos o

e Para medir el impacto de las diferentes politicas de la empresa en creacién,

transferencia y destruccion de valor.

Por valor de la empresa segun Oriol y Campa (2011), se entiende el valor real de la totalidad
de las acciones que integran su capital social, mientras que para Jaramillo (2010) constituye
una aproximacion objetiva al precio de los bienes ya que a partir de criterios de valoracién
subjetivos se llega a la aceptacion de una valoracién objetiva. Por su parte Yépez y Vizcaino
(2015), citan a Koller y Murrin (1995) quienes definen que “el valor de la empresa es el coste
de comprar el derecho sobre el flujo de caja total de la empresa; el valor de la empresa es
esencialmente la capitalizacién de mercado mas la deuda neta y mas el valor de cualquier

otro reclamo de la empresa”.

La industria hotelera tiene particularidades que hacen que al momento de valorar se deban

considerar dos claros aspectos como lo destacan Casanovas y Santandreu (2009):

e El primero hace referencia a la valoracion del edificio y el inmovilizado que permite
realizar la explotacion del negocio,
e El segundo aspecto es la valoracion del negocio, entendido como aquellos aspectos

aparte de los tangibles que afiaden valor al negocio como tal.

Sin dejar de considerar aspectos relativos a la gestién y explotacion de los establecimientos
gue tiene diversos modelos como son el disponer de un bien inmueble del que se busca una

rentabilidad mientras que el negocio de alojamiento estda a cargo de una empresa
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especializada o la segunda y comun entre las PYMES comprende que ambas actividades son

desarrolladas por la misma gestora como lo destacan Casanovas y Santandreu (2009).

El proceso de valoracion de empresas segun Yépez y Vizcaino (2015) se lo consigue

mediante:

e La estimacién de un intervalo de valor razonable en funcién de sus recursos propios,
¢ La actual situacion que esta atravesando la empresa al momento de la valoracion y

e Del método utilizado para la estimacion;

El valor que se determine no sera una cifra Unica pero si se convierte en un referente técnico

para estimar su valor.

2.1.1 Elementos basicos de la valoracion.

Ante un proceso de valoracion de una empresa es preciso que previa a la decision del método
por el que se determine el valor del activo, se establezca cual es el fin que se persigue con la
valoracién, tipologia de empresa, caracteristicas y estado real en la que se encuentra la
empresa en estudio. Destaca Narvaez (2009) para valorar correctamente una empresa, se
debe conocer previamente sus interioridades, analizar toda la informacion del sector en la que
compite, su posicion relativa (fortalezas y oportunidades), sus planes de futuro, etc., estos

elementos son fundamentales para la correcta seleccion del método de valoracién.

Jaramillo (2010), expresa que es importante definir con claridad cual es la infraestructura para
alcanzar el nivel de objetividad que del estudio se espera y por ello establece como

importantes al menos que los principales elementos a considerarse sean:

e La construccion del entorno y las caracteristicas internas de la empresa, que
incluya variables de diversos tipos y que cubra aspectos econémicos, politicos,
sociales, culturales e industriales, entre otros. Algunos de estas variables ya fueron
tratados en el capitulo anterior, en el que se analizé la situacion actual de la industria
turistica del pais y en particular de sector hotelero de la ciudad de Quito.

e La proyeccién de los estados financieros, se realiza con el fin de obtener mayor
claridad sobre la valoracién, lo mismos que incluyen: los estados de resultados,
balance general, cambios en la situacion financiera y el estado de presupuesto de
efectivo. En el presente estudio se trabajara en base a la informacion publicada por la
Superintendencia de Compafiias del Ecuador, de cuatro empresas hoteleras de la
ciudad de Quito consideradas por esta institucion como PYMES.

e El periodo de la valoracidn, se considera como criterio que cubre tres niveles:
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= Periodo base: es la especificacion del tiempo o0 momento en que se hace
la valoracion. Esto determina que se debe establecer una fecha actual o de
un pasado reciente a fin de que no exista riesgo de afectar a la valoracion.
En el presente estudio se tomaran los afios 2014 - 2016.

= Periodo de prondstico: ubicado en el segundo nivel de la valoracion y
posiblemente el mas importante, podria resultar subjetivo o que involucre
elementos que permitan alcanzar niveles de objetividad elevados. En esta
fase se debe considerar: el tipo de empresa, sector al que pertenece,
trayectoria en el mercado, tecnologia aplicada en el negocio y el peso de
los intangibles.

= Periodo continuo: El tercer nivel es aquel que se establece como
secuencia en el tiempo, inicia el siguiente afio posterior al Gltimo del periodo
de prondstico, en el que se aplica el concepto de continuidad del negocio,
ya que como en la gran mayoria de empresas el horizonte de vida no esta

previamente determinado por el contrario es indefinido.

2.1.2 Objetivos de la valoracion de empresas.

Como ya se ha establecido en los conceptos de valoracién de empresas, este tiene varios
objetivos que estan ligados al fin que el usuario tenga de este procedimiento, asi es el caso
que Fueyo citando a Siu (2001), describe que los objetivos de valoracion de empresas pueden

ser de caracter interno y/o externo, destacando entre los de mayor importancia:

e necesidad de los accionistas de conocer el valor de su patrimonio,
e analizar la situacion ante posibles: venta, fusion o adquisicion,

e oportunidades de alianzas estratégicas y/o asociaciones,

e incremento de capital de accionistas 0 nuevos accionistas,

e evaluacion del desempefio de la administracion,

e posibilidades de cotizar en el mercado bursatil,

e determinar la capacidad de endeudamiento,

e negociaciones con instituciones financieras,

e determinar politicas de dividendos o

e herencias y legados.

Las razones desde el ambito financiero para la valoracion de una empresa son diversas y es
importante que quien realice la valoracion conozca el objeto por el que se lleva acabo el mismo

y de esa manera determinar el método mas preciso para la valoracién de la empresa.
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2.1.3 Contexto de la valoracion de empresas.

La valoracion de las empresas se la puede ver desde perspectivas diversas es asi que Fueyo,
en su tesis doctoral establece que la valoracion se la podria realizar desde la perspectiva:

econdmica, legal o netamente profesional.

El contexto que lleva a los interesados a valorar la empresas segun Alvarez, Garcia, & Borraez
(2006), son diversos pudiendo ser por conflictos legales, aprovechar oportunidades de

mercado o realizar cambios estructurales en el ambito interno.

Jaramillo (2010), por su parte establece que la orientacion que se dé a la valoracion de
empresas esta relacionada al uso que de esta se realice. Es de suma importancia que se
comprenda las herramientas financieras que se disponen para una correcta toma de
decisiones en las diversas circunstancias en que la empresa se le presente y que sus usuarios

conozcan y le den la importancia que representa para su gestion.

2.2 Métodos de valoracion de empresas

De acuerdo a Jaramillo (2010), para la valoracién de negocios se puede recurrir a dos grupos
basicos de métodos segun se los ha clasificado, el primero de ellos considera como base a
los insumos obtenidos de las operaciones de la empresa mientras que el segundo grupo toma
como insumos elementos de la informacion financiera. Esta clasificacion también se la conoce

como métodos tradicionales y métodos modernos.

Los métodos conceptualmente “correctos” para valorar empresas con expectativas futuras
segun Fernandez (2016), son aquellos basados en el descuento de flujos, los cuales
consideran a la empresa como un generador de flujos por lo que sus acciones y su deuda son
valorables como otros activos financieros.

Fernandez (2008), establece que los métodos de valoracién se pueden clasificar en seis
grupos, los tres primeros pertenecen al método tradicional, mientras que los siguientes tres

son los considerados métodos modernos de valoracion:
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Tabla 2. Métodos de valoracidon de empresas

PRINCIPALES METODOS DE VALORACION

BALANCE CUENTA DE | MIXTOS DESCUENTO DE | CREACION DE | OPCIONES

RESULTADOS (GOODWILL) FLUJOS VALOR
Valor Multiplos de Clasicos Free cash flow. EVA. Black y Scholes.
contable. Beneficio: PER. Unidn de | Cash flow | Beneficio Opciodn de
Valor Ventas. expertos acciones. econdmico. invertir.
contable EBITDA. Contables Dividendos. Cash  value | Ampliar el
ajustado. Otros Multiplos. Europeos Capital cash | added. proyecto.
Valor de Renta Abreviada | flow. CFROI. Aplazar la
liquidacién. Otros APV, inversion.
Valor Usos
sustancial. alternativos.
Activo neto
real.

Fuente: Pablo Fernandez (2008)
Elaborado por: El autor

Del primer grupo, los métodos basados en el balance buscan valorar la empresa en base a la
estimaciéon de su patrimonio, lo que implica que esta valoracién nace de los balances lo que
seria el estado de sus activos. Este método lo destaca Jaramillo (2010), permite valorar a la
empresa desde una perspectiva estatica, esto se interpreta que no tiene en cuenta la vision a
futuro, el valor del dinero en el tiempo, ni aspectos relacionados que afectan al valor mismo
de la empresa como: la situacion del sector, problemas de recursos, organizacion, innovacion,

entre otros que no estan reflejados en los estados financieros de la empresa.

El segundo grupo determinado por Fernandez (2008), de los métodos basados en la cuenta
de resultados (multiplos), buscan determinar el valor de la empresa a través de los beneficios,
de las ventas o de otro indicador. Estos métodos resultan mas dinamicos en relacion a los
primeros, ya que los estados de resultados de una empresa reflejan los hechos contables que
afectan a la empresa durante un periodo segun lo destaca Pereyra (2008). Los métodos
principales basados en los estados de resultados son: PER, dividendos, ventas, EBITDA y

otros multiplos.

El tercer grupo, de los métodos mixtos, basados en el fondo de comercio o goodwill,
determinan el valor que tiene la empresa sobre su valor contable o por encima del valor
contable ajustado, refiere Fernandez (2008) que estos métodos buscan representar el valor
de elementos inmateriales de la empresa, algunos de los cuales no se reflejan en el balance

general de la empresa, pero que respecto de otras empresas del sector aportan una ventaja
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pudiendo ser: calidad de cartera de clientes, liderazgo en el sector, marca, alianzas

estratégicas, etc.

Jaramillo (2010) destaca que los métodos mixtos buscan establecer un nexo entre la
contabilidad financiera y el andlisis financiero con resultados forzados y discutibles, por lo que
el rigor técnico de los mismos sea variable y en ciertos casos muy limitados. Entre los métodos
mixtos se destacan: el clasico, union de expertos contables europeos, renta abreviada,

anglosajon, entre otros.

Los siguientes tres grupos de métodos de valoracién establecidos son considerados por
Jaramillo (2010) como métodos modernos, mismos que reflejan diferencias fundamentales
respecto a los tradicionales. Estos tres grupos son los métodos: basados en flujos o descuento
de flujos, creacion de valor y los basados en opciones. Estos métodos tienen caracteristicas

importantes tales como:

e Estan basados en flujos, consideran la variacion de ciertas partidas del balance
general y los datos béasicos del estado de resultados,

e Tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo, ya que trabajan con distintos
conceptos de tasas de interés que actualizan los flujos de caja,

e Utilizan criterios dinamicos, utilizando informacion histérica de varios afios para
identificar comportamientos y con ello realizar proyecciones,

e Hace uso de datos financieros y no netamente contables,

e Presenta cierto grado de dificultad, ya que utilizan técnicas que logren una estimaciéon
objetiva y

e Lajustificacion de los resultados obtenidos es facil debido a la metodologia aplicada.

De los métodos modernos, el primer grupo es el método basado en flujos o descuento de
flujos, buscan determinar el valor de la empresa a través de la estimacion de los flujos de
dinero (cash flow) que la organizacion generara en el futuro inmediato, para descontarlo con
la rentabilidad exigida en funcién del riesgo que tengan los flujos, segun lo determina
Fernandez (2016). Son métodos mas dindmicos y con menos debilidades que los

tradicionales.

En estos métodos se consideran: flujos de utilidades, flujos de dividendos, flujos de fondos,
flujos de efectivo, flujos de caja libre y flujos de utilidad econémica. Es importante determinar
el periodo de prondstico, la tasa de costo de capital y el valor continuo segun lo destaca
Jaramillo (2010).
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El quinto grupo, el segundo de los métodos modernos son los de creacion de valor, Jaramillo
(2010) refiere que estos métodos estan orientados a medir como ocurre la generacion de valor
en la empresa en favor de sus propietarios, empleados, clientes, proveedores, el estado y en
especial para la misma organizacion. Estos métodos buscan la manera de crear valor a la
empresa, los métodos que analizan la creacién de valor son: utilidad econdmica, el EVA, el
valor de caja agregado (CVA), el retorno de la inversién con base en flujos de caja (CFROI) y

el valor de mercado agregado.

El dltimo grupo de métodos de valoracion, hace referencia a los métodos basados en opciones
como una alternativa de inversién y/o financiacion o como un instrumento de cobertura. Estos
métodos requieren de la comprensién de los conceptos de opciones financieras y su
valoracién como mecanismo alternativo de valoracion de las empresas. El adecuado manejo
de estos conceptos y su aplicabilidad en las empresas permitira valorar la importancia de
estos métodos al relacionar las opciones y la valoracion, resalta Jaramillo (2010). El uso de la

teoria de opciones en la valoracién es de suma importancia en razén de:

e Las herramientas adecuadas para valorar ciertos activos o pasivos financieros de dificil
medicion a través de métodos tradicionales y modernos de valoracion.

e Lagestiobn empresarial permite medir como un activo tiene la capacidad de alternativas
(opciones) para la toma de decisiones.

e La teoria de opciones es una alternativa al calculo del valor presente neto como

método de valoracion de empresas.

2.2.1 Métodos basados en el balance - valor patrimonial.

Los métodos basados en el balance también conocidos como métodos del valor patrimonial,
son métodos que tradicionalmente han sido utilizados para valorar a las empresas y lo que
buscan es establecer el valor de la empresa a través del valor de su patrimonio a partir del

balance general de un periodo de tiempo.

Jaramillo (2010), destaca que la valoracion de la empresa bajo los métodos del valor
patrimonial establecen el valor de la organizacién desde una perspectiva estatica que no
considera el valor en la evolucién de la empresa en el tiempo, al igual que no estima factores
externos como: la situacién del sector, la gestion de los recursos humanos, de la organizacion,

la innovacion, contratos entre otros que no se reflejan en los balances de la empresa.

Dentro del grupo de métodos basados en el balance se encuentran los métodos: valor en
libros, valor contable (valor intrinseco), valor contable ajustado, valor de mercado y valor de
liguidacion.
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2.2.1.1Valor Contable.

También denominado valor en libros, patrimonio neto o fondos propios de la empresa por
Fernandez (2008), representa el valor de los recursos propios que figuran en el balance que
incluye capital y reserva. Representa el total de bienes y derechos de la empresa sobre el
total de las deudas con terceros. El valor del activo se lo determina con los criterios contables,
de la misma manera que se establece el pasivo. Una vez determinado el patrimonio neto se

divide para el nUmero de acciones en circulacion.
Este método presenta ciertas limitaciones, destacadas por Jaramillo (2010):

e Latecnologia: Lainnovacion tecnolégica puede hacer que determinados bienes sigan
reflejados en libros cuando ya estan obsoletos de acuerdo al punto de vista del uso.

e Control del ambiente: No esta contemplado en los estados financieros y puede
restringir el uso de este método.

e Lainflacion: Produce efectos contraproducentes sobre la informacién financiera. La

no inclusién de este factor afecta a la objetividad de los resultados de la valoracioén.

El valor contable tiene el problema que la contabilidad no refleja la historia de la empresa a
diferencia del valor de las acciones depende de las expectativas que tiene la empresa en el

mercado, por lo que dificilmente el valor contable coincide con el valor de mercado.

Valor Patrimonial Neto

Nro.de Acciones en circulacion

2.2.1.2Valor Contable Ajustado VCA.

La aplicacion del método de valor contable ajustado también conocido como valor del activo
neto real por parte de Fernandez (2008), tiene la finalidad de evitar el inconveniente que
representa la aplicacion de una valoracion exclusivamente contable, no obstante resulta

parcial.

Este método es valido en casos de conocer las referencias en el mercado sobre los activos
como de los pasivos. Los valores de mercado pueden determinarse por valores de reposicion

o por valores de realizacion.

Jaramillo (2010) establece, que el valor de reposicion expresa al valor de los activos y pasivos
a un precio nuevo, estos precios actualizados permiten identificar de mejor manera el valor
patrimonial de la empresa ya que considera precios de activos y pasivos préximos a los del

mercado, obteniendo el valor contable ajustado que se convierte en el valor patrimonial. El
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valor de reposicion representaria lo que constaria remplazar los activos de la empresa en el

momento actual por activos a precios al momento de su valoracion.

En este método por ejemplo se podran ajustar: cuentas por cobrar por efecto de las cuentas
gue se consideren incobrables, los inventarios que se revaloricen al valor de mercado o al
descontar partidas obsoletas, o la revalorizaciéon de los activos fijos a valores presentes como
seria el caso de terrenos, edificios, maquinaria, etc. Asi también podria revalorizarse las

deudas con proveedores, bancos y las de largo plazo.

2.2.1.3Valor de liquidacion.

Este método del balance, se lo aplica en casos de empresas que se encuentren en proceso
de liquidacion, se cierren las operaciones o este proximo a su finalizacion, este método
establece Fernandez (2008) se da en caso de que se vendan los activos y se cancelen sus

deudas.

Determina Jaramillo (2010), que el método mas adecuado para procesos de liquidacion es el
analisis individual de cada uno de los activos y aplicar a cada uno un adecuado criterio de
valoracion. El total sera la suma de los activos incluyendo los intangibles, menos los pasivos

traidos a valor presente.

Las desventajas de este método es que la empresa continlla en marcha cuando no lo es. La

férmula para determinar el valor patrimonial bajo el método de valor de liquidacién es:

VP = Valor presente de los flujos de caja libre + Valor presente del valor continuo + valor

presente de los activos no operacionales — deuda (especialmente financiera).

2.2.1.4Valor sustancial.

El valor sustancial es el que representa la inversion que se deberia llevar a cabo para una
empresa en las mismas condiciones a la que se valora la empresa. Fernandez (2008), lo
define a este método como el de valor de reposicion de los activos, bajo la suposicion de la
continuidad de la empresa, contrario al valor de liquidacién. No incluyen aquellos bienes que
no sirven para la explotaciéon por ejemplo terrenos no utilizados, participaciones en otras

empresas, etc.
El método del valor sustancia se puede distinguir tres clases:

¢ Valor sustancial bruto: es el valor del activo a precio de mercado.
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e Valor sustancial neto o activo neto correctivo: es el valor sustancial bruto menos el
pasivo exigible. Se lo conoce también como patrimonio neto ajustado.
e Valor sustancial bruto reducido: es el valor sustancial bruto reducido sélo por el valor

de la deuda sin coste.

2.2.2 Métodos basados en los flujos.

Los métodos basados en los flujos de fondos (cash flow), como ya se lo mencioné estan dentro
de los considerados métodos modernos de valoracion y estan constituidos por criterios que

presentan menos debilidades respecto de los métodos tradicionales.

Los flujos, expresa Jaramillo (2010), son los movimientos que se da en las partidas del balance
general y/o combinados con las del estado de resultados, que se puedan prever en el futuro
por el ejercicio de la empresa, descontados a una tasa apropiada segun el riesgo que tengan
los flujos. Es por ello que este método para valorar empresas Fernandez (2008) lo considera
como el Unico método conceptualmente correcto, ya que la empresa es una institucion

generadora de flujos de fondos.

Los criterios de valoracion basados en flujos por parte de Jaramillo (2010) son de: utilidades,
efectivo, caja libre, utilidad econémica. Para la aplicacion en la valoracion de cualquiera de
los métodos basados en flujos se debera definir un periodo de prondstico, la tasa de costo de

capital y con ello el valor continuo.

La determinacion de la tasa de descuento, lo plantea Fernandez (2008) es fundamental y para
ello se debe tomar en cuenta el riesgo la volatilidad histérica y en cada caso el tipo de

descuento determinado por los interesados sean compradores o vendedores.

2.2.2.1Flujos de utilidades descontadas (FUD).

Este método consiste en proyectar los estados financieros por medio de utilidades netas a un
numero de periodos establecidos, para luego traerlos a un valor presente en base a una tasa

de descuento previamente establecida aplicando la siguiente ecuacion:

N
FUD;

Vo = _
]
LA+

Donde:
Vo = Valor a calcular

FUDj = Utilidades proyectadas, paraj=1,n
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K = Tasa de descuento o tasa de costo promedio ponderado de capital

J = Periodo de tiempo, paraj=1, n

Este método de valoracién es de facil aplicacién. Pero tiene limitaciones, de acuerdo a
Jaramillo (2010), al determinar utilidades en un periodo de pronéstico que no son
estrictamente flujos de caja, lo que implica que se pueda aplicar en empresas con operaciones

al contado y con certeza al momento de calcular las utilidades.

2.2.2.2Distribucién de utilidades descontada (DDUD).

Método conocido como de distribucion de utilidades y se lo aplica en sociedades por acciones,
pero que para Jaramillo (2010) puede ser aplicado en cualquier empresa. Para su aplicacion

se debe partir de dos supuestos:

e Las utilidades que la empresa sea capaz de generar.

e La politica de distribucion de las utilidades establecida.

Los criterios establecidos por Jaramillo (2010) en la valoracién en base a los dividendos
pueden ser: en base al comportamiento histérico, dividendos descontados y un precio futuro,

dividendos a tasa de crecimiento constante, entre otros.

2.2.2.3Flujo de fondos descontados (FFD).

Los flujos de fondos son evidencias de cambios en todos los niveles de la estructura
financiera: activos, pasivos y patrimonio de la empresa. Es el caso como lo ilustra Jaramillo
(2010), que en situaciones de que se beneficie de un préstamo en efectivo este representa un
movimiento de dinero, pero si se afecta al estado de resultados con la amortizacién del
préstamo este también es un recurso pero que no implica movimiento de dinero. Esta accién
genera un gasto que disminuye impuestos lo que genera una disminucion en el desembolso

de dinero.

Para la determinacion de valor de la empresa lo que se practica es una proyeccion de los
flujos de fondos, que se descuentan al momento de la valoracién a una tasa de costo de

capital, para lo que Jaramillo (2010) propone aplicar la siguiente ecuacion.

P i Fe
0= 1 L It
Li(1+k)

Donde:

28



Po: Valor a calcular
Ft: Flujo de fondos netos proyectados parat=1,n
K: Tasa de costo promedio ponderado de capital

N: Periodo de prondstico y continuo.

El método en base a flujos descontado es un método muy adecuado para la valoracion, no
obstante como lo destaca Jaramillo (2010) el flujo de fondos no es igual que flujo de caja ya

gue solo se considera recursos y no efectivo en los movimientos.

2.2.2.4Flujo de efectivo descontados (FED).

Este modelo se destaca por que reflejan las variaciones de efectivo fruto de cambios
producidos en diversas partidas del estado de resultados y del balance general. La
metodologia es similar al método de flujo de fondos descontados revisado anteriormente.
Jaramillo (2010) establece que el movimiento de flujos de efectivo en: actividades de

operacion, de inversién y de financiacion.

Este método de valoracién por flujos de efectivo tiene limitaciones tales como que en el estado
de resultados se reflejen efectivos de actividades no operacionales o que no se considere los
activos no corrientes de tipo operacional. Pero como lo aclara Jaramillo (2010) estos aspectos

son controlables realizando los ajustes necesarios.

2.2.2.5Flujo de caja libre.

Este método de valoracion tiene caracteristicas similares al de flujo de efectivo descontado,
considerando que el célculo se lo hace en base a los flujos de caja en lo operacional y no
incluye los no operacionales de acuerdo a lo planteado por Jaramillo (2010). El flujo de caja
es el resultado de todas las actividades de la empresa en especial operacionales. Al igual que

los métodos previos el flujo neto se lo trae a valor presente.

El flujo de caja libre, cash flow o flujo de fondos libres es el que establece el dinero que queda
disponible para la empresa después de cubrir las necesidades de reinversién en activos fijos
y en necesidades operativas de fondos, se considera el supuesto de que no existen deudas

por lo que no existen cargas financieras segun Fernandez (2008).

Entre las ventajas que presenta es que permite calcular directamente el flujo de caja disponible
para propietarios y terceros, pero conservas las desventajas de los métodos anteriores por
ser un método de actualizacion. Este método es uno de los que se acerca a la realidad de la

empresa en cuanto a su real capacidad. Segun Jaramillo (2010), se pueden aplicar varios
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modelos ya sean basados en la informacion financiera como en la construccién de modelos

matematicos.

La determinacién del flujo de caja libre en base a la informacién financiera, lo explica Jaramillo
(2010), se determina tomando de base el balance general y el estado de resultados pudiendo
ser por el método directo que consiste en convertir cada partida del estado de resultados que
se encuentra expresada por causacion a términos de efectivo, para luego separar los flujos

de caja libre y los flujos del valor continuo y de esa manera establecer la actualizacion.

Por su parte dice Jaramillo (2010), el método indirecto parte de la utilidad operacional y se
hacen las conversiones a efectivo de los elementos del estado de resultados en lo que

respecta a la parte operacional.

2.3 Metodologia del proceso de valoracion
2.3.1 Método del valor patrimonial.

Como lo destaca Jaramillo (2010), el valor contable o el valor patrimonial de una empresa es
el resultado de la diferencia entre los activos y las obligaciones que mantiene la empresa que
forman parte del pasivo y que se reflejan en el balance general. Por lo tanto el valor contable
0 patrimonial neto de una empresa es el valor de los recursos propios o patrimonio del

balance, y se lo determina aplicando la siguiente férmula:
Valor Contable = Activo Total — Pasivo Total

Para determinar el valor contable o patrimonial de cada accion de la empresa, se considera
al valor contable o patrimonio neto de la empresa y se divide para el nimero de acciones en
circulacion de la empresa, con lo que se obtiene el valor patrimonial de cada accién segun la

situacién del balance general de la empresa a una fecha determinada.

Se aplica la siguiente férmula:
Valor por accién = Valor Contable (patrimonio neto) / NUmero de acciones en circulacion

Para la aplicacion de este método se debe considerar los estados financieros consolidados

de los balances histéricos de la empresa.
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2.3.2 Meétodo de flujo de fondos descontados.

Este método propuesto consiste en determinar cual es el valor de la empresa estimando el
cash flow futuro que se genere para luego descontarlo a una tasa apropiada de riesgos que

puedan tener los flujos de acuerdo a lo que establece Fernandez (2008).

Este método considera que la empresa estar4 en marcha por lo que considera su valor en
base a los flujos futuros y estima un valor residual a un afio determinado y con ello determinar

el valor presente o actual a la tasa de descuento aplicada.

La formula que Ferndndez (2008) propone aplicar para el método basado en el descuento de

flujos se resume en la siguiente:

CF, CF, CE, + VR,
V= + +

1+k (1+k)? 1+ k)"
Donde:

CF = Flujo de fondos generados por la empresa en el periodo
VR = Valor Residual de la empresa en el afio n
K = Tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de fondos

Una vez determinado el valor presente neto en base a los flujos de efectivo descontados se
procede a establecer el valor por accidn que se encuentra en circulacién a la fecha de la

valoracion, dividiendo el valor presente de la empresa para el nUmero de acciones.
Valor por accién = Valor presente de la empresa + valor residual / Nimero de acciones

Para determinar el flujo de fondos descontados es necesario partir de una proyeccion de los
estados financieros de la empresa, determinar el valor residual y la tasa de riesgo con la que
determinar el valor presente de la empresa, para ello es necesario establecer los siguientes

pasos que se detallan en cada item a continuacion.

2.3.2.1Los estados financieros.

Segun los estados financieros que son la informacion basica con la que se procede a la
valoracion de las empresas esta constituida por el balance general, el estado de resultados o
cuentas de ganancias o pérdidas, estados de cambios en la posicién financiera, los mismos
gue se presentan como un estado de flujo de efectivo o de flujo de fondos segun lo detalla

IFAC (2002). El objetivo de los estados financieros es presentar informacion confiable,
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comprensible y comparable para que sea utilizada en diferentes circunstancias sea de uso

interna o externa de empresa.

23.2.1.1 Estado de posicién financiera.

Refieren Vizcaino & Yépez (2015), que el estados de posicion financiera es un informe en el
gue se presentan las partidas de activos, pasivos y patrimonio estableciendo cual es la
posicion de la empresa en un determinado tiempo. También se lo conoce como estado de

situacioén financiera.
2.3.2.1.2 Estado de resultado integral.

También conocido como estado de pérdidas o ganancias, segun Vizcaino & Yépez (2015)
estos evidencian los efectos de las operaciones de una empresa y su resultado sea que ha
generado ganancias o pérdidas, lo que se refleja en un incremento o disminucion del
patrimonio. El estado de resultados expresa los ingresos, costos y gastos que se presentan

en la empresa dentro de un periodo de tiempo.

2.3.2.2Proyeccion de los estados financieros.

Para la proyeccion de los estados financieros segun refiere Vélez Pareja & Davila, existen dos
modelos: causales y de series de tiempo. Los modelos causales que buscan relacién causa 'y
efecto entre diferentes variables o la de series de tiempo la cual requiere encontrar posibles
valores que asumira una determinada variable. Todo ello en base a informacion histérica de
la empresa, la misma que servira para predecir el futuro o para suponer que el comportamiento

historico se mantendra hacia el futuro.

La informacién financiera de la empresa a ser valorada es fundamental para ser utilizada en
el ejercicio de proyeccion de los estados entre los que destacan Vélez Pareja & Davila:
voliumenes y precios de venta, costos actuales, incremento en precios y volimenes de venta,
elasticidad de la demanda, montos de gastos por partida, cantidad y valor de los activos,

inflacién, montos de tasas de interés, disponibilidad de crédito, etc.

Entro otros elementos importantes para la realizacién de las proyecciones financieras de las
empresas segun Vélez Pareja & Davila, se deben definir metas y/o politicas sobre
depreciaciones, gestion y mantenimiento de inventarios, recuperacion de cartera, pago a

proveedores, inversiones, utilidades, etc.

Segun lo establece Fornero, la secuencia que se debe aplicar para proyectar los estados
financieros inicia con los prondsticos de ventas y costos, la proyeccion de saldos de crédito

en ventas, bienes de cambio y cuentas por pagar que afecta a los activos y pasivos variables.
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Se debera proyectar las deudas e inversiones financieras segun el vencimiento. Considerando
las tasas de interés (activa y pasiva) se deben proyectar los intereses. Segun Fornero, una
vez proyectada la inversion en bienes y segun la politica de dividendos se determinan los

totales patrimoniales.

23221 Proyeccion de estado de resultados.

La proyeccién de los estados de resultados de una empresa y en el caso de estudio de
empresas hoteleras en operacion segun lo refiere Llacho & Jara (2016), tiene que
considerarse algunos criterios: se debe basar en estimaciones objetivas considerando
variables posibles de lograr, debe ser flexible lo que significa que las estimaciones puedan ser
modificadas en los supuestos iniciales, debera considerar la opcion y participacion de los

involucrados en la actividad comercial hotelera y debe estimarse para un periodo especifico.

2.3.2.2.2 Ingresos.

El presupuesto o proyeccion de ingresos comprende los futuros ingresos que prevé obtener
la empresa en base a sus operaciones principalmente de ventas de servicios en este caso de
cada institucion hotelera de estudio, estos ingresos deben incluir las ventas en efectivo o al
contado y las de crédito, segun lo destaca Llacho & Jara (2016). Adicional se debera incluir

los presupuestos de otros ingresos operaciones eventuales.

La industria hotelera relaciona sus ingresos principalmente por los generados por el grado de
ocupacion de sus habitaciones y su proyeccién en el tiempo combinada con la tarifa promedio
por habitacién ocupada que cada empresa. En las proyecciones de ingresos de cada hotel
estos dos factores se reflejan del comportamiento de la demanda turistica en la ciudad o pais

donde se encuentra.

23223 Costos y gastos.

El presupuesto proyectado de costos incluye segun lo refiere Llacho & Jara (2016) las
compras de mercaderia, materia prima, suministros, entre otros que requiere la empresa para
sus operaciones sean a crédito u al contado. Por lo que el presupuesto de costos esta

directamente relacionado con el presupuesto de ventas.

La proyeccion del presupuesto de gastos incluye los gastos relacionados con sueldos, salarios
y honorarios del personal requerido para la operacion y prestacion del servicio brindado por
la empresa, se podra elaborar segun lo destaca Llacho & Jara (2016) a partir de una planilla
de remuneraciones sobre la informacién del personal requerido, salarios, beneficios laborales

entre otros que afectan al gasto laboral.
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Se debe considerar en el presupuesto proyectado de gastos los que la empresa incurra en
gastos administrativos y otros gastos de venas propios del negocio como: servicios basicos,

bienes de consumo inmediato, seguros, etc.

23224 Activos y pasivos.

Para la proyeccion de los balances de las empresas existen varios métodos, de ellos se
tomara en cuenta el método de juicio que estima de manera aproximada los valores de ciertas
cuentas. En el caso de las cuentas de activos considera una relacion con las ventas. En el
caso de la cuenta de propiedad planta y equipo se considera una depreciacion anual
constante. En el caso de las cuentas del patrimonio, se considera la acumulacién de utilidades.

Si es el caso de requerir financiamiento externo se utiliza la cuenta de ajustes.

2.3.2.3Costo de capital.

El costo de capital o tasa de descuento segun Jaramillo (2010), es aquella tasa que se aplica
para equiparar o igualar el valor presente de los fondos netos recibidos por la empresa con el
valor presente de los futuros desembolsos, a este término también se lo conoce como costo
de capital o costos promedio ponderado de capital que por sus siglas en inglés se lo conoce

como WACC (weighted average cost of capital).

Se debe considerar para calcular la tasa de descuento o WACC de una empresa dos aspectos
decisivos segun lo destaca Hernandez (2014), primeramente la prima de riesgos en funcion
de la rentabilidad esperada por los accionistas y en relacién al sector en que se desenvuelven

y la determinacion de los costos de la deuda a los que se pueda financiar.

Segun Ortiz Hoyos (2001), existen varias formas para obtener el costo de capital, pudiendo
ser el método operativo, el de contribucion financiera, el beta apalancado y el que mas se
suele utilizar es el WACC.

Para poder llegar a determinar el costo de capital o WACC se determina una tasa promedio
ponderada de todas las deudas financieras de la empresa, ponderada con respecto al monto
de los créditos. Como destaca Ortiz Hoyos (2001), se debera considerar al determinar la tasa
efectiva del costo de cada crédito que se descuente el escudo fiscal que tiene derecho ya que

la empresa podra descontarse de los gastos financieros para el pago de impuestos.

2.3.23.1 Tasa pasiva.

Representa la tasa de interés que paga una institucion bancaria a quien deposita dinero

mediante los instrumentos bancarios disponibles en el mercado. La tasa pasiva en procesos
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de valoracion tiene importancia en toma de decisiones de compra de acciones de empresas

0 activos financieros que rindan igual o superior a la tasa pasiva.

2.3.2.3.2 Riesgo Pais.

Segun el Banco Central del Ecuador (2017), el riesgo pais se lo expresa como un indice o
margen de rentabilidad sobre la tasa implicita en bonos del tesoro de los Estados Unidos. Es

el riesgo inherente a operaciones transnacionales entre dos paises.

2.3.2.3.3 Inflacion.

La inflacién se la determina a través del indice de precios al consumidor, a partir de una
canasta de bienes y servicios entre consumidores de estratos medios y bajos, segun lo

definido por Banco Central del Ecuador (2017).

2.3.2.34 Tasa activa.

Es la tasa de interés que cobran las instituciones bancarias cobran por los diversos tipos de
servicios de crédito bancarios a los usuarios. La tasa activa referencial segun el Banco Central

del Ecuador (2017) corresponde al segmento comercial prioritario corporativo.

2.3.2.35 Tasa libre de riesgo.

Es la rentabilidad que se obtendria de una inversion segura, se puede considerar inversion
segura a la adquisicion de letras, bonos, obligaciones emitidos por el estado. Se toma como
referencia la tasa pasiva del Banco Central de Ecuador mas la tasa de prima de riesgos

referida de la industria hotelera.

2.3.2.3.6 Riesgo del negocio.

Representa el riesgo que se deriva de las pérdidas de posicion de mercado, la posicién de
negocio, frente al resto del mercado en que se desenvuelve, segun lo dice Asociacion
Espafola para la Calidad (s.f.), también representa a una circunstancia que pueda repercutir
en un impacto negativo sobre el funcionamiento o la rentabilidad de la empresa. De acuerdo

a Damodaran (2017), el Beta para la industria hotelera es de 0,96.

2.3.2.4Célculo de latasa de descuento.

En el calculo de la tasa de descuento se debe considerar tres enfoques: los activos de la
compafiia que hace referencia a la tasa que se utiliza para descontar el flujo de caja esperado,
desde los pasivos para determinar el costo econdémico para la compariia por atraer capital y

desde la inversion que estima el retorno que la empresa espera al invertir en deuda o
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patrimonio. Para determinar el costo de capital se utiliza la siguiente ecuacién planteada por
Vizcaino & Yépez (2015).

WACC = KD * %D + KE * %E

Para poder aplicar la ecuaciéon primeramente debemos calcular el costo de la deuda de la
empresa (KD) y el costo de capital propio de la empresa (KE), para lo que se aplica los

siguientes criterios.

El costo de capital propio de la empresa se lo estima a través del modelo CAPM (Capital Asset
Pricing Model). El modelo permite la verificacion de las inversiones que tiene un mayor retorno
y considera la existencia lineal entre el riesgo y la rentabilidad financiera de los activos, segun

lo propone Santana (2013) se debe aplicar la siguiente ecuacion:
KE = Ry + B (E(Ry) — Rf) + CRy

El costo de la deuda Kd o tasa promedio de la deuda se determina para calcular el margen de

beneficio en la inversién, se la obtiene de la ecuacion Vizcaino & Yépez (2015):
KD = (P x K) + (Pc*K.) * (1—1t)

Donde

P, = Proporcién de pasivo a largo plazo

P. = Proporcion de pasivo a corto plazo

K; = Tasa de interés activa para operaciones no corrientes

Una vez determinado el costo de la deuda de la empresa y el costo de capital propio podemos

aplicar la ecuaciéon del WACC o costo promedio ponderado de capital en la ecuacion siguiente:
WACC = KD * %D + KE * %E

Donde:

KD = Costo de la deuda de la empresa

% D = Proporcion de la deuda con respecto a la cifra total de capital propio mas deuda.

KE = Costo de capital propio de la empresa

% E = Proporcion del capital propio de la empresa respecto a la cifra total de capital propio

mas deuda
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2.3.2.5Valor de continuidad.

El valor de continuidad o también llamado valor residual es el resultante de realizar una
valoracién de la empresa para el Ultimo afio de proyeccidon segun los detalla Ortiz Hoyos
(2001). Lo que se busca a través de establecer el valor de continuidad es conocer cuanto
crecera la empresa en la perpetuidad pudiendo ser bajo una perspectiva moderada que
supone creceria la empresa a una tasa igual a la de la inflacion y la economia o pesimista que

considera no tendra crecimiento en el futuro.
La féormula del valor residual es la siguiente:
Valor Residual VR = FCDn * (1+g) / (d-g)
Donde

FCDn = Ultimo flujo de caja

d = Tasa de descuento

g = tasa de crecimiento a perpetuidad

2.3.2.6 Determinacién del flujo de caja libre.

Para realizar el calculo de los flujos de fondos libres lo establece Fernandez (2008), es
necesario hacer una prevision del dinero que recibird la empresa y que debera pagar en cada
periodo, no obstante para la valoracién es necesario prever flujos de fondos a mayor distancia
en el tiempo que se realiza un presupuesto de tesoreria. Los componentes basicos de un flujo

de caja libre de cada periodo se presentan en la tabla 3.

37



Tabla 3. Cuenta de Resultados Modelo

Ventas

- Coste de ventas

- Gastos generales

- Amortizacién

Beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT)

- Pagos de intereses

Beneficio antes de impuestos (BAT)

- Impuestos (...%)

Beneficio neto (BDT)

- Dividendos

Beneficios retenidos
Fuente: Pablo Fernandez — IESE — Univ. De Navarra
Elaborado por: El autor

La determinacién del flujo de fondos de caja segun Fernandez (2008), se lo obtiene a partir
del beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT), se determinan los impuestos sobre el
(BAIT) obteniendo el beneficio neto sin considerar los intereses al que se debe afadir las
amortizaciones al no ser un pago. Se debe considerar los importes de dinero que se destina
a nuevas inversiones en activos fijos y nuevas necesidades operativas de fondos que se
deben restar para llegar a determinar el cash flow. En la tabla 4 se presenta la estructura del

flujo de fondos libre o flujo de caja libre.

Tabla 4. Estructura de flujo de caja libre

Beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT)

- Impuestos sobre el BAIT (...%)

Beneficio neto de la empresa sin deuda

+ Amortizacion

- Incremento de activos fijos

- Incremento de NO

Free Cash Flow
Fuente: Pablo Fernandez — IESE — Univ. De Navarra
Elaborado por: El autor

Para calcular el valor de la empresa bajo el método del flujo de caja libre, se debe hacer el
descuento de los flujos de caja, utilizando el costo promedio ponderado de la deuda y acciones
o coste promedio ponderado de los recursos (WACC), segun lo establece Fernandez (2008),

a través de la siguiente ecuacion:

E+D = Valor actual (FCF; WACC)

Donde

WACC — EKe+DKd (1-T)
B E+D

Siendo
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D = Valor de mercado de la deuda

E = Valor de mercado de las acciones

Kd = Coste de la deuda antes de impuestos = rentabilidad de la deuda.
T = Tasa impositiva

Ke = Rentabilidad exigida a las acciones, que refleja el riesgo de las mismas.

2.4 Ventajas y desventajas de los métodos de valoracion

Cada uno de los métodos de valoracién descritos en este estudio presentan ventajas y
desventajas identificadas por diversos autores y en la aplicacién de los mismos segun el uso
gue se da a cada método y el tipo de empresa a valorar, hace que estas sean de mayor o

menor importancia en el resultado de la valoracion.

Los métodos basados en los balances, como ya se ha destacado basan su calculo en la
contabilidad de la empresa y mide los hechos econémicos, comerciales y administrativos

presentando una radiografia de la empresa.

El método de valor en libros o valor patrimonial segin Parra (2013), parte de un balance
general de la empresa a una fecha definida, en el que se reflejan el estado de los activos y el
efecto de su depreciacion, no incluye el good will, mientras que los otros activos y pasivos se
contabilizan de forma corriente. Este método ha sido utilizado con frecuencia por su facilidad

de calculo pero no reflejan aspectos del entorno de la organizacion.

De estos elementos se tiene que el método presenta dos ventajas a destacar, segun Parra
(2013),

e El valor del patrimonio contable es considerado como el valor de referencia de la
empresay

¢ |a facilidad de calculo con el que se determina el valor de la organizacion,

Lo que permite que usuarios con poca experiencia en el campo puedan determinarlo o al

menos que su interpretacion sea facil.

Las desventajas del método del valor patrimonial o valor en libros, segun Parra (2013), son
gue fue en sumomento conceptualizado para ser aplicado en economias de minima inflacién
en donde su efecto no se reflejaba en los resultados en el corto plazo, tanto en la valoracion

de los activos como de los inventarios. Otro factor negativo del método en mencién es que
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activos como propiedad, planta y equipo, los inventarios e inversiones no guardan relacion

con su valor comercial, lo que distorsiona o limita el resultado que se obtenga de la valoracion.

El segundo de los métodos de valoracion, del valor contable ajustado, que contempla una
estimacién del valor comercial de los activos y pasivos en el balance de la empresa, tiene
como fin corregir la desactualizacion de las cuentas, con lo que se calcula el valor del
patrimonio ajustado. Las ventajas que presenta este método definidas por Parra (2013), son
gue buscan solventar las discrepancias respecto del efecto de la inflacion y la obsolescencia
de los activos por uso o efecto de la tecnhologia, los problemas de los activos y pasivos no
reflejados en el balance asi como los pasivos laborales subvaluados. La valoracion sigue

resultando bajo criterio subjetivo respecto del valor del mercado.

En conclusion estos métodos basados en el balance presentan debilidades y fortalezas, las
debilidades se dan por que la valoracion se establece desde una visién estatica y en tal virtud
no considera aspectos que no se reflejan en los estados contables de la organizacion, no
obstante como lo destacan Alvarez, Garcia y Borraez (2006), que existen actualmente
modelos de valoracion superiores y mas racionales, la valoracion estatica se considera aun
como referente y da la pauta para comparar con otros métodos. Este método es util en la

valoracion de pequefios negocios complementados con los resultados de las ventas.
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RESULTADOS DE APLICACION DE LOS METODOS DE VALORACION



3.1 Universo y muestra

Todas las sociedades juridicas del Ecuador se encuentran reguladas y controladas en relacion
a sus principios contables, financieros y tributarios por la Superintendencia de Compafiias,
Seguros y Valores asi como por el Servicio de Rentas Internas SRI, en cambio los organismos
encargados de establecer las condiciones de operacién en el &mbito turistico — hotelero son
el Ministerio de Turismo del Ecuador, mientras que a nivel local es la Empresa Publica
Metropolitana de Gestion de Destino Turistico —Quito Turismo- quien tiene el compromiso de
desarrollar y promocionar turisticamente al Distrito Metropolitano de Quito, segun la empresa

publica metropolitana de Gestidén de Destino Turistico (s.f.).

Segln la Superintendencia de Compaifiias el Ecuador al afio 2014 contaba con 55.619
compaiiias registradas de diversas estructuras acorde a la legislacion vigente, ademas por su

tamaiio las considera como: grande, mediana, pequefia y microempresa.

Otra manera de clasificar por parte de la Superintendencia de Compainiias es la definida por
la actividad econémica en base a la Clasificacion Internacional Industrial Uniforme (ClIU), y
cada grupo econémico con sus sub grupos segun las actividades especificas, es asi como

las industrias del hospedaje se encuentran dentro del grupo I: Actividades de Alojamiento y
de Servicio de Comidas, que agrupa a las sub actividades 155 Actividades de Alojamiento y

156 Servicio de Alimentos y Bebidas.

En el afio 2014, la actividad econdmica de alojamiento y servicios de comida registré un total
de 1.067 empresas a nivel nacional, representando el 1,92% del total de empresas registradas
en el pais, las mismas que generaron 1.092 millones de ddlares en ingresos, 1.023 millones
de costos y gastos, dejando un margen de ganancias de 79 millones de ddlares, como se

refleja en la figura 12.
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Figura 12 Ingresos, costos, ganancis y perdidas - Alojamientos 2014
Fuente: Superintendencia de Compafiias del Ecuador (2014)
Elaborado por: el autor

La industria del hospedaje en el Distrito Metropolitano de Quito tiene una representacion
importante dentro de la industria turistica del pais. Segun la empresa publica metropolitana
de Gestion de Destino Turistico, Quito Turismo, en el catastro de establecimientos hoteleros
del Distrito Metropolitano son 788 a inicios del 2017, agrupados en 13 tipos de

establecimientos en las distintas categorias.

Para el desarrollo de la valoracién de las empresas hoteleras propuesto, se ha tomado como
fuente al catastro del Distrito Metropolitano de Quito 2017, se considera como universo a los
establecimientos tipo hoteles en las categorias tres, cuatro y cinco estrellas que tienen como
razén social compafiias anénimas y companiias limitadas. Los mismos que se presentan en
la tabla 5.
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Tabla 5. Listado de compafiias hoteleras del D.M.Q.

Registro

Turistico

Nombre Establecimiento

Razén Social

Direccion

1701500765 {AKROS HOTELES DEL ECUADOR HODESA C.A. Av. 6 de Diciembre N34-120 y Checoslovaquia

1701500766 {ALAMEDA HOTEL MERCURE APARTAMENTOS Y HOTELES ECUATORIANOS APARTEC S.A. i{Vicente Ramon Roca E4-122 y Av. Rio Amazonas

1701500767 {HILTON COLON QUITO HOTEL COLON INTERNACIONAL CIA. LTDA. Av. Rio Amazonas N19-14 y Av. Patria

1701500769 {SHERATON FIDEICOMISO HIT Av. Republica del Salvador N36-212 y Av. Naciones
Unidas

1701500770 {J.W.MARRIOT AMAZONAS HOT S.A. Av. Rio Amazonas y Av. Francisco de Orellana

1701500771 iQUITO QUITO LINDO QUITO LINDO S.A Av. Federico Gonzales Suarez N27-142 y Av.
Orellana

1701500772 iNH COLLECTION ROYALQUITO SOCIEDAD HOTELERA COTOPAXI S.A Luis Cordero 444 Av. 12 de Octubre

1701500773 iSWISSOTEL QUITO H.O.V. HOTELERA QUITO S.A. Av. 12 de Octubre 18-20 y Luis Cordero

1701500778 {DANN CARLTON QUITO PROMODANN CIA. LTDA. Av. Republica del Salvador E4-377 Irlanda

1701500780 {INCA IMPERIAL HOTEL INCA IMPERIAL S.A. Bogota OE2-27 y Juan Salinas

1701500781 {REINA ISABEL HOTELTURIS S.A. Av. Rio Amazonas N23-44 e Ignacio de Veintimilla

1701500782 {REPUBLICA INMOB. DEL POZO LEMOS CIA. LTDA. Av. De la Republica E2-137 y Azuay

1701500783 {RIO AMAZONAS INTERNACIONAL {APARTSUIT S.A Luis Cordero E4-375 y Av. Rio Amazonas

1701500784 iSAVOY INN ASOCIACION MOTELERA S.A. (AMSA) Yasuni N44-164 y Av. El Inca

1701500785 {SEBASTIAN RUEDA DE HOTELES Y TURISMO RUHOTEL CIA. LTDA Av. Diego de Almagro N24-416 y Luis Cordero

1701500786 {TAMBO REAL DEPARTUR TURISMO Y APARTAMENTOS S.A. Av. Doce de Octubre 670 Queseras del Medio

1701500787 9 DE OCTUBRE EMPRESA HOTELERA TURISMO LOAIZA BERRU S. Av. 9 de Octubre N24-171 y Av. Cristobal Colon

1701500798 {REAL AUDIENCIA INMOVERSA S.A. Simon Bolivar OE3-18 Guayaquil

1701500801 {SANTA MARIA HOTEL SANTA MARIA CIA. LTDA Inglaterra N32-26 y Mariana de Jesus

1701500805 {ZUMAG SALINAS ROSERO CIA. LTDA. Nueva Orleans E1-21 Av. Diez de Agosto

1701500813 {AMARANTA INVERS.Y NEGOC.TURIST. AMARANTA S.A General Leonidas Plaza Gutierrez N20-32 y Jorge
Washington

17015011507 {ZEN SUITES QUITO ZAC CIA. LTDA Av. 6 de Diciembre N26-112 y San Ignacio

17015011970 {CITIMED HOTEL CITIMED HOTEL HOSPEDAJE ABC2016 CIA. LTDA. Av. Mariana de Jesus OE7-02 y Nufio de
Valderrama

17015011973 {MARQUIZ HOTEL BOUTIQUE CRUCEROS LOBO DE MAR VIAJES Y TURISMO CRULOB CIA. {Wilson N23-108 Juan Le6n Mera

LTDA.

17015011996 {CARLOTA HOTEL BOUTIQUE CASA CARLOTA HBCARLOTA CIA LTDA Benalcazar N6-26 Mejia

1701504724 {RELICARIO DEL CARMEN EL EL RELICARIO DEL CARMEN S.A. RELICARM Venezuela N6-43 y Jose Joaquin de Olmedo

1701504759 iTOURBLANCHE TOURBLANCHE CIA. LTDA. Isla Isabela N44-27 y Av. Rio Coca

1701504922 {HOTEL FINLANDIA HOSFINTEL CIA. LTDA. Finlandia N35-129 y Suecia

1701505136 {MANSION DEL ANGEL MIRAMANS S.A. Los Rios N13-134 Ascencio GAndara

1701505401 {PLAZA GRANDE H.O.V. HOTELERA QUITO S.A. Jose Gabriel Garcia Moreno N5-16 y Chile

1701505520 {HOWARD JOHNSON PLAZA LA SOLCENTRO S.A. Alemania E5-103 y Av. De la Republica

CAROLINA

1701506219 ;HOSTAL VIEJA CUBA GLOBALEXIM S.A. La Nina N26-202 y Av. Diego de Almagro

1701506282 {SAN FRANCISCO DE QUITO NEGOCIOS UNIDOS PAREDES E HIJOS CIA. LTDA Sucre OE3-17 y Guayaquil

1701506398 {STUBEL SUITES & CAFE STUBELHOT S.A. Pasaje Stubel 1 rafael ledn larrea

1701506503 {LUGANO SUITES APOFIS S.A. Suiza N33-132 y Checoslovaquia

1701506605 {HOLIDAY INN EXPRESS PLUSHOTEL S.A. Reina Victoria E6-54 y Av. Francisco de Orellana

1701506833 {NEOEMBASSY NEOEMBASSY CIA. LTDA Wilson E8-22 Av. Seis de Diciembre

1701507007 {FUENTE DE PIEDRAIII ECUAHOTEL HOTELERA ECUATORIANA S.A. Juan Leon Mera N23-21 y Baquedano

1701507009 {FUENTE DE PIEDRA | HOTEL FUENTE DE PIEDRA HOFUPIED S.A. Presidente Wilson E9-80 y Jose Tamayo

1701507035 {BOUTIQUE PLAZA SUCRE CEHOTURI SOCIEDAD CIVIL Sucre OE2-36 Guayaquil

1701507176 {CARTUJA LA LA CARTUJA CIA. LTDA. Leonidas Plaza N20-08 y Av. 18 de Septiembre

1701507178 {PATIO ANDALUZ EL CONSTRUCTORA IMPORTADORA ALVAREZ BURBANO S.A.  {Garcia Moreno N6-52 Olmedo

CIALCO

1701507292 {ANAHI BOUTIQUE HOTEL PAMIR VIAJES DE AVENTURA S.A. Tamayo N23-95 Wilson

1701508129 {CASA GANGOTENA HOTEL CASA GANGOTENA S.A. Bolivar Oe6-41 Cuenca

1701508926 CITY ART HOTEL SILBERSTEIN TURITOTAL CIA. LTDA. Wilson E5-29 y Juan Leon Mera

1701508968 {NUHOUSE NUHOTELS S.A Mariscal Foch E6-12 y Reina Victoria

1701509198 {BEST WESTERN C PLAZA HOTEL PREMIERHOTEL CIA. LTDA. Av. De los Shyris N37-53 y Av. Naciones Unidas

1701509327 iLE PARC HOTEL LE PARC S.A. Av. Republica del Salvador N34-349 e Irlanda

RTT325 DAN INTERNACIONAL DAN INTERNACIONAL 10 DE AGOSTO N25-80 COLON

RTT510 REPUBLICA INMOB. DEL POZO LEMOS CIA. LTDA. Av. De la Republica E2-137 azuay

Fuente: Empresa Publica Metropolitana de Gestion de Destino Turistico — Quito Turismo
Elaborado por: El autor

Del total de establecimientos tipo hoteles catastrados dentro del Distrito Metropolitano de

Quito, se estudiara a cuatro de ellos que tienen reportados sus balances ante la

Superintendencia de Compaiiias, Seguros y Valores del Ecuador en los afios 2014 - 2016.

Para el estudio de valoracion se consider6 que con la seleccion aleatoria de cuatro empresas

hoteleras que estén debidamente registradas y que estén registradas como compaifiias.
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Dentro de la seleccion aleatoria se consider6 si ubicacion geogréfica en la ciudad, afios de
operacion, tamafio o capacidad de alojamiento del establecimiento, categoria etc. De tal
manera que se pueda probar que el proceso de valoracion de las empresas se lo puede
realizar a distintas empresas pero que los resultados dependeran de cémo se encuentre su
situacién financiera actual y las proyecciones que cada empresa o el mercado tenga hacia el

futuro.
3.1.1 Empresas hoteleras seleccionadas.
En las siguientes tablas se presentan la informacion de las empresas seleccionadas:

Amaranta Apart Hotel, Hotel Casa Gangotena, Hotel Republica y Hotel Rio Amazonas para la

valoracion de sus estados financieros.

Amaranta Apart Hotel

Tabla 6. Datos Amaranta Apart Hotel

Razén Social Inversiones y Negocios Turisticos Amaranta S.A.

Nombre Comercial Amaranta Apart Hotel

RUC 1790212270001

Fechas de constitucion | 12/03/1975

Tipo de compafiia Andnima

Direccion Lednidas Plaza N 20-32 y Jorge Washington

Actividad Econdmica Construccion, instalacibn y explotacibn de hoteles,

apartamentos, moteles y albergues.

Capital suscrito 20.000,00 usd Valor x accion: 0,40 usd

Fuente: Superintendencia de Compaifiias. (2017), Quito Apart Hotel (2017)
Elaborado por: El autor
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Hotel Casa Gangotena

Tabla 7. Datos Hotel Casa Gangotena S.A.

Razén Social

Hotel Casagangotena S.A.

Nombre Comercial

Hotel Casa Gangotena.

RUC 1792163994001
Fechas de constitucion | 23/10/2008
Tipo de compafiia Anonima

Direccion

Bolivar OE — 647 y Cuenca, Diagonal a Plaza San Francisco

Actividad econémica

Operacién, administracién, representacion, construccion,

remodelacion, compra venta de hoteles, hostales, moteles y
demas locales o infraestructura relacionada con el sector

hotelero.

Capital suscrito

8.906.909,00 usd Valor x accion: 1,00 usd

Fuentes: Superintendencia de Compafiias (2017), Casa Gangotena (2017).

Elaborado por: El autor

Hotel Rio Amazonas

Tabla 8. Datos Hotel Amazonas Apartsuit S.A.

Razén Social

HOTEL RIO AMAZONAS APARTSUIT S.A.

Nombre Comercial

Hotel Rio Amazonas

RUC 1791252691001
Fechas de constitucion | 29/06/1993
Tipo de compafiia Andnima

Direccion

Cordero, E4-375 y Amazonas

Actividad Econdmica

Construccion, equipamiento, administraciéon y explotacién de un

hotel de alta categoria en la ciudad de Quito.

Capital suscrito

220.000,00 usd Valor x accion: 1,00 usd

Fuente: Superintendencia de Compafiias (2017), Hotel Rio Amazonas (2017).

Elaborado por: El autor
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Hotel Republica

Tabla 9. Datos Hotel Republica - Inmobiliaria del Pozo Lemos Cia. Ltda.

Razdén Social INMOBILIARIA DEL POZO LEMOS CIA. LTDA.

Nombre Comercial Hotel Republica

RUC 1790488411001

Fechas de constitucion | 11/03/1981

Tipo de compaiiia Responsabilidad Limitada

Direccién Republica E2 — 137 y Azuay

Actividad Econémica Explotacién, mantenimiento de un complejo turistico y hotelero
asi como la administracion de bares.

Capital suscrito 200.000,00 usd. Valor x accion: 0,40 usd.

Fuente: Superintendencia de Bancos (2017), Hotel Republica (2017)
Elaborado por: El autor

3.2 Estados financieros de los periodos 2014 - 2016

Los estados financieros son el conjunto de informacion financiera obtenida del sistema
contable que tiene como objetivo que los usuarios de los mismos puedan informarse y

orientarse sobre el desempefio de una institucién en un periodo determinado segun Rosas.

Para el presente estudio se tomard como base los balances y estados de resultados al 31 de
diciembre del 2016 que seran los documentos de referencia los del afilo mas cercado al
momento de realizar el estudio, los mismos que han sido presentados por las empresas
seleccionadas ante el organismo oficial que recaba la informacién financiera de las empresas
como es la Superintendencia de Compainiias, Seguros y Valores del Ecuador y obtenidos del

portal de la institucion www.supercias.gob.ec. Como datos histdricos para establecer las

proyecciones se tomara los estados financieros de los afios 2014 y 2015.

3.2.1 Estados de posicién financiera.

El estado de posicién financiera o de situacién financiera, representa el informe de
contabilidad en el que se reflejan las partidas de activo, pasivo y el patrimonio de la empresa
a un determinado tiempo. En el presente estudio se consideran los balances o estados de

posicion financiera de los afios 2014 - 2016.

En las siguientes tablas se presentan los estados de posicion financiera resumidos de las
cuatro empresas hoteleras seleccionadas, con el fin de conocer la situacion financiera de cada
una en los ultimos afios, adicional que estos balances seran referente en la proyeccion de los

mismos para determinar el valor de caja empresa bajo el método de flujo de caja libre.
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Tabla 10. Estado de posicion financiera, Hotel Amaranta 2014 2016

Estado de Posicion Financiera

Hotel: INVERSIONES Y NEGOCIOS TURISTICOS AMARANTA S.A.
Aios terminados al 31 de diciembre

Expresado en ddlares de los Estados Unidos de América

2014 2015 2016
ACTIVOS 84.094,31  83.579,18 106.377,84
Activo Corriente 24.478,27 30.141,1 23.893,24
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 315,6 1245,18 1095,5
Cuentas y Documentos por cobrar 16.879,05 24.127,4 19.371,36
Inventarios 4.277,38 4.568,52 3.426,38
Otros activos corrientes 3.006,24 200 0
Activo No Corriente 59.616,04 . 53.438,08 82.484,6
Propiedad, Planta y Equipo, neto 59.616,04 53.438,08 82.484,6
PASIVOS 81.044,7 63.393,81 85.799,77
Pasivo Corriente 23.656,93: 24.892,75 28.682,96
Cuentas y Documentos por pagar 9.445,99 13.227,37 18.712,25
Otros 14.210,94 11.665,38 9.970,71
Pasivos no Corrientes 57.387,77  38.501,06 57.116,81
PATRIMONIO 3.049,61  20.185,37 20.578,07
Capital Social 2.192,58 20.000 20.000
Reservas y Resultados Acumulados -1.107,63 -3.88,41 185,37
Resultados del Ejercicio 1.964,66 573,78 392,7
PASIVO Y PATRIMONIO 84.094,31  83.579,18 10.6377,84

Fuente: Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros
Elaborado por: El autor
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Tabla 11. Estado de posicion financiera, Hotel Casa Gangotena 2014 - 2016

Estado de Posicion Financiera
Hotel: HOTEL CASAGANGOTENA S.A.
Anos terminados al 31 de diciembre

Expresado en dolares de los Estados Unidos de América

2014 2015 2016
ACTIVOS 11.516.960,29 = 10.297.097,25 9.823.002,5
Activo Corriente 1.951.547,84 1.012.066,33 765.769,61
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 813.050,17 144.202,94 107.104,98
Cuentas y Documentos por cobrar 154.905,63 167.272,81 149.998,18
Inventarios 54.714,42 77.576,83 65.197,73
Otros activos corrientes 928.877,62 623.013,75 443.468,72

Activo No Corriente

9.565.412,45

9.285.030,92

9.057.232,89

Propiedad, Planta y Equipo, neto 9.454.312,37 9.250.321,48 9.011.305,56
Activos intangibles 111.100,08 34.709,44 45.927,33
PASIVOS 5.986.988,3 5.360.835,98 5.364.806,95
Pasivo Corriente 2.049.631,75 738.284,74 1.265.668,57
Cuentas y Documentos por pagar 1.160.000,65 403.648,2 298.885,42
Otros 889.631,1 334.636,54 966.783,15

Pasivos no Corrientes

3.937.356,55

4.622.551,24

4.099.138,38

PATRIMONIO 5.529.971,99 4.936.261,27 4.458.195,55
Capital Social 8.906.909,00 8.906.909,00 8.906.909,00
Reservas y Resultados Acumulados -2.664.445,93 ©  -3.372.621,01 -3.964.499,73
Resultados del Ejercicio -712.491,08 -598.026,72 -484.213,72
PASIVO Y PATRIMONIO 11.516.960,29 . 10.297.097,25 9.823.002,5

Fuente: Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros

Elaborado por: El autor
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Tabla 12. Estado de posicion financiera, Hotel Republica 2014 — 2016

Estado de Posicion Financiera

Hotel: INMOBILIARIA DEL POZO LEMOS CIA. LTDA. - HOTEL REPUBLICA

Anos terminados al 31 de diciembre

Expresado en dolares de los Estados Unidos de América

2014 2015 2016
ACTIVOS 2.180.674,29  2.064.807,72 1.924.226,83
Activo Corriente 519.735,26 435.629,57 330.990,66
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 225.163,84 157.514,18 131.277,08
Cuentas y Documentos por cobrar 190.147,85 161.033,25 107.005,93
Inventarios 94.502,43 111.232,82 86.676,5
Otros activos corrientes 9.921,14 5.849,32 6.031,15

Activo No Corriente

1.660.939,03

1.629.178,15

1.593.236,17

Propiedad, Planta y Equipo, neto 1660939,03 1629178,15 1593236,17
PASIVOS 248.993,04 204.632,46 167.759,35
Pasivo Corriente 144.072,55 92.131,60 55.188,63
Cuentas y Documentos por pagar 140.147,43 47.523,63 33.043,78
Otros 3.925,12 44.607,97 22.144,85
Pasivos no Corrientes 104.920,49 112.500,86 112.570,72
PATRIMONIO 1.931.681,25 1.860.175,26 1.756.467,48
Capital Social 200.000,00 200.000,00 200.000,00
Reservas y Resultados Acumulados 1.565.692,24  1.565.692,24 1.567.591,11
Resultados del Ejercicio 165.989,01 944.83,02 -11.123,63

PASIVO Y PATRIMONIO

2.180.674,29

2.064.807,72

1.924.226,83

Fuente: Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros
Elaborado por: El autor
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Tabla 13. Estado de posicion financiera, Hotel Rio Amazonas 2014 — 2016

Estado de Posicion Financiera
Hotel: HOTEL RIO AMAZONAS APARTSUIT S.A.
Anos terminados al 31 de diciembre

Expresado en dolares de los Estados Unidos de América

2014 2015 2016
ACTIVOS 4.894.444,08 . 4.768.982,19 4.476.137,11
Activo Corriente 508.623,58 488.230,36 375.621,29
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 187.220,74 137.507,38 100.252,72
Cuentas y Documentos por cobrar 249.045,66 295.510,12 220.180,99
Inventarios 65.611,55 50.081,56 49.888,60
Otros activos corrientes 6.745,63 5.131,30 5.298,98

Activo No Corriente

4.385.820,50

4.280.751,83

4.100.515,82

Propiedad, Planta y Equipo, neto

4.372.615,31

4.280.751,83

4.100.515,82

Otros activos no corrientes

13.205,19

0

0

PASIVOS 1.577.825,90 . 2.095.353,38 1.626.452,50
Pasivo Corriente 730.327,74 874.971,63 513.688,27
Cuentas y Documentos por pagar 698.149,71 874.971,63 513.688,27
Otros 32.178,03 0 0
Pasivos no Corrientes 538.403,87  1.220.381,75 1.112.764,23
Pasivos diferidos 309.094,29

PATRIMONIO 3.316.618,18 . 2.673.628,81 2.849.684,61
Capital Social 220.000,00 220.000,00 220.000,00
Reservas y Resultados Acumulados 2.709.934,85 2.273.541,98 2.495.168,29
Resultados del Ejercicio 386.683,33 180.086,83 134.516,32

PASIVO Y PATRIMONIO

4.894.444,08

4.768.982,19

4.476.137,11

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaborador por El autor
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3.2.3 Estados de resultados.

El estado de resultados, conocido también como estado de pérdidas o ganancias, es aquel
informe de contabilidad que refleja el efecto de las operaciones en sus ingresos, costos y
gastos de la empresa en un periodo de tiempo y que el mismo que se consolida en la pérdida

0 ganancia que ha generado y el mismo afecta al patrimonio de la institucién.

Para el presente estudio se ha consolidado el estado de resultados de las empresas hoteleras
de los afios 2014 - 2016, en base a los estados presentados ante la Superintendencia de

Compaiiias, Valores y Seguros. Los mismos que se presentan en las siguientes tablas.
Tabla 14. Estados de resultados, Hotel Amaranta 2014 — 2016

Estados de Resultados Integral

Hotel: INVERSIONES Y NEGOCIOS TURISTICOS AMARANTA S.A.
Afios terminados al 31 de diciembre

Expresado en délares de los Estados Unidos de América

2014 2015 2016
INGRESOS 223.342,82 225.220,01 157.164,49
Costo de ventas 34.862,34 31.544,34 19.491,99
Utilidad bruta de ventas 188.480,48 193.675,67 137.672,50
Gastos de administracion y ventas 18271109  181.672,26  129.535,26
Depreciacion 3.268,87 6.177,96 6.177,96
Utilidad Operacional 2.500,52 5.825,45 1.959,28
Gastos financieros 188,66 4.786,94 1.497,28
Utilidad antes de impuestos 2.311,86 1.038,51 462,00
Participacion Trabajadores 346,70 155,78 69,30
Impuestos 573,87 2.308,38 618,53
Utilidad del periodo 1.391,29 -1.425,65 -225,83

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaborado por: El autor

En la tabla 15 de los estados de resultados del Hotel Amaranta destacamos la reduccion del
30.22% en ventas del afio 2016 respecto de los dos afios previos, los costos de venta
promedio en los tres afios fue del 14% mientras que los gastos de ventas y administracion
representaron el 87,6% en el afio 2016. El margen de utilidad antes de impuestos del afio
2016 fue del 0,29% no obstante que los afos previos fue en promedio fue de 0,75% respecto

de las ventas.

El Hotel Casa Gangotena de acuerdo a los estados de resultados consolidados en la tabla 16,
demuestran que los ingresos fueron en crecimiento, el 2015 registro un incremento del 15%

respecto del 2014, mientras que el 2016 incrementd 33.62% mas que el afio previo.
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Tabla 15. Estado de resultados, Hotel Casa Gangotena 2014 - 2016

Estados de Resultados Integral
Hotel: HOTEL CASAGANGOTENA S.A.
Anos terminados al 31 de diciembre

Expresado en ddlares de los Estados Unidos de América

2014 2015 2016

INGRESOS 2.526.502,38 2.980.911,00 | 3.983.018,06
Costo de ventas 309.882,30  290.881,86 .  259.531,42
Utilidad bruta de ventas 2.216.620,08  2.690.029,14 | 3.723.486,64
Gastos de administracion y ventas 2.272.143,69  2.571.100,51 : 1.381.637,46
Depreciacion 205.672,58 215.916,91 221.535,09
Amortizacion de diferidos 5.551,44

Utilidad Operacional -261.196,19 . -102.539,72 2.120.314,09
Gastos financieros 388.722,59 426.232,91 420.444,10
Otros egresos 0,00 1.303.904,91
Utilidad antes de impuestos -649.918,78 . -528.772,63 395.965,08
Participacion trabajadores 0,00 0,00 59.394,76
Impuestos 62.572,30 69.254,09 66.777,19
Utilidad del periodo -712.491,08 . -598.026,72 269.793,13

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaborado por: El autor

Los costos de venta del Hotel Casa Gangotena, proporcionalmente respecto de las ventas se
redujeron del 12.3% en el 2014 al 6,5% en el 2016. Situacién similar ocurrié con los gastos de
venta y administracién que bajo del 90% de las ventas del 2014 al 86% en el 2015 al 35% en
el 2016. Se debe destacar que en el 2016 se presentan otros gastos que representan el 33%
de los ingresos anuales. Las pérdidas del 2014 representaron el 25% de los ingresos, el 2015
fueron el 18%. El 2016 se presentd utilidad antes de impuestos, fue del 10% de las ventas

anuales.

De los estados de resultados de la tabla 17 del Hotel Republica, destacamos que los ingresos
anuales decrecieron el 2016 un 25.4% respecto al afio previo. Los costos de venta fueron
proporcionales a los ingresos promediando el 38%, las cuentas de gastos de ventas y
administracién del 2014 representaron el 33% mientras que en el 2016 fueron del 54%. La
utilidad antes de impuestos que report6 el afio 2014 representé el 23% de los ingresos el afio
2015 16%, bajando al 2016 al 1%.
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Tabla 16. Estados de Resultados, Hotel Republica 2014 -2016

Estados de Resultados Integral

Hotel: INMOBILIARIA DEL POZO LEMOS CIA. LTDA. - HOTEL REPUBLICA
Afos terminados al 31 de diciembre
Expresado en dolares de los Estados Unidos de América

2014 2015 2016
INGRESOS 1.115.397,26 .  943.490,41  703.853,56
Costo de ventas 421.563,11 337.766,85 280.681,65
Utilidad bruta de ventas 693.834,15 605.723,56 423.171,91
Gastos de administracion y ventas 369.570,45 387.335,58 381.171,38
Depreciacion 64.387,72 71.291,91 35.420,01
Utilidad Operacional 259.875,98 147.096,07 6.580,52
Rendimientos financieros 0,00 0,00 0,00
Gastos financieros 0,00 0,00 0,00
Utilidad antes de impuestos 259.875,98 147.096,07 6.580,52
Impuestos 54.905,59 30.550,23 13.528,86
Participacion trabajadores 38.981,40 22.064,41 987,08
Utilidad del periodo 165.988,99 94.481,43 -7.935,42

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaborado por: El autor

El Hotel Rio Amazonas durante el periodo de estudio 2014 — 2016 presento los resultados
gque se presentan en la tabla 18, se destaca que los ingresos decrecieron del afio 2014 al 2015
un 5%, y al siguiente afio un 19% adicional. Los costos de venta representaron el 45%
promedio en cada afio, mientras que los gastos de venta y administracion fueron en promedio

el 32%. La utilidad antes de impuestos decrecié del 4,5% de las ventas del 2014 al 3% los dos

siguientes afios.
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Tabla 17. Estado de resultados, Hotel Rio Amazonas 2014 - 2016

Estados de Resultados Integral

Hotel: HOTEL RIO AMAZONAS APARTSUIT S.A.

Anos terminados al 31 de diciembre

Expresado en dolares de los Estados Unidos de América

2014 2015 2016
INGRESOS 2.932.374,35  2.795.147,43 2.339.077,51
Costo de ventas 1.228.855,26 1.310.483,99 | 1.087.881,52
Utilidad bruta de ventas 1.703.519,09  1.484.663,44 1.251.195,99
Gastos de administracion y ventas 872.561,35 984.897,93 739.285,42
Depreciacion 182.829,03 190.620,76 186.042,10
Utilidad Operacional 648.128,71 309.144,75 325.868,47
Gastos financieros 44.170,21 0,00 104.139,92
Utilidad antes de impuestos 603.958,50 309.144,75 221.728,55
Participacion de trabajadores 90.593,78 46.371,71 33.259,28
Impuestos 131.636,74 82.686,22 64.309,66
Utilidad del periodo 472.321,76 .  226.458,53 157.418,89

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaborado por: El autor

Los estados de resultados de los establecimientos seleccionados reflejan que tres de los
cuatro establecimientos se vieron afectados por lo analizado en el primer capitulo respecto de

la reduccion de la ocupacion de los establecimientos hoteleros de la ciudad de Quito asi como

las tarifas promedio principalmente en el afio 2016.

3.3 Aplicacion del método de valoracion patrimonial

En aplicacion del método de valoracion patrimonial o también conocido como método basado
en el balance, en las siguientes tablas se presentan los resultados en relacion a valor

intrinseco por accién que cada establecimiento hotelero representaria para cada afio

considerado.
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Tabla 18. Valor contable - valor patrimonial, Hotel Amaranta 2014 - 2016
Valor contable - Valor patrimonial
Hotel: INVERSIONES Y NEGOCIOS TURISTICOS AMARANTA S.A.
Aios terminados al 31 de diciembre
Expresado en dolares de los Estados Unidos de América
2014 2015 2016

Nro. de acciones 5.481,45 50.000,00 50.000,00
Capital Suscrito 2.192,58 20.000,00 20.000,00
Valor por accién 0,4 0,4 0,4
ACTIVOS 84.094,31 83.579,18 106.377,84
Activo Corriente 24.478,27 30.141,10 23.893,24
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 315,6 1.245,18 1.095,50
Cuentas y Documentos por cobrar 16.879,05 24.127,40 19.371,36
Inventarios 4.277,38 4.568,52 3.426,38
Otros activos corrientes 3.006,24 200,00 0
Activo No Corriente 59.616,04 53.438,08 82.484,60
Propiedad, Planta y Equipo, neto 59.616,04 53.438,08 82.484,60
PASIVOS 81.044,70 63.393,81 85.799,77
Pasivo Corriente 23.656,93 24.892,75 28.682,96
Cuentas y Documentos por pagar 9.445,99 13.227,37 18.712,25
Otros 14.210,94 11.665,38 9.970,71
Pasivos no Corrientes 57.387,77 38.501,06 57.116,81
PATRIMONIO 3.049,61 20.185,37 20.578,07
Capital Social 2.192,58 20.000,00 20.000,00
Reservas y Resultados Acumulados -1.107,63 -388,41 185,37
Resultados del Ejercicio 1.964,66 573,78 392,70
PASIVO Y PATRIMONIO 84.094,31 83.579,18 106.377,84

Valor contable (patrimonio neto) = Activo Total - Pasivo Total

Valor contable (patrimonio neto) = 3.049,61 20.185,37 20.578,07

Fuente: Superintendencia de Compaifiias, Seguros y Valores (2017)
Elaborado por: El autor
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Tabla 19. Valor contable - Valor patrimonial, Hotel Casa Gangotena 2014 - 2016

Valor contable - Valor patrimonial
Hotel: HOTEL CASAGANGOTENA S.A.
Anos terminados al 31 de diciembre

Expresado en dolares de los Estados Unidos de América

2014 2015 2016
Nro. de acciones 8.906.909,00 8.906.909,00 8.906.909,00
Capital Suscrito 8.906.909,00 8.906.909,00 8.906.909,00
Valor por accién 1,00 1,00 1,00

ACTIVOS 11.516.960,29 . 10.297.097,25 9.823.002,50
Activo Corriente 1.951.547,84 1.012.066,33 765.769,61
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 813.050,17 144.202,94 107.104,98
Cuentas y Documentos por cobrar 154.905,63 167.272,81 149.998,18
Inventarios 54.714,42 77.576,83 65.197,73
Otros activos corrientes 928.877,62 623.013,75 443.468,72

Activo No Corriente

9.565.412,45

9.285.030,92

9.057.232,89

Propiedad, Planta y Equipo, neto

9.454.312,37

9.250.321,48

9.011.305,56

Activos intangibles

111.100,08

34.709,44

45.927,33

PASIVOS 5.986.988,30 5.360.835,98 5.364.806,95
Pasivo Corriente 2.049.631,75 738.284,74 1.265.668,57
Cuentas y Documentos por pagar 1.160.000,65 403.648,20 298.885,42
Otros 889.631,10 334.636,54 966.783,15

Pasivos no Corrientes

3.937.356,55

4.622.551,24

4.099.138,38

PATRIMONIO 5.529.971,99 4.936.261,27 4.458.195,55
Capital Social 8.906.909,00 8.906.909,00 8.906.909,00
Reservas y Resultados Acumulados -2.664.445,93 -3.372.621,01 -3.964.499,73
Resultados del Ejercicio -712.491,08 -598.026,72 -484.213,72
PASIVO Y PATRIMONIO 11.516.960,29 . 10.297.097,25 9.823.002,5
Valor contable (patrimonio neto) = Activo Total - Pasivo Total
Valor contable (patrimonio neto) = 5.529.971,99 4,936.261,27 4.458.195,55

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Seguros y Valores (2017)

Elaborado por: El autor
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Tabla 20. Valor Contable - Valor Patrimonial, Hotel Republica 2014 - 2016

Valor contable - Valor patrimonial

Hotel: INMOBILIARIA DEL POZO LEMOS CIA. LTDA. - HOTEL REPUBLICA

Anos terminados al 31 de diciembre

Expresado en dolares de los Estados Unidos de América

2014 2015 2016
Nro. de acciones 500.000,00 500.000,00 500.000,00
Capital Suscrito 200.000,00 200.000,00 200.000,00
Valor por accién 0,4 0,4 0,4
ACTIVOS 2.180.674,29 2.064.807,72 1.924.226,83
Activo Corriente 519.735,26 435.629,57 330.990,66
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 225.163,84 157.514,18 131.277,08
Cuentas y Documentos por cobrar 190.147,85 161.033,25 107.005,93
Inventarios 94.502,43 111.232,82 86.676,50
Otros activos corrientes 9.921,14 5.849,32 6.031,15

Activo No Corriente

1.660.939,03

1.629.178,15

1.593.236,17

Propiedad, Planta y Equipo, neto 1.660.939,03 . 1.629.178,15 1.593.236,17
PASIVOS 248.993,04 204.632,46 167.759,35
Pasivo Corriente 144.072,55 92.131,60 55.188,63
Cuentas y Documentos por pagar 140.147,43 47.523,63 33.043,78
Otros 3.925,12 44.607,97 22.144,85
Pasivos no Corrientes 104.920,49 112.500,86 112.570,72

PATRIMONIO 1.931.681,25: 1.860.175,26 1.756.467,48

Capital Social 200.000,00 200.000,00 200.000,00

Reservas y Resultados Acumulados 1.565.692,24 1.565.692,24 1.567.591,11

Resultados del Ejercicio 165.989,01 94.483,02 -11.123,63

PASIVO Y PATRIMONIO 2.180.674,29 . 2.064.807,72 1.924.226,83
Valor contable (patrimonio neto) = Activo Total - Pasivo Total

Valor contable (patrimonio neto) =

1.931.681,25

1.860.175,26

1.756.467,48

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Seguros y Valores (2017)

Elaborado por: El autor
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Tabla 21. Valor Contable - Valor Patrimonial, Hotel Rio Amazonas 2014 -2016

Valor contable - Valor patrimonial
Hotel: HOTEL RIO AMAZONAS APARTSUIT S.A.
Anos terminados al 31 de diciembre

Expresado en ddlares de los Estados Unidos de América

2014 2015 2016
Nro. de acciones 220.000,00 220.000,00 220000,00
Capital Suscrito 220.000,00 220.000,00 220000,00
Valor por accién 1,00 1,00 1,00
ACTIVOS 4.894.444,08 . 4.768.982,19 4.476.137,11
Activo Corriente 508.623,58 488.230,36 375.621,29
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 187.220,74 137.507,38 100.252,72
Cuentas y Documentos por cobrar 249.045,66 295.510,12 220.180,99
Inventarios 65.611,55 50.081,56 49.888,60
Otros activos corrientes 6.745,63 5.131,30 5.298,98

Activo No Corriente

4.385.820,50

4.280.751,83

4.100.515,82

Propiedad, Planta y Equipo, neto 4.372.615,31 1 4.280.751,83  4.100.515,82
Otros activos no corrientes 13.205,19 0 0
PASIVOS 1.577.825,9 2.095.353,38 1.626.452,50
Pasivo Corriente 730.327,74 874.971,63 513.688,27
Cuentas y Documentos por pagar 698.149,71 874.971,63 513.688,27
Otros 32.178,03 0 0
Pasivos no Corrientes 538.403,87 1.220.381,75 1.112.764,23
Pasivos diferidos 309.094,29 0 0

PATRIMONIO 3.316.618,18 . 2.673.628,81 2.849.684,61

Capital Social 220.000,00 220.000,00 220.000,00

Reservas y Resultados Acumulados 2.709.934,85: 2.273.541,98 2.495.168,29

Resultados del Ejercicio 386.683,33 180.086,83 134.516,32

PASIVO Y PATRIMONIO 4.894.444,08 . 4.768.982,19 4.476.137,11
Valor contable (patrimonio neto) = Activo Total - Pasivo Total

Valor contable (patrimonio neto) =

3.316.618,18

2.673.628,81

2.849.684,61

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Seguros y Valores (2017)

Elaborado por: El autor
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3.3.2 Resultados del valor patrimonial.

La evolucion del valor patrimonial de los empresas hoteleras tomadas para realizar este
estudio se presentan en la figura 13 en la que destaca que el Hotel Amaranta incrementa su
valor patrimonial del afio 2014 al 2015 debido a su incremento del capital social, en cambio

los otros tres hoteles respecto al 2014 reducen su valor patrimonial en los siguientes dos afios.

6000000
5000000 \
—
4000000
3000000
2000000 C— =0 =0
1000000
0 O =C 0
2014 2015 2016
==@==Hotel Amaranta 3050 20185 20578
=@-=Hotel Casa Gangotena 5529972 4936261 4458196
==@==Hotel Republica 1931681 1860175 1756467
Hotel Rio Amazonas 3316618 2673629 2849685

Figura 13. Valor patrimonial 2014 - 2016
Fuente: Superintendencia de Compaifiias, Seguros y Valores (2017)
Elaborado por: El autor

El valor intrinseco de las acciones de las empresas hoteleras de los afios 2014 - 20016 y su

relacién al valor en libros se presenta en la figura 17.

16,00
14,00
12,00
10,00
8,00
6,00
4,00
21(?0 B e — . . — Il .
Hotel Amaranta Hotel Casa Hotel Republica Hotel Rio
Gangotena Amazonas
2014 0,56 0,62 3,86 15,08
W 2015 0,40 0,55 3,72 12,15
w2016 0,41 0,50 3,51 12,95
Valor en Libros 0,4 1,00 0,4 1

Figura 14. Valor intrinseco por accién, método basado en el balance 2014 -2016
Fuente: Superintendencia de Compaifiias, Seguros y Valores (2017)
Elaborado por: El autor
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Destacar en la figura 14, que el valor por accion del Hotel Amaranta es igual o ligeramente
superior al valor en libros, El Hotel Casa Gangotena esta por debajo del valor en libros y cada
afo pierde valor, En el caso de los Hoteles Republica y Hotel Rio Amazonas el valor por
accion de cada afo estudiado es muy superior al valor en libros pero del 2014 al 2016 tiene

una tendencia a perder valor.

3.4 Aplicacion del método de flujo de efectivo descontado
3.4.1 Metodologia.

Para la determinacion del valor patrimonial de las empresas seleccionadas a través del
método de valoracién del flujo de efectivo descontado, se debe establecer los flujos de
efectivos para los préximos seis afios del 2017 al 2022, para luego ser descontados a valor

presente en base a una tasa de descuento.

En base a los balances y estados de resultados de las empresas de los afios 2014 - 2016
publicados a la Superintendencia de Compafias Valores y Seguros se proyecta los flujos y
de estos se determina el valor residual para luego establecer el valor presente con la misma

tasa de descuento.

3.4.2 Proyecciones financieras.

Para la realizacién de proyecciones financieras se parte de establecer los supuestos o
asunciones de crecimiento de cada una de las empresas y con ello que se refleje en los

estados de resultados y balances.

3.4.2.1 Supuestos de crecimiento.

Entre los supuestos o asunciones de crecimiento que el valorador debe tomar en
consideracion para la proyeccion de los estados financieros en particular de las empresas
hoteleras estan: tarifa promedio histérica por habitacidén ocupada de cada establecimiento,
indice o porcentaje de ocupacién promedio por establecimiento, tarifa e indice de ocupacion
promedio en la ciudad por categorias de establecimientos, costos de venta historicos,
porcentaje de costos de venta por establecimiento, volumen de gastos y porcentaje sobre las

ventas de cada establecimiento.

Para la proyeccion de ingresos, se considero6 que las asunciones de crecimiento de las ventas,
al desconocer las metas y politicas individuales de cada establecimiento, se consideré el
crecimiento que estima la Empresa Publica Metropolitana de Gestion de Destino Turistico

(2017), partiendo de la evaluacion historica de la tasa de ocupacién de los hoteles (TOH) de
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la ciudad desde el afio 2009. La expectativa de crecimiento en la ocupacién de los hoteles
para el afio 2017 respecto del 2016 es de + 0.5%, el 2018 + 8.48% y a partir de ahi se estima

un decrecimiento anual del - 0.37% hasta el 2022.

Otro factor a considerar es el comportamiento de la tarifa promedio por habitacién ocupada la
cual presente una proyeccion en crecimiento, considerando que la tarifa promedio segun Quito
Turismo ha presentado un crecimiento importante en la Ultima década y que se prevé tenga
un comportamiento similar para los proximos afios. En la tabla 22, se presente el
comportamiento de la tarifa promedio de hospedaje en la ciudad de Quito desde el 2009 hasta

el 2017 y su proyeccion hasta el 2022 por categoria de establecimientos.

Tabla 22. Tabla de tarifa de ocupacién promedio y proyeccién 2009 - 2022

Hoteles de lujo Hoteles de primera Hoteles de segunda
5 estrellas 4 estrellas 3 estrellas
Tarifa Promedio % de Tarifa Promedio % de Tarifa Promedio
Afio en$ crecimiento en$ crecimiento en$ % de crecimiento
2010 88,6 4,06% 51,7 13,54% 19,9 2,01%
2011 92,9 4,63% 52,7 1,90% 20,6 3,40%
2012 103,9 10,59% 57,2 7,87% 24,7 16,60%
2013 107,5 3,35% 65,9 13,20% 25,6 3,52%
2014 108,4 0,83% 71,1 7,31% 30 14,67%
2015 109,8 1,28% 70,8 -0,42% 29,8 -0,67%
2016 111,3 1,35% 73,2 3,28% 29,3 -1,71%
2017 111,6 0,27% 67,1 -9,09% 25,5 -14,90%
2018 120 6,67% 79 14,99% 31 18,39%
2019 123 2,82% 82 4,23% 32 3,84%
2020 127 2,75% 86 4,06% 34 3,69%
2021 130 2,67% 89 3,90% 35 3,56%
2022 133 2,60% 93 3,76% 36 3,44%

Fuente: Quito Turismo 2007
Elaborado por: El autor

Considerando que cada hotel se encuentra dentro del catastro del DMQ como tipo hotel pero
son de diferentes categorias entre ellos, en la tabla 22 se refleja el comportamiento de las
tarifas promedio de los hoteles de la ciudad de Quito en las diversas categorias y su
proyeccion hacia el 2022. De las empresas estudiadas, los hoteles Republica y Amazonas se
encuentran en la categoria de hoteles 4 estrellas o de primera, el Hotel Casa Gangotena es
considerado en la categoria de lujo, mientras que el hotel Amaranta es considerado en la

categoria de segunda o 3 estrellas.
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Ingresos

Para la proyeccion de ingresos de todos los hoteles, se toma como referencia la tasa de
crecimiento de la tarifa promedio de los establecimientos hoteleros de Quito por categorias y
su proyeccion al afio 2022 como tasa de crecimiento anual de los ingresos de cada uno de

los hoteles.

Tabla 23.Proyeccion de ingresos afios 2017 -2022

2016 2017 2018, 2019 2020, 2021 2022
Hotel -15% 18% 4% 4% 4% 3%
Amaranta 157.164,49 133.746,98 158.343,05 164.423,42 170.490,65 176.560,12 182.633,78
Hotel Casa 0,27% 6,67% 2,82% 2,75% 2,67% 2,60%
Gangotena 3.983.018,06 3.993.772,21 4.380.293,24 4.500.751,30 4.620.921,36 4.741.065,32
4.260.156,82
Hotel -9,09% 14,99% 4,23% 4,06% 3,90% 3,76%
Republica 703.853,56 639.873,27 735.790,27 766.914,20 798.050,92 829.174,91 860.351,88
Hotel Rio -9,09% 14,99% 4,23% 4,06% 3,90% 3,76%
Amazonas 2.339.077,51 2.126.455,36 2.445.211,02 2.548.643,45 2.652.118,37 2.755.550,99 2.859.159,71

Elaborado por: El autor

Costos y gastos

Las cuentas del estado de resultados de costos y gastos proyectados de las empresas
hoteleras se estimaron en base o los porcentajes de cada cuenta que en el dltimo afio ha
representado en relacion a las ventas. Se considera que los costos y gastos son variables en
relacion al comportamiento de las ventas. Esto se hace ya que no conocemos la politica de
cada empresa hacia la gestion futura. Los porcentajes de costos y gastos de ventas aplicados

para cada empresa se reflejan en la Tabla 24.

Tabla 24. Porcentaje de costos y gastos

%Costos y Gastos ECuenta 2014 § 2015 2016 [promedio ultimos 3 afios |  proyeccion

'
e W e R R S R R N e e = e R e R R e R R e = R M m m e m R m e e = =

{costos i 1561% 1401% | 12,40% 14,18% P 12,40%
Hotel Amaranta [T A .

8181% |  80,66% 82,42% 81,54%

9,76% 8,99%

! 12,27%
Hotel Casa Gangotena | ;
iGastos de adm.yventas :  89,93%

6,52%

| 86250 3469% 65,59% L 3469%
. {Costo de ventas b 37,79% j 3580% | 39,88% 37,64% i 39,88%

Hotel Republlca ettt ettt e e i
iGastos de adm. yventas ; 33,13% 41,05% : 54,15% 41,19% : 54,15%

o o o o o o e o e o e o e ) B o B e o = o o b B o e o e o B B o 8 e ]

. P4191% 46,88% 4651% 44.97% 44.97%
{Gastos de adm. yventas | 29,76% 35,24% 31,61% 32,19% L 32,19%

Hotel Rio Amazonas

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2017)
Elaborado por: El autor
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Activos y Pasivos

Para la proyeccion de los balances generales existen varios métodos, en este caso se tomara
en consideracion el método de proyeccion de balances en base al método de porcentaje de
ventas, propuesto por Baez (2014), el mismo que permite proyectar en el tiempo de forma

practica los estados proforma tanto del estado de resultados como del balance general.

Por lo que cada elemento se prevé en la misma proporcion del histérico que mantiene cada
cuenta respecto de las ventas. En el caso de requerimiento de activos fututos que nos
determinard la inversion de capital presupuestado asi como determinar el uso del presupuesto

en el capital de trabajo.

Para los requerimientos de financiacién se considera la politica de dividendos que para el
caso se plantea que las utilidades no seran distribuidas entre los accionistas sino que se
acumularan por el periodo de estudio para todos los casos. Las utilidades anuales, las
reservas y resultados acumulados serviran como fuente de financiacion, adicional de deuda

en caso de requerirse.

Las cuentas del activo corriente y no corriente tienen relacién o conexién con las ventas
proyectadas lo que se asume que tiene referencia a la tasa de crecimiento que tenga cada
empresa. La diferencia entre el total de activos y total de pasivos mas patrimonio, que se
presente en la proyeccion del balance se deberd ajustar mediante una fuente de
financiamiento externo ya sea a través del pasivo corriente o del pasivo no corriente, sea que
se presente un déficit de financiacién o superavit, de tal manera que el balance proyectado

este equilibrado.

En este caso para la proyeccion de los balances generales de las empresas en estudio se

considero las siguientes estimaciones:

e Lautilidad neta de cada afio sera retenida en su totalidad, sumandose a los resultados
acumulados.

¢ Los elementos del balance general que varian en proporciéon a las ventas estimadas
para cada afio son los activos corrientes, activos no corrientes y del pasivo las cuentas
y documentos por pagar.

e Los elementos del balance general que no variardn en relaciéon a las ventas seran
principalmente las del pasivo los mismos que permaneceran constantes y se ajustaran

en funcion de las necesidades de financiacion que requieran los activos.

Los balances y estados de resultados proyectados de las empresas son los siguientes:

64



Tabla 25. Estados de Proyeccion Financiera Proyectado, Hotel Amaranta

Estado de Posicion Financiera

Hotel: INVERSIONES Y NEGOCIOS TURISTICOS AMARANTA S.A.

Aios terminados al 31 de diciembre

Expresado en délares de los Estados Unidos de América

historicos proyectados
2014 2015 2016 2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p
ACTIVOS 84094,31  83.579,18 106.377,84 90.527,54 107.175,56 111.291,10 115.397,74 119.505,90 123.616,90
Activo Corriente 24478,27 30.141,10 23.893,24 20.333,15 24.072,41 24.996,79 25.919,18 26.841,90 27.765,26
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 315,6 1.245,18 1.095,50 932,27 1.103,72 1.146,10 1.188,39 1.230,70 1.273,03
Cuentas y Documentos por cobrar 16879,05: 24.127,40 19.371,36 16.485,03 19.516,62 20.266,06 21.013,88 21.761,97 22.510,59
Inventarios 4277,38 4.568,52 3.426,38 2.915,85 3.452,07 3.584,63 3.716,91 3.849,23 3.981,64
Activo No Corriente 59616,04  53.438,08 82.484,60 70.194,39 83.103,14 86.294,30 89.478,56 92.664,00 95.851,64
Propiedad, Planta y Equipo, neto 59616,04 53.438,08 82.484,60 70.194,39 83.103,14 86.294,30 89.478,56 92.664,00 95.851,64
PASIVOS 81044,7 63.393,81 85.799,77 71.701,07 88.032,57 91.737,27 95.417,91 99.084,91 102.739,57
Pasivo Corriente 23656,93  24.892,75 28.682,96 22.501,67 29.451,03 31.069,20 32.679,05 34.285,00 35.887,60
Cuentas y Documentos por pagar 9445,99 13.227,37 18.712,25 15.924,12 18.852,57 19.576,51 20.298,88 21.021,52 21.744,66
Otros 14210,94 . 11.665,38 9.970,71 6.577,54 10.598,46 11.492,69 12.380,17 13.263,48 14.142,93
Pasivos no Corrientes 57387,77  38.501,06 57.116,81 49.199,40 58.581,54 60.668,07 62.738,86 64.799,91 66.851,98
PATRIMONIO 3049,61  20.185,37 20.578,07 18.826,47 19.142,99 19.553,83 19.979,83 20.420,99 20.877,33
Capital Social 2192,58 . 20.000,00 20.000,00 20.000,00 20.000,00 20.000,00 20.000,00 20.000,00 20.000,00
Reservas y Resultados Acumulados -1107,63 388,41 185,37 578,07 « - 1.173,53 857,01 446,17 20,17 420,99
Resultados del Ejercicio 1964,66 573,78 392,70 . - 1.751,60 316,52 410,84 426,00 441,16 456,34
PASIVO Y PATRIMONIO 84094,31  83.579,18 106.377,84 90.527,54 107.175,56 111.291,10 115.397,74 119.505,90 123.616,90

Elaborado por: El autor
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Tabla 26. Estados de Resultados Proyectados, Hotel Amaranta

Estados de Resultados Integral

Hotel: INVERSIONES Y NEGOCIOS TURISTICOS AMARANTA S.A.
Afios terminados al 31 de diciembre
Expresado en ddlares de los Estados Unidos de América

-14,90% 18,39% 3,84% 3,69% 3,56% 3,44%
2014 2015 2016 2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p
INGRESOS 223.342,82 225.220,01 157.164,49 133.746,98 158.343,05 164.423,42 170.490,65 176.560,12 182.633,78
Costo de ventas 34.862,34 31.544,34 19.491,99 18.732,44 19.638,16 20.392,26 21.144,74 21.897,49 22.650,76
Utilidad bruta de ventas 188.480,48 193.675,67 137.672,50 115.014,54 138.704,89 144.031,16 149.345,91 154.662,62 159.983,02
Gastos de administracion y
ventas 182.711,09 . 181.672,26 129.535,26 110.234,51 130.506,63 135.518,09 140.518,70 145.521,17 150.527,10
Depreciacion 3.268,87 6.177,96 6.177,96 5.257,44 6.224,29 6.463,30 6.701,80 6.940,38 7.179,13
Utilidad Operacional 2.500,52 5.825,45 1.959,28 - 477,41 1.973,97 2.049,77 2.125,41 2.201,07 2.276,79
Gastos financieros 188,66 4.786,94 1.497,28 1.274,19 1.508,51 1.566,43 1.624,24 1.682,06 1.739,92
Utilidad antes de impuestos 2.311,86 1.038,51 462,00 - 1.751,60 465,46 483,34 501,17 519,02 536,87
Participacion Trabajadores 346,70 155,78 69,30 - 69,82 72,50 75,18 77,85 80,53
Impuestos 573,87 2.308,38 618,53 - 79,13 82,17 85,20 88,23 91,27
Utilidad del periodo 1.391,29 1.425,65 225,83 - 1.751,60 316,52 328,67 340,80 352,93 365,07

Elaborado por: El autor
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Tabla 27. Estados de Posicion Financiera, Hotel Casa Gangotena

Estado de Posicion Financiera

Hotel: HOTEL CASAGANGOTENA S.A.
Anos terminados al 31 de diciembre

Expresado en délares de los Estados Unidos de América

2014 2015 2016 2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p
ACTIVOS 11.516.960,29 10.297.097,25 9.823.002,50 = 10.266.704,26 10.951.493,43 11.260.325,55 11.569.984,50 11.878.903,09 12.187.754,57
Activo Corriente 1.951.547,84 1.012.066,33 765.769,61 767.837,19 819.051,93 842.149,19 865.308,30 888.412,03 911.510,74
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 813.050,17 144.202,94 107.104,98 107.394,16 114.557,35 117.787,87 121.027,04 124.258,46 127.489,18
Cuentas y Documentos por cobrar 154.905,63 167.272,81 149.998,18 150.403,18 160.435,07 164.959,34 169.495,72 174.021,25 178.545,81
Inventarios 54.714,42 77.576,83 65.197,73 65.373,76 69.734,19 71.700,70 73.672,47 75.639,52 77.606,15
Otros activos corrientes 928.877,62 623.013,75 443.468,72 444.666,09 474.325,31 487.701,29 501.113,07 514.492,79 527.869,60

Activo No Corriente

9.565.412,45

9.285.030,92

9.057.232,89

9.498.867,07

10.132.441,50

10.418.176,35

10.704.676,20

10.990.491,06

11.276.243,83

Propiedad, Planta y Equipo, neto

9.454.312,37

9.250.321,48

9.011.305,56

9.035.636,09

9.638.313,01

9.910.113,44

10.182.641,56

10.454.518,09

10.726.335,56

Activos intangibles

111.100,08

34.709,44

45.927,33

463.230,99

494.128,49

508.062,92

522.034,65

535.972,97

549.908,27

PASIVOS 5.986.988,30 5.360.835,98 5.364.806,95 5.545.275,04 5.949.272,87 5.969.395,31 5.982.405,08 5.986.753,96 5.983.116,91
Pasivo Corriente 2.049.631,75 738.284,74 1.265.668,57 1.320.373,89 1.455.565,88 1.467.913,13 1.478.143,48 1.485.760,43 1.490.980,23
Cuentas y Documentos por pagar 1.160.000,65 403.648,20 298.885,42 299.692,41 319.681,89 328.696,92 337.736,09 346.753,64 355.769,24
Otros 889.631,10 334.636,54 966.783,15 1.020.681,48 1.135.883,98 1.139.216,21 1.140.407,39 1.139.006,78 1.135.210,99

Pasivos no Corrientes

3.937.356,55

4.622.551,24

4.099.138,38

4.224.901,15

4.493.706,99

4.501.482,18

4.504.261,61

4.500.993,53

4.492.136,68

PATRIMONIO 5.529.971,99 4.936.261,27 4.458.195,55 4.721.429,22 5.002.220,57 5.290.930,23 5.587.579,41 5.892.149,13 6.204.637,66
Capital Social 8.906.909,00 8.906.909,00 8.906.909,00 8.906.909,00 8.906.909,00 8.906.909,00 8.906.909,00 8.906.909,00 8.906.909,00
Reservas y Resultados Acumulados - 2.664.445,93 - 3.372.621,01 | -3.964.499,73 |- 4.448.713,45 - 4.185.479,78 - 3.904.688,43 - 3.615.978,77 - 3.319.329,59 - 3.014.759,87
Resultados del Ejercicio - 712.491,08 - 598.026,72 - 484.213,72 263.233,67 280.791,35 288.709,67 296.649,18 304.569,72 312.488,53

PASIVO Y PATRIMONIO

11.516.960,29

10.297.097,25

9.823.002,50

10.266.704,26

10.951.493,43

11.260.325,55

11.569.984,50

11.878.903,09

12.187.754,57

Elaborado por: El autor

67




Tabla 28. Estados de Resultados Proyectados, Hotel Casa Gangotena
Estados de Resultados Integral

Hotel: HOTEL CASAGANGOTENA S.A.
Anos terminados al 31 de diciembre

Expresado en délares de los Estados Unidos de América

0,27% 6,67% 2,82% 2,75% 2,67% 2,60%
2014 2015 2016 2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p

INGRESOS 2.526.502,38 2.980.911,00 3.983.018,06 3.993.772,21 4.260.156,82 4.380.293,24 4.500.751,30 4.620.921,36 4.741.065,32
Costo de ventas 309.882,30 290.881,86 259.531,42 260.232,15 277.589,64 285.417,67 293.266,65 301.096,87 308.925,39
Utilidad bruta de ventas 2.216.620,08 2.690.029,14 3.723.486,64 3.733.540,05 3.982.567,18 4.094.875,57 4.207.484,65 4.319.824,49 4.432.139,92
Gastos de administracion y ventas 2.272.143,69 2.571.100,51 1.381.637,46 1.385.367,88 1.477.771,92 1.519.445,09 1.561.229,83 1.602.914,66 1.644.590,44
Depreciacion 205.672,58 215.916,91 221.535,09 222.133,23 236.949,52 243.631,50 250.331,36 257.015,21 263.697,61
Amortizacion de diferidos 5.551,44

Utilidad Operacional 261.196,19 102.539,72 2.120.314,09 2.126.038,94 2.267.845,74 2.331.798,98 2.395.923,46 2.459.894,61 2.523.851,87
Gastos financieros 388.722,59 426.232,91 420.444,10 421.579,30 449.698,64 462.380,14 475.095,59 487.780,65 500.462,94
Otros egresos - 1.303.904,91 1.307.425,45 1.394.630,73 1.433,959,32 1.473.393,20 1.512.732,80 1.552.063,85
Utilidad antes de impuestos 649.918,78 528.772,63 395.965,08 397.034,19 423.516,37 435.459,53 447.434,66 459.381,17 471.325,08
Participacion trabajadores - - 59.394,76 59.555,13 63.527,45 65.318,93 67.115,20 68.907,18 70.698,76
Impuestos 62.572,30 69.254,09 66.777,19 74.245,39 79.197,56 81.430,93 83.670,28 85.904,28 88.137,79
Utilidad del periodo 712.491,08 598.026,72 269.793,13 263.233,67 280.791,35 288.709,67 296.649,18 304.569,72 312.488,53

Elaborado por: El autor
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Tabla 29. Estados de Posicién Financiera Proyectados, Hotel Republica

Estado de Posicion Financiera

Hotel: INMOBILIARIA DEL POZO LEMOS CIA. LTDA. - HOTEL REPUBLICA

Anos terminados al 31 de diciembre

Expresado en délares de los Estados Unidos de América

2014 2015 2016 2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p
ACTIVOS 2.180.674,29 2.064.807,72  1.924.226,83 @ 2.015.588,71 2.151.191,00 2.242.186,38 2.333.219,14 2.424.214,69 2.515.365,16
Activo Corriente 519.735,26 435.629,57 330.990,66 422.352,54 485.663,19 506.206,74 526.758,73 547.302,32 567.880,89
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 225.163,84 157.514,18 131.277,08 119.036,17 136.879,69 142.669,70 148.462,09 154.252,11 160.051,99
Cuentas y Documentos por cobrar 190.147,85 161.033,25 107.005,93 200.372,43 230.408,25 240.154,52 249.904,80 259.651,08 269.413,97
Inventarios 94.502,43 111.232,82 86.676,50 93.393,94 107.393,69 111.936,44 116.481,06 121.023,82 125.574,32
Otros activos corrientes 9.921,14 5.849,32 6.031,15 9.550,01 10.981,56 11.446,08 11.910,79 12.375,31 12.840,62

Activo No Corriente

1.660.939,03

1.629.178,15

1.593.236,17

1.593.236,17

1.665.527,81

1.735.979,64

1.806.460,41

1.876.912,37

1.947.484,27

Propiedad, Planta y Equipo, neto 1.660.939,03 1.629.178,15 @ 1.593.236,17 1.593.236,17 1.665.527,81 1.735.979,64 1.806.460,41 1.876.912,37 1.947.484,27
PASIVOS 248.993,04 204.632,46 164.571,14 189.639,53 246.556,30 255.537,76 261.226,85 263.550,32 262.694,64
Pasivo Corriente 144.072,55 92.131,60 54.232,17 59.650,11 79.877,25 83.594,51 86.324,48 88.044,34 88.812,20
Cuentas y Documentos por pagar 140.147,43 47.523,63 33.043,78 30.040,10 34.543,11 36.004,29 37.466,06 38.927,24 40.390,90
Otros 3.925,12 44.607,97 21.188,39 29.610,01 45.334,14 47.590,22 48.858,42 49.117,10 48.421,30
Pasivos no Corrientes 104.920,49 112.500,86 110.338,97 129.989,42 166.679,05 171.943,26 174.902,38 175.505,98 173.882,44
PATRIMONIO 1.931.681,25 1.860.175,26 1.759.655,69  1.825.949,18 1.904.634,70 1.986.648,61 2.071.992,29 2.160.664,37 2.252.670,53
Capital Social 200.000,00 200.000,00 200.000,00 200.000,00 200.000,00 200.000,00 200.000,00 200.000,00 200.000,00
Reservas y Resultados Acumulados 1.565.692,24 1.565.692,24  1.567.591,11 1.559.655,69 1.625.949,18 1.704.634,70 1.786.648,61 1.871.992,29 1.960.664,37
Resultados del Ejercicio 165.989,01 94.483,02 7.935,42 66.293,49 78.685,52 82.013,91 85.343,68 88.672,08 92.006,15
PASIVO Y PATRIMONIO 2.180.674,29  2.064.807,72  1.924.226,83  2.015.588,71 2.151.191,00 2.242.186,38 2.333.219,14 2.424.214,69 2.515.365,16

Elaborado por: El autor
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Tabla 30. Estados de Resultados Proyectados, Hotel Republica

Estados de Resultados Integral

Hotel: INMOBILIARIA DEL POZO LEMOS CIA. LTDA. - HOTEL REPUBLICA

Anos terminados al 31 de diciembre

Expresado en ddlares de los Estados Unidos de América

-9,09% |

14,99% |

4,23% |

4,06% |

3,90% |

3,76%
2014 2015 2016 2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p

INGRESOS 1.115.397,26 943.490,41 703.853,56 639.873,27 735.790,27 766.914,20 798.050,92 829.174,91 860.351,88
Costo de ventas 421.563,11 337.766,85 280.681,65 240.875,12 276.982,30 288.698,65 300.419,82 312.136,19 323.872,51
Utilidad bruta de ventas 693.834,15 605.723,56 423.171,91 398.998,15 458.807,97 478.215,55 497.631,10 517.038,71 536.479,37
Gastos de administracion y ventas 369.570,45 387.335,58 381.171,38 263.587,96 303.099,79 315.920,91 328.747,30 341.568,45 354.411,42
Depreciacion 64.387,72 71.291,91 35.420,01 35.420,01 37.027,16 38.593,41 40.160,30 41.726,55 43.295,47
Utilidad Operacional 259.875,98 147.096,07 6.580,52 99.990,18 118.681,02 123.701,23 128.723,50 133.743,71 138.772,48
Rendimientos financieros - - - - - - - - -

Gastos financieros - - - - - - - - -

Utilidad antes de impuestos 259.875,98 147.096,07 6.580,52 99.990,18 118.681,02 123.701,23 128.723,50 133.743,71 138.772,48
Impuestos 54.905,59 30.550,23 13.528,86 18.698,16 22.193,35 23.132,13 24.071,29 25.010,07 25.950,45
Participacion trabajadores 38.981,40 22.064,41 987,08 14.998,53 17.802,15 18.555,18 19.308,52 20.061,56 20.815,87
Utilidad del periodo 165.988,99 94.481,43 7.935,42 66.293,49 78.685,52 82.013,91 85.343,68 88.672,08 92.006,15

Elaborado por: El autor
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Tabla 31. Estados de Posicién Financiera Proyectados, Hotel Rio Amazonas

Estado de Posicion Financiera

Hotel: HOTEL RIO AMAZONAS APARTSUIT S.A.

Anos terminados al 31 de diciembre

Expresado en ddlares de los Estados Unidos de América

2014 2015 2016 2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p
ACTIVOS 4.894.444,08 4.768.982,19 4.476.137,11 = 4.462.317,27 4.282.092,80 4.463.225,33 4.644.432,28 4.825.565,14 5.007.006,39
Activo Corriente 508.623,58 488.230,36 375.621,29 361.801,45 416.035,49 433.633,79 451.239,32 468.837,65 486.465,95
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 187.220,74 137.507,38 100.252,72 112.030,21 128.823,53 134.272,77 139.724,24 145.173,49 150.632,01
Cuentas y Documentos por cobrar 249.045,66 295.510,12 220.180,99 201.594,07 231.813,02 241.618,72 251.428,44 261.234,14 271.056,55
Inventarios 65.611,55 50.081,56 49.888,60 43.649,39 50.192,43 52.315,57 54.439,58 56.562,73 58.689,48
Otros activos corrientes 6.745,63 5.131,30 5.298,98 4.527,78 5.206,50 5.426,73 5.647,06 5.867,29 6.087,90
Activo No Corriente 4.385.820,50 4.280.751,83 | 4.100.515,82 4.100.515,82 3.866.057,32 4.029.591,54 4.193.192,96 4.356.727,48 4.520.540,44
Propiedad, Planta y Equipo, neto 4.372.615,31 4.280.751,83 4.100.515,82 @ 4.100.515,82 3.866.057,32 4.029.591,54 4.193.192,96 4.356.727,48 4.520.540,44
Otros activos no corrientes 13.205,19 - - - - - - - -
PASIVOS 1.577.825,90 2.095.353,38 | 1.626.452,50 1.473.748,35 1.108.278,61 1.096.329,99 1.076.616,70 1.048.993,43 1.013.829,33
Pasivo Corriente 730.327,74 874.971,63 513.688,27 494.476,33 537.149,64 549.342,93 561.208,74 572.825,76 584.167,71
Cuentas y Documentos por pagar 698.149,71 874.971,63 513.688,27 494.476,33 537.149,64 549.342,93 561.208,74 572.825,76 584.167,71
Otros 32.178,03 - - -
Pasivos no Corrientes 538.403,87 1.220.381,75 @ 1.112.764,23 979.272,02 571.128,98 546.987,06 515.407,96 476.167,67 429.661,61
Pasivos diferidos 309.094,29
PATRIMONIO 3.316.618,18 2.673.628,81 | 2.849.684,61 2.988.568,92 3.173.814,19 3.366.895,33 3.567.815,57 3.776.571,70 3.993.177,06
Capital Social 220.000,00 220.000,00 220.000,00 220.000,00 220.000,00 220.000,00 220.000,00 220.000,00 220.000,00
Reservas y Resultados Acumulados 2.709.934,85 2.273.541,98 2.495.168,29  2.629.684,61 2.768.568,92 2.953.814,19 3.146.895,33 3.347.815,57 3.556.571,70
Resultados del Ejercicio 386.683,33 180.086,83 134.516,32 138.884,31 185.245,27 193.081,14 200.920,24 208.756,13 216.605,36
PASIVO Y PATRIMONIO 4.894.444,08 4.768.982,19 4.476.137,11 @ 4.462.317,27 4.282.092,80 4.463.225,33 4.644.432,28 4.825.565,14 5.007.006,39

Elaborado por: El autor
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Tabla 32. Estados de Resultados Proyectados, Hotel Rio Amazonas

Estados de Resultados Integral

Hotel: HOTEL RIO AMAZONAS APARTSUIT S.A.

Anos terminados al 31 de diciembre

Expresado en ddlares de los Estados Unidos de América

4,23% |

4,06% |

3,90% |

-9,09% 14,99% 3,76%
2014 2015 2016 2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p

INGRESOS 2.932.374,35 2.795.147,43 2.339.077,51  2.126.455,36 2.445.211,02 2.548.643,45 2.652.118,37 2.755.550,99 2.859.159,71
Costo de ventas 1.228.855,26 1.310.483,99 1.087.881,52 956.904,91 1.100.344,96 1.146.889,55 1.193.453,27 1.239.997,95 1.286.621,87
Utilidad bruta de ventas 1.703.519,09 1.484.663,44  1.251.195,99 . 1.169.550,45 1.344.866,06 1.401.753,90 1.458.665,11 1.515.553,04 1.572.537,84
Gastos de administracién y ventas 872.561,35 984.897,93 739.285,42 680.465,72 782.467,53 815.565,90 848.677,88 881.776,32 914.931,11
Depreciacion 182.829,03 190.620,76 186.042,10 186.042,10 175.404,62 182.824,24 190.246,90 197.666,53 205.098,79
Utilidad Operacional 648.128,71 309.144,75 325.868,47 303.042,63 386.993,91 403.363,76 419.740,33 436.110,20 452.507,94
Gastos financieros 44.170,21 - 104.139,92 93.564,04 107.589,29 112.140,31 116.693,21 121.244,24 125.803,03
Utilidad antes de impuestos 603.958,50 309.144,75 221.728,55 209.478,60 279.404,63 291.223,45 303.047,12 314.865,96 326.704,91
Participacion de trabajadores 90.593,78 46.371,71 33.259,28 31.421,79 41.910,69 43.683,52 45.457,07 47.229,89 49.005,74
Impuestos 131.636,74 82.686,22 64.309,66 39.172,50 52.248,67 54.458,78 56.669,81 58.879,93 61.093,82
Utilidad del periodo 472.321,76 226.458,53 157.418,89 138.884,31 185.245,27 193.081,14 200.920,24 208.756,13 216.605,36

Elaborado por: El autor
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3.4.3 Tasa de descuento.

La tasa de descuento segun Jaramillo (2010), término también se lo conoce como costo de
capital o costos promedio ponderado de capital que por sus siglas en inglés se lo conoce

como WACC (weighted average cost of capital).

Se debe considerar para calcular la tasa de descuento o WACC dos aspectos decisivos segun
lo destaca Hernandez (2014), primeramente la prima de riesgos en funcién de la rentabilidad
esperada por los accionistas y en relacién al sector en que se desenvuelven y la determinacion
de los costos de la deuda a los que se pueda financiar. Las variables requeridas para
determinar el WACC:

Tasa pasiva.

Segun el Banco Central del Ecuador (2017) la tasa pasiva a enero 2017 es de 5.08%.
Riesgo Pais.

El riesgo pais a julio 2017 es de 684 puntos.

Inflacion.

El indice de precios al consumidor anual al mes de enero 2017 segun él Banco Central del
Ecuador (2017) fue de 0.90%.

Tasa activa.

En junio 2017 la tasa minima fue de 7.72%, la tasa maxima del 17.30%.
Tasa libre de riesgo Rf.

Prima de riesgo de la industria hotelera local del 5%.

Riesgo del negocio.

De acuerdo a Damodaran (2017), el Beta para la industria hotelera es de 0,96.

3.4.4 Caélculo de latasa de descuento.

Para determinar el costo de capital se utiliza la siguiente ecuacion planteada por Vizcaino &
Yépez (2015).

WACC = KD * %D + KE * %E
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Para poder aplicar la ecuacion primeramente debemos calcular el costo de la deuda de la
empresa (KD) y el costo de capital propio de la empresa (KE), para lo que se aplica los

siguientes criterios.
Segun lo propone Santana (2013) se debe aplicar la siguiente ecuacion:
KE = Ry + B (E(Ry) — Rf) + CRy

Donde:
Rf = Tasa libre de riesgo de la industrial = 5%
Bi = Beta de la industria = 0.96
(E (Rm) = Rendimiento esperado (tasa pasiva) = 5.08%

CRx = Prima por riesgo del pais 684
KE = Ry + B (E(Ry) — Rf) + CRy
KE = 5% + 0.96*(5.08%-5%) + 6.84%
KE = 5% + 0.96* (0.08%) + 6.84%
KE =5% + 0.0768% + 6.84%
KE =11.91%

El costo de la deuda Kd o tasa promedio de la deuda se la obtiene de la ecuacién Vizcaino &
Yépez (2015):

KD = (P * K) + (Pc *K) * (1 —¢t)

Donde

P, = Proporcion de pasivo a largo plazo

P. = Proporcion de pasivo a corto plazo

K; = Tasa de interés activa para operaciones no corrientes

Al aplicarse para cada empresa los resultados son los presentados en la tabla 33:
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Tabla 33. Costo de la deuda de la empresa Kd

% de Deuda Tasa Activa % de Deuda TasaActiva Tasade KD Costo del
no Corriente  (I/p) BCE Corriente (c/p) BCE  impuestos Capital
Hotel
Amaranta 66,57% 17,30% 33,43% 7,72% 37,00% 13,14%
Hotel Casa
Gangotena 76,41% 17,30% 23,59% 7,72% 37,00% 14,37%
Hotel
Republica 67,10% 17,30% 32,90% 7,72% 37,00% 13,21%
Hotel Rio
Amazonas 68,42% 17,30% 31,58% 7,72% 37,00% 13,37%

Elaborado por: El autor

Una vez determinado el costo de la deuda de la empresa y el costo de capital propio podemos

aplicar la ecuacion del WACC o costo promedio ponderado de capital en la ecuacion siguiente:

WACC = KD * %D + KE * %E

Donde:

KD = Costo de la deuda de la empresa

% D = Proporcion de la deuda con respecto a la cifra total de capital propio mas deuda.

KE = Costo de capital propio de la empresa

% E = Proporcion del capital propio de la empresa respecto a la cifra total de capital propio

mas deuda

Al aplicar la ecuacién para cada una de las empresas en estudio obtenemos los resultados

gue se presentan en la tabla 34.

Tabla 34. Determinacion del WACC por empresa

0,
(KD) Costo % D Proporcion (KE) Co-sto del % E ..
del Capital de la Deuda Capital Proporcion WACC
Propio del Capital

Hotel Amaranta 13,14% 80,66% 11,91% 19,34% 12,90%
Hotel Casa Gangotena 14,37% 54,61% 11,91% 45,39% 13,25%
Hotel Republica 13,21% 8,72% 11,91% 91,28% 12,02%
Hotel Rio Amazonas 13,37% 36,34% 11,91% 63,66% 12,44%

Elaborado por: El autor

3.4.5 Valoracion de las empresas.
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Tabla 35. Flujos de efectivo proyectados, Hotel Amaranta

Flujos de Efectivo proyectados

Hotel: INVERSIONES Y NEGOCIOS TURISTICOS AMARANTA S.A.

Ainos terminados al 31 de diciembre

Expresado en délares de los Estados Unidos de América

2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p

FLUJO DE FONDOS OPERATIVOS (FFO)

Resultados antes de impuestos - 1.751,60 465,46 483,34 501,17 519,02 536,87
(+) Depreciaciones 5.257,44 6.224,29 6.463,30 6.701,80 6.940,38 7.179,13
(-) Participacidn de Trabajadores e impuestos - 148,95 154,67 160,38 166,08 171,80
Flujo de Fondos Operativos 3.505,85 6.540,80 6.791,97 7.042,59 7.293,31 7.544,20
FLUJO DE FONDOS DE CAPITAL (FFC)

Propiedad, planta y Equipo al inicio 82.484,60 70.194,39 83.103,14 86.294,30 89.478,56 92.664,00
(-) Propiedad, planta y Equipo al final 70.194,39 83.103,14 86.294,30 89.478,56 92.664,00 95.851,64
Flujo de fondos de Capital 12.290,21 12.908,75 3.191,16 - 3.184,26 - 3.185,44 - 3.187,64
FLUJO DE CAPITAL DE TRABAJO (FCT)

Capital de trabajo inicial - 4.789,72 2.168,52 5.378,62 - 6.072,41 - 6.759,88 - 7.443,10
(-) Capital de trabajo final - 2.168,52 5.378,62 6.072,41 - 6.759,88 - 7.443,10 - 8.122,34
Flujo de Capital de Trabajo - 2.621,20 3.210,10 693,79 687,47 683,22 679,24
FLUJO DE EFECTIVO FINAL (FFO + FFC + FCT) 13.174,85 3.157,85 4.294,60 4.545,80 4.791,10 5.035,80

Elaborado por: El autor
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Tabla 36. Flujos de Efectivo Proyectados, Hotel Casa Gangotena

Flujos de Efectivo proyectados

Hotel: HOTEL CASAGANGOTENA S.A.
Aios terminados al 31 de diciembre
Expresado en ddlares de los Estados Unidos de América

2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p
FLUJO DE FONDOS OPERATIVOS (FFO)
Resultados antes de impuestos 397.034,19 423.516,37 435.459,53 447.434,66 459.381,17 471.325,08
(+) Depreciaciones 222.133,23 236.949,52 243.631,50 250.331,36 257.015,21 263.697,61
(-) Participacion de Trabajadores e
impuestos 133.800,52 142.725,02 146.749,86 150.785,48 154.811,45 158.836,55
Flujo de Fondos Operativos 485.366,90 517.740,87 532.341,16 546.980,55 561.584,93 576.186,14
FLUJO DE FONDOS DE CAPITAL (FFC)
Propiedad, planta y Equipo al inicio 9.011.305,56 9.035.636,09 | 9.638.313,01 9.910.113,44 = 10.182.641,56 @ 10.454.518,09
(-) Propiedad, planta y Equipo al final 9.035.636,09 9.638.313,01 9.910.113,44  10.182.641,56 @ 10.454.518,09  10.726.335,56
Flujo de fondos de Capital - 24.330,53 - 602.676,93 271.800,43 - 272.528,12 - 271.876,53 - 271.817,47
FLUJO DE CAPITAL DE TRABAJO (FCT)
Capital de trabajo inicial - 499.898,96 - 552.536,70 636.513,95 - 625.763,94 - 612.835,18 - 597.348,40
(-) Capital de trabajo final - 552.536,70 - 636.513,95 625.763,94 - 612.835,18 - 597.348,40 - 579.469,49
Flujo de Capital de Trabajo 52.637,74 83.977,25 10.750,01 - 12.928,76 - 15.486,78 - 17.878,91
FLUJO DE EFECTIVO FINAL
(FFO + FFC + FCT) 513.674,12 - 958,81 249.790,73 261.523,67 274.221,61 286.489,75

Elaborado por: El autor
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Tabla 37. Flujos de Efectivos Proyectados, Hotel Republica

Flujos de Efectivo proyectados

Hotel: INMOBILIARIA DEL POZO LEMOS CIA. LTDA. - HOTEL REPUBLICA

Aios terminados al 31 de diciembre
Expresado en ddlares de los Estados Unidos de América

2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p
FLUJO DE FONDOS OPERATIVOS (FFO)
Resultados antes de impuestos 99.990,18 118.681,02 123.701,23 128.723,50 133.743,71 138.772,48
(+) Depreciaciones 35.420,01 37.027,16 38.593,41 40.160,30 41.726,55 43.295,47
(-) Participacion de Trabajadores e
impuestos 33.696,69 39.995,50 41.687,31 43.379,82 45.071,63 46.766,32
Flujo de Fondos Operativos 101.713,50 115.712,68 120.607,32 125.503,98 130.398,64 135.301,62
FLUJO DE FONDOS DE CAPITAL (FFC)
Propiedad, planta y Equipo al inicio 1.593.236,17 1.593.236,17 1.665.527,81 1.735.979,64 1.806.460,41 1.876.912,37
(-) Propiedad, planta y Equipo al final 1.593.236,17 1.665.527,81 1.735.979,64 1.806.460,41 1.876.912,37 1.947.484,27
Flujo de fondos de Capital - - 7229164 - 7045183 - 70.480,77 - 70.451,96 - 70.571,91
FLUJO DE CAPITAL DE TRABAJO (FCT)
Capital de trabajo inicial 276.758,49 362.702,43 405.785,94 422.612,23 440.434,26 459.257,98
(-) Capital de trabajo final 362.702,43 405.785,94 422.612,23 440.434,26 459.257,98 479.068,69
Flujo de Capital de Trabajo 85.943,94 - 43.083,51 - 16.826,29 - 17.822,03 - 18.823,73 | - 19.810,71
FLUJO DE EFECTIVO FINAL
(FFO + FFC + FCT) 15.769,56 337,53 33.329,21 37.201,18 41.122,95 44.919,01

Elaborado por: El autor
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Tabla 38. Flujo de Efectivo Proyectado, Hotel Rio Amazonas

Flujos de Efectivo proyectados

Hotel: HOTEL RIO AMAZONAS APARTSUIT S.A.

Aios terminados al 31 de diciembre

Expresado en délares de los Estados Unidos de América

2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p
FLUJO DE FONDOS OPERATIVOS (FFO)
Resultados antes de impuestos 209.478,60 279.404,63 291.223,45 303.047,12 314.865,96 326.704,91
(+) Depreciaciones 186.042,10 175.404,62 182.824,24 190.246,90 197.666,53 205.098,79
(-) Participacion de Trabajadores e
impuestos 70.594,29 94.159,36 98.142,30 102.126,88 106.109,83 110.099,56
Flujo de Fondos Operativos 324.926,41 360.649,89 375.905,38 391.167,14 406.422,66 421.704,15
FLUJO DE FONDOS DE CAPITAL (FFC)
Propiedad, planta y Equipo al inicio 4.100.515,82 4.100.515,82 3.866.057,32 4.029.591,54 4.193.192,96 . 4.356.727,48
(-) Propiedad, planta y Equipo al final 4,100.515,82 3.866.057,32 4,029.591,54 4.193.192,96 4,356.727,48 | 4.520.540,44
Flujo de fondos de Capital - 234.458,50 163.534,22 163.601,42 - 163.534,53 - 163.812,95
FLUJO DE CAPITAL DE TRABAJO (FCT)
Capital de trabajo inicial - 138.066,98 - 132.674,88 121.114,15 115.709,14 - 109.969,42 - 103.988,11
(-) Capital de trabajo final - 132.674,88 - 121.114,15 115.709,14 109.969,42 - 103.988,11 ' - 97.701,76
Flujo de Capital de Trabajo - 5.392,10 - 11.560,73 5.405,00 5.739,72 - 5.981,31 - 6.286,35
FLUJO DE EFECTIVO FINAL
(FFO + FFC + FCT) 319.534,31 583.547,66 206.966,15 221.826,00 236.906,82 251.604,85

Elaborado por: El autor
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3.4.5.1Valor residual.

El valor residual representa el valor presente de una anualidad de la empresa a partir del
Gltimo periodo proyectado, lo que estima es una renta perpetua y se lo calcula mediante la

siguiente férmula Vizcaino & Yépez (2015):

_ Rx(1+g)

VPA= ———— 94 (1 + WACC)™
wacc—g -+ )

Donde:
R = Flujo del ultimo afio proyectado 2022
g = Tasa de crecimiento a perpetuidad para R (inflacién)
WACC = Tasa de descuento calculada de cada empresa

n = nimero de afios de duracién del periodo proyectado
En la tabla 39 se presenta el valor residual de cada una de las empresas en estudio.

Tabla 39. Valor presente de una anualidad, valor residual

. - " Tasa de Crecimiento Tasa de Aiios del R
Flujo del ultimo afio X , Valor Residual
royectado (R) a perpetuidad Descuento periodo VPA

proy (Inflacién) WACC proyectado (n)
Hotel Amaranta 5.035,80 0,90% 12,90% 6 20.482,84
Hotel Casa
Gangotena 286.489,75 0,90% 13,25% 6 1.115.215,94
Hotel Republica 44.919,01 0,90% 12,02% 6 208.548,31
Hotel Rio Amazonas 251.604,85 0,90% 12,44% 6 1.097.259,04

Elaborado por: El autor

3.4.5.2Valor presente de los flujos de efectivo.
Tomando como base los flujos de efectivo netos de las empresas proyectadas, se establece
el valor presente considerando la tasa de descuento WACC y con ello el valor de la empresa.

En las siguientes tablas se presenta el calculo del valor de cada una de las empresas con el

método planteado.
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Tabla 40. Valor Presente, Hotel Amaranta

Valor Presente de la empresa

Hotel: INVERSIONES Y NEGOCIOS TURISTICOS AMARANTA S.A.

Ainos terminados al 31 de diciembre

Expresado en délares de los Estados Unidos de América

2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p Perpetuidad
FLUJO DE EFECTIVO 13.174,85 - 3.157,85 4.294,60 4.545,80 4.791,10 5.035,80 5.035,80
WACC 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13%
Flujo de Efectivo
Descontado 11.669,07 - 2.477,26 2.983,97 2.797,51 2.611,48 2.431,14 20.482,84
Valor presente de los
flujos 20.015,91
( + )Vvalor presente de
la anualidad 20.482,84
(=)Valordela
empresa 40.498,75

Valor de la empresa

Valor de la accién =

NuUmero de acciones

40.498,75

Valor de la accién =

Valor de la accién =

Elaborado por: El autor

50.000,00

0,81
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Tabla 41. Valor Presente, Hotel Casa Gangotena

Valor Presente de la Empresa

Hotel: HOTEL CASAGANGOTENA S.A.

Aiios terminados al 31 de diciembre

Expresado en ddlares de los Estados Unidos de América

2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p Perpetuidad
FLUJO DE EFECTIVO FINAL 513.674,12 - 958,81 249.790,73  261.523,67 274.221,61 286.489,75  286.489,75
WACC 13,25% 13,25% 13,25% 13,25% 13,25% 13,25% 13,25%
Flujo de Efectivo
Descontado 453.570,03 - 747,56 171.967,47 158.978,23 | 147.192,27 135.784,15 1.115.215,94
Valor presente de los
flujos 1.066.744,60
(+) Valor presente de la
anualidad 1.115.215,94

(=) Valor de la empresa 2.181.960,54

Valor de la empresa

Valor de la accién
Numero de acciones

., 2.181.960,54
Valor de la accién =
8.906.909,00
Valor de la accion = 0,24

Elaborado por: El autor
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Tabla 42. Valor Presente, Hotel Republica

Valor Presente de la Empresa
Hotel: INMOBILIARIA DEL POZO LEMOS CIA. LTDA. - HOTEL REPUBLICA
Aios terminados al 31 de diciembre

Expresado en ddlares de los Estados Unidos de América

2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p Perpetuidad
FLUJO DE EFECTIVO
FINAL 15.769,56 337,53 33.329,21 37.201,18 41.122,95 44.919,01 44.919,01
WACC 12,02% 12,02% 12,02% 12,02% 12,02% 12,02% 12,02%
Flujo de Efectivo
Descontado 14.077,05 268,96 23.708,32 23.622,42 23.310,09 22.729,07 208.548,31
Valor presente de los
flujos 107.715,91
(+) Valor presente de la
anualidad 208.548,31
(=) Valor de la empresa 316.264,22

Valor de la accién

Valor de la accién
Valor de la accién

Elaborado por: El autor

Valor de la empresa

Numero de acciones

316.264,22

500.000,00
0,63
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Tabla 43. Valor Presente, Hotel Rio Amazonas

Valor Presente de la Empresa
Hotel: HOTEL RIO AMAZONAS APARTSUIT S.A.
Aios terminados al 31 de diciembre

Expresado en ddlares de los Estados Unidos de América

2017p 2018p 2019p 2020p 2021p 2022p Perpetuidad
FLUJO DE EFECTIVO
FINAL 319.534,31 583.547,66  206.966,15 221.826,00  236.906,82 251.604,85  251.604,85
WACC 12,44% 12,44% 12,44% 12,44% 12,44% 12,44% 12,44%
Flujo de Efectivo
Descontado 284.178,79 461.556,28  145.586,74 138.774,32  131.810,01 124.498,46 1.097.259,04
Valor presente de los
flujos 1.286.404,59
(+) Valor presente de la
anualidad 1.097.259,04

(=) Valor de la empresa

Valor de la accién =

Valor de la accién =
Valor de la accién =

Elaborado por: El autor

2.383.663,63

Valor de la empresa

Numero de acciones

2.383.663,63

220.000,00
10,83
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3.5 Analisis de los resultados

Tras la aplicacién de los métodos de valoracion de empresas del valor patrimonial o valor
contable y el método de flujos de efectivo, se procede a hacer un andlisis que nos permita ver
cudl es el valor de cada una de las empresas en estudio en los métodos aplicados y su relacion

con el valor nominal de sus acciones.

La relacion del valor de las empresas obtenidas en funcién de los métodos aplicados, se

resume en la tabla 44.

Tabla 44. Valor de las empresas comparado

Método del Valor Método de Flujos de Relacion

Contable Efectivo Descontados FED / VC
Hotel Amaranta 20.578,07 40.498,75 49,19%
Hotel Casa Gangotena 4.458.195,55 2.181.960,54 -104,32%
Hotel Republica 1.756.467,48 316.264,22 -455,38%
Hotel Rio Amazonas 2.849.684,61 2.383.663,63 -19,55%

Elaborado por: El autor

Al aplicar los dos métodos de valoracion a las empresas hoteleras se obtuvo los resultados
gue se resumen en la tabla 44, es destacable la perdida de valor que tendrian los hoteles
Republica, Casa Gangotena y aunque no tan significativa el hotel Rio Amazonas al
proyectarse en el tiempo en relacion al valor actual. Mientras que el hotel Amaranta seria el
Unico que crece notoriamente entre las valoracion por el Método Contable o Patrimonial y el

Método de Flujos de Efectivo Descontados.
En las siguientes graficas se reflejan los valores de las empresas bajo los métodos aplicados.

En la figura 15 se refleja el valor del Hotel Amaranta bajo los métodos de valoracion, segun la
informacién disponible y las proyecciones, la valoracién determina que la empresa en
proyeccion tendria un valor dos mayor que el valor establecido por el método de valoracion

patrimonial. Lo que refleja que la empresa en el tiempo tendra un crecimiento importante.
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B Hotel Amaranta 20.578,07 40.498,75

Figura 15 Hotel Amaranta - comparacion de valoracion
Elaborado por El autor

El Hotel Casa Gangotena segun se refleja en la Figura 16, su valor por el método de flujos de

efectivo es la mitad del valor contable al establecido del 2016.
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3.500.000,00
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2.000.000,00
1.500.000,00
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) Método del Valor Método de Flujos de

Contable Efectivo Descontados

M Hotel Casa Gangotena 4.458.195,55 2.181.960,54

Figura 16 Hotel Casa Gangotena - comparacion de valoracion
Elaborado por: El autor

La situacion del Hotel Republica, se refleja en la Figura 17, en donde se destaca que el valor
contable del hotel es representativamente superior al que se determiné por el método de flujo
de efectivo. Lo que implica que si la empresa mantiene su modelo de gestién financiera en el

futuro llegue a perder valor.
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Figura 17 Hotel Republica - comparacion de valoraciéon
Elaborado por: El autor

En la figura 18 se refleja los resultados del proceso de valoracion del Hotel Rio Amazonas en
el que se constata que el valor determinado por el método de flujos de efectivo inferior al valor
bajo el método contable en un 20%.
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Hotel Rio Amazonas

B Método del Valor Contable 2.849.684,61

B Método de Flujos de Efectivo

Descontados 2.383.663,63

Figura 18 Hotel Rio Amazonas - comparacion de valoracion
Elaborado por: El autor

Al analizar el comportamiento del valor de las acciones de las empresas en relacién a su valor
nominal y el valor obtenido por los métodos del valor contable y de flujos de caja libre, se

aprecia lo siguiente.
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Tabla 45. Valor de las Acciones Comparado

Valor Nominal Método del Valor Método de Flujos de

Contable Efectivo Descontados
Hotel Amaranta 0,4 0,41 0,81
Hotel Casa Gangotena 1,00 0,50 0,24
Hotel Republica 0,4 3,51 0,63
Hotel Rio Amazonas 1 12,95 10,83

Elaborado por: El autor

El valor de las acciones de las empresas hoteleras en estudio tienen un comportamiento
similar al valor de la empresa; los hoteles Amaranta incrementa el valor de sus acciones en el
tiempo de manera significativa en relacion a su valor nominal y al valor actual segun el método

contable.

Por su parte el valor de las acciones del hotel Casa Gangotena bajo el método de flujos de
efectivo pierde su valor en relacion al valor establecido por el método del valor contable y valor

nominal.

El hotel Republica pierde valor en el tiempo en relacion al valor obtenido por el método

contable pero conserva un valor superior al valor nominal.

El valor por accion del hotel Amazonas por el método de flujos de efectivo es inferior al valor
de las acciones por el método del valor contable o patrimonial no obstante la valoracion de la

accion a la fecha como en el tiempo es significativamente superior al valor nominal.

De acuerdo al estudio realizado, los métodos de valoracion de empresas propuestos son
aplicables de manera adecuada en las empresas de la industria hotelera, en el caso del
método patrimonial o del valor contable nos permite conocer cual es el valor de la empresa
en base a los resultados obtenidos de la operacion de la empresa al momento de la valoracion
y esto le da al valorador o quien analiza los resultados cual es el valor desde un tiempo corto

en el pasado a la fecha de valoracion.

Por su parte el método de valoracién de las empresas por el método de flujos de efectivo
descontados, que como lo destaca Ferndndez (2016), se constituye en el Unico que resulta
conceptualmente correcto por lo que considera a la empresa como un generadora de flujos
de efectivo en el transcurso del tiempo. En el caso de estudio de las empresas hoteleras este
método de valoracion se ajusta a las caracteristicas de la industria en que visualizan en

operaciones durante un tiempo indeterminado.
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CONCLUSIONES

Las metodologias de valoracién de empresas sean las tradicionales o0 modernas de
los estados financieros de las empresas permite determinar el valor de las empresas,
lo que brinda los usuarios: propietarios, administradores y terceros conocer cual es la
situacion de la empresa segun el método utilizado.

La aplicacion del método de valoracién patrimonial, permitié conocer que el valor de
las acciones del Hotel Amaranta estan a la par del valor nominal; que el Hotel Casa
Gangotena esta por debajo de su valor nominal mientras que los hoteles Republica y
Rio Amazonas su valor por accion es significativamente superior al valor nominal,
resultados que deben ser analizados con las precauciones que implica el hecho que
esté método es demasiado estatico ya que no considera otras variables importantes
como la inflacion, las tasas de interés o situacion de la industria durante el tiempo de
estudio de valoracion.

La aplicacion del método de valoracion por flujos de efectivos establecié el valor de las
empresas estudiadas solo el Hotel Amaranta tendria el valor por accion de USD 0,81
siendo 2 veces su valor nominal, mientras las otras tres empresas perderian valor en
relacién a su valor contable a la fecha. El valor por accion del Hotel Casa Gangotena
seria de USD 0,24, inferior del valor nominal por accién (USD 1,00). El Hotel Republica
refleja que sus acciones tendrian un valor por arriba del valor nominal pero inferior al
valor patrimonial que reflejan los resultados del 2016. Por su parte el Hotel Rio
Amazonas sus acciones por este método reflejan que la cada accién de la empresa
estaria en USD $ 10,83 siendo el de mayor valoracion por acciéon de los cuatro
estudiados.

De los casos estudiados nos permite aseverar que las empresas hoteleras pequefas
y medianas de la ciudad de Quito, a pesar de encontrarse en la misma industria
registran realidades diversas y que deben ser analizadas para que las decisiones
comerciales, administrativas y financieras sean en beneficios de cada empresa y de
Sus accionistas.

Los métodos aplicados de valoracién podran ser ejecutado en diversas empresas de
la industria o de otras industrias relacionadas del pais y con los resultados que se
obtengan se podran analizar y tomar decisiones segun los intereses de inversionistas

0 propietarios.
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RECOMENDACIONES

A los accionistas, propietarios y administradores de los hoteles valorados a tomar
como referencia los resultados presentados para que toman decisiones respecto de
su gestion inmediata y mediata de tal manera que sus empresas conserven su valor o
mejor la situacion patrimonial de su inversion.

Se pone en consideracion de empresarios y administradores del sector alojamiento,
una herramienta para valorar a las empresas, bajo los métodos aplicados en este
estudio, con la finalidad de que conozcan el valor de sus empresas y el futuro que
estas tendran en funcién de las variables que se consideran en cada caso.

Que para la valoracién de empresa se la realice con informacion oficial provista por la
Superintendencia de Compafiias del Ecuador y que esta sea contrastada con la
informacién contable de cada empresa a fin de los resultados de las valoraciones sea
veraz y brinde mayor seguridad sobre los resultados obtenidos.

Para poder contar con informacién acerca de las variables que afectan a la industria,
organizaciones sectoriales, instituciones de educaciones superior, instituciones
gubernamentales del estado y locales dispongan de estudios permanentes de
informacion que permita realizar estudios particulares mas cercanos a la realidad.
Incentivar a los empresarios a buscar nuevos horizontes a través de nuevos
inversiones o ampliaciones de sus empresas que les permitan mejorar sus ganancias
y valor a sus negocios, dando apertura a nuevos inversionistas o con la reinversién de
las utilidades.

Fomentar entre los empresarios, accionistas y administradores de las pequefas y
medianas empresas de la industria hotelera del pais, la valoracién de sus empresas
que les permita conocer desde una vision financiera distinta sus empresas y que sobre

esa base se planteen nuevas metas y objetivos hacia el futuro.
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