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RESUMEN

El objetivo principal de este trabajo es establecer una metodologia, apoyada en
indicadores de capital intelectual y en las opciones reales, para valorar el efecto del
capital intelectual sobre la valoracion de empresas. La importancia del capital
intelectual cada vez estd mdas presente en la empresa, aspectos tales como la
globalizacién, la mayor volatilidad de los mercados, las nuevas normas internacionales
de contabilidad, entre otros, hacen fundamental la valoracion de dicho capital y el efecto
del mismo sobre la valoracion de empresas. La metodologia propuesta, sobre la base de
la valoracion de la empresa en funcion del cash flow libre, se incorpora a través de
indicadores el efecto del capital intelectual y, finalmente se utilizan las opciones reales
para valorar la capacidad del equipo directivo. De esta manera, con esta metodologia se

reduce la infravaloracion que suelen proporcionar los métodos tradicionales.

PALABRAS CLAVES: Valoracion de Empresas, Capital Intelecual, Cash Flow Libre,

Riesgo, Opciones Reales.

ABSTRACT

In this article, we establish a methodology base both on indexes of intellectual capital
and the real options. To value the effect of the intellectual capital on the valuation of
companies. Nowadays, the importance of the intellectual capital is present in the
company. The globalization, the growth of the risks of the markets, the new General
Plan of Accounting, among others, make the valuation of this capital and its effect
necessary on the valuation of companies. The methodology values the firm using the

method of discounted cashflows, intelectual indicators and Montecarlo Simulation.

KEY WORDS: Firm Valuation, Intelectual Capital, Free Cash Flow, Risk, Real
Options.
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1. INTRODUCCION

El método de los flujos descontados o discounted cash flow es una de las técnicas mas

completas y de las més utilizadas en el proceso de valoracion de empresas.

La superioridad del método de los flujos descontados viene dada porque:

v El valor queda visiblemente definido y condicionado por un sistema de expectativas
de renta, determinadas en base al rigor y objetividad que incorpora la informacion
ofrecida por el plan financiero.

v’ Estas expectativas quedan penalizadas por un cierto coste de oportunidad,
claramente identificado y cuantificado.

v Este coste de oportunidad asume el concepto de riesgo y se modifica en funcion de
él.

v Se supera el concepto de la liquidez inmediata o previsible. Lo que da valor a la
inversion no es solo la liquidez previsible que se pueda obtener, sino la liquidez que
la empresa es capaz de generar en el futuro y que, potencialmente, puede quedar
libre o disponible (cash flow libre). EI montante de la misma representa la liquidez
maxima que podria ofrecer la empresa —a largo plazo— al conjunto de sus inversores,
sin poner en peligro el funcionamiento econdmico-financiero y las politicas
previstas.

Sin embargo, es preciso poner de manifiesto que los recursos intangibles, como

elementos generadores de resultados econdmicos de las empresas son ignorados, al

menos directamente, en la construccion de los cash flows. No tenerlos en cuenta en el
proceso de valoracion supone una debilidad que es necesario corregir.

Ademas, este modelo tampoco tiene en cuenta las posibles opciones de que el plan no se

cumpla, tanto por las desviaciones positivas como negativas. Estas dos limitaciones

hacen que el modelo de flujos descontados “penalice” el valor de la empresa.

Para salvar la primera limitacion, es importante construir indicadores de Capital

Intelectual y ver, a través del comportamiento que han tenido en la organizacion, su

nivel de incidencia en sus resultados econdémicos. Esto nos permitird identificar las

variables de Capital Intelectual mas relevantes, cuya tendencia se considerard en la
proyeccion de la cuentas previsionales y de los flujos de fondos.

En el proceso necesitaremos identificar claramente las variables de Capital Intelectual

de la empresa. Para realizar medidas apropiadas de los Activos Intangibles es preciso
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categorizar los componentes del Capital Intelectual, de tal manera que nos permita
construir indicadores de Capital Humano, Capital Relacional y Capital Estructural. Una
vez analizado el comportamiento histdrico de los indicadores elegidos durante una serie
de periodos, probaremos su nivel de incidencia en los resultados economicos de la
empresa a través de las correlaciones existentes. Los mas correlacionados seran aquellos
a los que se les deba prestar mayor atencion por su nivel de incidencia en la consecucion
de los resultados econdmicos (ventas, cash flows, etc.).

Proponemos emplear en el andlisis, algunos de los indicadores que mostramos en la
tabla 1 y utilizar sus tendencias para sacar las conclusiones que nos permitan
argumentar la trayectoria del negocio y la construccién de sus proyecciones futuras.
Nuestra hipdtesis se basa en que los recursos intangibles producen impacto en los

resultados econdmicos de las organizaciones y que el Capital Humano es un factor

promotor del valor y de la generacion de resultados, por lo que ignorarlos en el proceso
de valoracion constituye una debilidad que es necesario corregir.

Con respecto a la segunda limitacion, debemos dejar claro que el descuento de flujos
estd en funcion de un plan financiero, bajo unas determinadas politicas que se piensan
estables en el tiempo. La posible alteracion de las mismas en un futuro mas o menos
proximo —opciones o alternativas— es obvio que podria crear o destruir valor, de manera
incremental, respecto a la cifra de valoracion previamente establecida (Myers, 1996;
Kulatilaka y Marcus, 1992; Phelan, 1997).

En este sentido, varios trabajos concluyen que los directivos suelen ser conscientes de
forma intuitiva de la existencia de multiples opciones sobre activos reales, debido a su
experiencia empresarial, aunque en muchos casos desconocen los modelos de
valoracion que proporciona la Teoria de Opciones. Es decir, revelan que los
responsables de las empresas suelen pensar en términos de opciones, sin tener
necesariamente una formacion especifica sobre las mismas (Dixit and Pindyck, 1994;
Kenma, 1993; Desai, 2000). Lo anterior ha llevado a la consideracion de las opciones
reales como complemento a las técnicas tradicionales del modelo de los flujos
descontados, con el fin de salvar los inconvenientes presentados por éste. Precisamente,
la rigidez atribuible al plan financiero constituye la principal restriccion de la técnica de
los flujos descontados al definir un “Unico camino” por el que pasard la empresa, sin

“dar opcion” a la posibilidad de elegir entre varios caminos que determinen el futuro de
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la misma. La teoria de las opciones reales intenta “incorporar flexibilidad” al plan
financiero valorando la opcion de poder tomar un nuevo camino por no cumplirse los
objetivos establecidos en el plan financiero.

INDICADORES DE CAPITAL HUMANO

FLUJO DE FONDOS / EETC-
PERSONAS CLAVES / PLANTILLA s gﬁ‘;\)/IAACI\II(D)AD PRODUCTIVA DEL CAPITAL

DIRECTIVOS /PLANTILLA 10.  PROMEDIO DEL VALOR ECONOMICO
PERSONAL DE APOYO / PLANTILLA R B VAL OR ECoNOMICO
D ORES/ FANTILLA 11, RENDIMIENTO DE LA INVERSION EN
PROMEDIO ARIOS DE EXPERIENCIA :

EDAD MEDIA DE DIRECTIVOS CAPITAL HUMANO

INVERSION EN FORMACION/EETC*

O NG A WN

INDICADORES DE CAPITAL RELACIONAL

FLUJO DE FONDOS / NUMERO DE CLIENTES

VENTAS / FLUJO DE FONDOS 9 PRECIOS / PRECIOS DE LA COMPETENCIA
ROTACION DE CLIENTES 10.  POSICION, RANKING DE LA EMPRESA
INGRESO MEDIO POR CLIENTES 11.  ANTIGUEDAD DE LAS RELACIONES CON
TAMARO DE LOS CLIENTES ENTIDADES FINANCIERAS

EBITDA/N° DE CLIENTES 12, TIPOS DE CREDITOS OBTENIDOS, TASA Y
N° DE ALIANZAS ESTRATE GICAS PLAZO.
GASTOS DE PROMOCION Y MARKETING

PN A WN P

FLUJO DE FONDOS / INVERSION TECNOLOGIA

N° DE PROCESOS DOCUMENTADOS

INDICE DE SATISFACCION DE EMPLEADOS

FLUJO DE FONDOS / INDICE DE SATISFACCION DE EMPLEADOS
INVERSION TECNOLOGI A E INFORMACION/ EMPLEADOS

EVA / PROCESOS DOCUMENTADOS

EVA / INDICE DE SATISFACCION EMPLEADOS

Noo srod

* EETC (Equivalente de empleados a tiempo completo)

Tabla 1: Indicadores de Capital Intelectual
Fuente: Jiménez y Escobar (2007), p. 96 y elaboracion propia

En este trabajo nos referiremos al sector hotelero, donde cada vez se le da mas
importancia a los multiples intangibles que intervienen en los cambios que se estan
produciendo en el mismo.
2. OPCIONES REALES
La teoria de opciones reales adquiere importancia en aquellos sectores o empresas en
los que la dosis de incertidumbre o riesgo es muy alta y en los que se puede responder
flexiblemente ante la nueva informacion. Igualmente, son importantes las opciones
reales es en aquellos casos en los que, tras aplicar las técnicas tradicionales de los flujos
de caja, los proyectos no sean interesantes para llevarlos a cabo en este momento, pero
si al cabo de cierto tiempo (decisiones de inversion contingentes).
De esta forma, la existencia de posibles opciones matiza al alza el valor de la empresa,
por lo que bajo esta teoria (Myers, 1996; Martinez y Garcia, 2005):

Valor de la empresa = Valor discounted cash flow + Valor de la Opcién
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Una consideraciéon a tener en cuenta es que la mayoria de las compafiias poseen

opciones reales, pero lo complicado es identificarlas y especificarlas. Los tipos de

opciones reales no son mas que diferentes oportunidades que se puedan presentar en la

empresa, entre las que destacan como principales (Myers 1984; Kester 1984; Amram y

Kulatilaka 2000; Ruiz y Jiménez 2000 y Lamothe y Aragén, 2003):

» Opcion de crecimiento. Ante unas condiciones mas favorables de lo

inicialmente esperado, el gerente podria establecer una estrategia de crecimiento
basada en aumentar el negocio aprovechando el desarrollo potencial del sector
en el que estd inmerso; para incrementar las ventas, cambiar y dar un giro al
producto mediante la modernizacion de procesos o plantas de produccion.;
integracion horizontal o vertical.

Opcidén de Aprendizaje (diferir). Establecer una estrategia de aplazar la
inversion hasta tener mas informacién para acometerla.

Opcion de reduccion. Si el plan financiero en marcha no resulta factible, el
gestor podria reducir la actividad al objeto de disminuir las pérdidas. La
estrategia puede plantearse llevando a cabo s6lo aquella actividad o actividades
que sigan siendo rentables dentro de la empresa; o en reducir todo el proyecto
ante la aparicion de situaciones desfavorables al mismo durante la realizacion
del mismo.

Opcion de abandono. Ante la inviabilidad del plan financiero en marcha, se
puede optar por abandonar. A veces, esta opcion suele convertirse en la venta de

la empresa.

El valor de estas opciones para la empresa depende de la influencia que puedan tener en

la revalorizacién de los flujos esperados inicialmente. Por tanto, la aplicacion de las

opciones reales adquiere importancia si éstas poseen algin valor. En este sentido:

La posibilidad de decidir el momento de ejercerlas hace que el valor sea muy
significativo.

El grado que otorga la opcion a ejecutarla diferencia entre aquellas sobre las que
la empresa posee el derecho exclusivo a ejercerlas (patentes, conocimiento de
una tecnologia dificilmente imitable por la competencia....), y aquellas sobre las
que la empresa posee un derecho compartido con las del resto del sector. Las

mas valiosas son las opciones exclusivas, mientras que las compartidas lo son
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menos, excepto cuando la posiciéon competitiva de la empresa es muy fuerte

hasta el punto de obtener la mayor parte del valor del proyecto aportado por la

opcion.
Los métodos para valorar opciones reales surgen como extension de la Teoria de las
Opciones Financieras, al adaptar su logica a la valoracion de activos reales (no
financieros). La adaptacion de los métodos tradicionales que aplica esta Teoria (Black-
Scholes y el Método Binomial), presentan una serie de limitaciones entre las que se
encuentra la dificultad de estimar la probabilidad asociada a cada uno de los posibles
escenarios originados': los resultados alcanzados por el cumplimiento del plan y, en las
situaciones en las que el plan no se cumpla, los obtenidos superiores o inferiores a los

inicialmente marcados. Es decir:

O

P Reducir

No supera el minim O
Abandonar
O—=——0

v Se cumple el plan

o X

orvd

MEDIA

DESVIACION TiPICA

/N

AN

PROBABILIDADES

Supera el maxims

Vender ALTO

T!
VARIABLE

Figura 1: Simulaciones de los posibles escenarios
Fuente: Amram (2000)

Para poder calcular la posibilidad de ejercer algunas de las opciones anteriores (reducir/
abandonar/ crecer/ vender), es necesario hallar una o varias variables explicativas del
valor de la empresa y ver la distribucion que siguen. Para ello, es necesario estimar el
valor medio de la variable explicativa asi como su desviacion tipica, para una vez

determinada su distribuciéon poder comenzar a realizar simulaciones sobre el plan

! Adsera y Vifiolas, (1997) exponen que uno de los factores que explican el potencial de la teoria de las opciones
reales es que permiten descontar escenarios de decision, y no simplemente escenarios de sucesos, como ocurre con el
método de los flujos descontados.
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financiero, utilizando la metodologia propuesta por la teoria de los arboles de decision,
el método de Simulacion Montecarlo.

Si tras las simulaciones, el valor de la variable no alcanza el objetivo marcado por el
plan, debemos ejercer la opcion y tomar uno de los nuevos caminos propuestos. Si se
alcanzara el valor marcado por el plan, se mantendra el camino marcado por éste.

Las principales propuestas espaiiolas de informes de capital intelectual toman en
consideracion las aportaciones realizadas por los principales autores internacionales que
han estudiado el Capital Intelectual (Kaplan y Norton, 1997; Sveiby, 1997; Edvinsson,
1999 y Lev, 2000). En este sentido es preciso mencionar la postura sostenida por el
Grupo de Expertos que elaboraron el Libro Blanco para la Reforma de Contabilidad en
Espafia (ICAC, 2002), asi como el Modelo Intelec (Euroforum, 1998) y los Documentos
Intellectus del Centro para la Sociedad del Conocimiento de Madrid (U.A.M).

Sin embargo, la mayor parte de la literatura referida al Capital Intelectual se centra en
los aspectos estratégicos y, en menor medida, a la valoracién de cara a los mercados.
Sobre este particular hemos de sefialar que la literatura que estudia la influencia de los
activos intangibles sobre el precio de mercado de las acciones, hay que distinguir entre
aquellos autores que intentan cuantificar los activos intangibles en funcion de métodos
no financieros (Kaplan y Norton, 1997; Edvinsson, 1997; Sveiby, 1997; Lev, 2000) de
los que lo hacen en funcion de métodos financieros (Tobin, 1978; Edvinsson y Malone,
1999; Lev, 2001).

Por otro lado, otro argumento que ofrecen los académicos es que ademas de los activos
tangibles e intangibles, las empresas poseen Opciones Reales, que generan valor para la
empresa al flexibilizar sus decisiones estratégicas (Trigeorgis, 1997; Kester, 1984;
Luehrman, 1998; Amran y Kulatilaka, 2000; Ferndndez, 2002; Lamothe, 2003). De esta
manera, las Opciones Reales valoran la capacidad del equipo directivo para adoptar
distintas politicas en funcion de los cambios del entorno. Asi, debemos valorar la opcion
de tener que tomar un nuevo camino por no cumplirse los objetivos previamente
previstos. De esta forma, las opciones matizan al alza el valor de la empresa en funcion
de la eleccion entre distintos caminos —demorar, ampliar, abandonar, diversificar, etc.-
que dicha sociedad decida tomar, ayudando a solucionar el problema de la

infravaloracion.
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Nuestro estudio busca establecer la relacion existente entre el valor de la empresa, el
Capital Intelectual y la flexibilidad del equipo directivo para afrontar los cambios que se
produzcan en el sector o mercado, medida a través de las opciones reales. En este
sentido, nuestro trabajo se aproxima a las lineas de trabajo seguidas por Amran y
Kulatilaka (2000); Fernandez (2002) y Lamothe (2003).

3. SECTOR HOTELERO Y OPCIONES REALES. ESTUDIO EMPIRICO

El sector hotelero constituye uno de los subsectores mas destacados del sector turistico
y del sector econdmico espafiol. En los ultimos afos, el sector turistico ha evolucionado
enormemente tanto en complejidad como en tamafo, debido a aspectos tales como la
internacionalizacion de la actividad, el aumento de riesgos, la aparicion de nuevos
productos de inversion y financiacion, etc. Ademas, el sector del turismo —y dentro de
¢l, el subsector de la hoteleria- posee unas caracteristicas especificas en las que cobran
especial protagonismo los intangibles relacionados con las personas, con los empleados
que trabajan en un hotel. Igualmente, son importantes los intangibles emanados de la
estructura, disefio y procesos de la organizacion del hotel; los generados por las
relaciones que mantiene con los clientes; los que le puede proporcionar el hecho de estar
situado en una magnifica playa; o de estar en una ciudad turistica con museos y
catedrales de renombre; o por estar en las proximidades de un determinado campo de
golf, etc. Todos estos intangibles han de ser tenidos en cuenta porque afectan al valor y
a los resultados obtenidos por el hotel.

En definitiva, en el contexto de incertidumbre en el que se halla inmerso el sector
hotelero se hace cada vez mdas imprescindible la consideracion de los elementos
intangibles dentro de la gestion y valoracion de dicho sector, ya que cuanto mas
cambiante es el sector o empresa mas importancia cobran los intangibles.

Ademas, es muy importante poder valorar la capacidad de actuacion de la Direccion de
la empresa para alterar el curso de los proyectos de inversion, es decir, de poder tomar
una decision después de ver como se desarrollan los acontecimientos. Esta flexibilidad
en la gestion se puede valorar aplicando la Teoria de las Opciones Reales. Asi, debemos
valorar la opcién de tener que tomar un nuevo camino por no cumplirse los objetivos
previamente previstos. De esta forma, el enfoque de las opciones reales permite
incorporar en el andlisis del valor de las inversiones empresariales los beneficios

derivados de la flexibilidad y de su potencial estratégico.
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En realidad, las opciones reales incorporan aspectos de Capital Intelectual, al considerar
que la empresa, mediante la inversion, ademas de poseer el derecho sobre los flujos
generados por el proyecto también posee unos derechos de decision que la capacitan
para la explotacion de nuevas oportunidades de inversion y que, por tanto, constituyen
la plataforma de lanzamiento de nuevos proyectos.
A la hora de realizar un analisis economico financiero del sector hotelero espanol
aspectos tales como el gran nimero de empresas que lo integran (més de 21.000 en el
afio 2007)2, heterogeneidad (tamafio, ubicacion, objetivo, etc.), diversos criterios de
clasificacion y la disponibilidad de informacién condicionan la manera de realizar dicho
examen. Si a esto afiadimos que en nuestro pais existe una relacion positiva entre la
categoria del hotel y la capacidad ofrecida (siendo los de mayor tamafio de cuatro y
cinco estrellas y los que presentan buenas expectativas de crecimiento en las
pernoctaciones, por lo que pueden garantizar una rentabilidad elevada, siempre que no
se llegue a saturar este nicho de mercado) y que la clasificacion por categorias difiere de
una comunidad auténoma a otra (Sanz, 2006), para la realizacion del estudio de la
evolucion del segmento del sector hotelero correspondiente a las categorias de 4 y 5
estrellas hemos partido de una muestra de la base de datos SABI’ en la que se ha
tomado el tamafio del hotel para este criterio de clasificacion, basandolo en el nimero
de empleados. Posteriormente, el censo Alimarket' nos ha permitido realizar un
segundo filtro y eliminar aquellos hoteles que pertenecieran a otra categoria por
estrellas.
Por todo, nos basamos en una muestra de 206 empresas hoteleras de la base de datos
SABI, para cuya obtencion hemos considerado el cumplimiento las siguientes
caracteristicas:
e Tener, segun la Clasificacion Nacional de Actividades Econdémicas (CNAE), el
codigo de actividad correspondiente al 551 (hoteles y alojamientos similares).
e [Estar en activo en cada uno de los afios correspondientes al periodo 2003-2007.
e Durante este mismo periodo el nimero de empleados se encuentre comprendido

entre 50 y 250 trabajadores.

% Segun la Encuesta Anual de Servicios 2007 (28 de mayo de 2009, INE).

3 Sistema de Anlisis de Balances Ibéricos, cuya informacién, proveniente del Registro Mercantil correspondiente,
esta referida a mas de 940.000 empresas espafiolas y mas de 100.000 portuguesas.

* Esta Base de Datos nos ha servido para seleccionar los hoteles en funcién de las estrellas
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e Y, ademas, posean fondos propios positivos.

A partir de esta muestra, hemos obtenido para cada afio los datos medios ponderados de
cada una de las partidas del balance de situacion y de la cuenta de resultados. De esta
manera, hemos conseguido unos estados financieros anuales caracteristicos del sector
(correspondientes a los de un hotel medio representativo de la muestra). Esto nos ha
permitido realizar un estudio de la evolucion temporal del sector a través del analisis
econdmico-financiero del hotel medio, de tal manera que la informacion historica sirva
de base para hacer previsiones sobre la evolucion futura del sector.

La situacion de partida para el estudio de la marcha futura del sector viene dada por el
balance y la cuenta de resultados del hotel medio mostrados en la Tabla 2.

En la aplicacion del proceso de planificacion financiera se toma como horizonte de
planificacion los afios 2008 a 2012 y, para el caso de un escenario normal, en el
desarrollo de las diferentes estrategias se supone que no se van a producir variaciones
sustanciales en el sector” En lo que se refiere a la demanda, supondremos un nivel de
ocupaciéon medio del 60%°. Se mantendra una capacidad de 700 camas por dia (afio 365
dias). En este caso, hemos considerado las previsiones realizadas por el Observatorio de
la Industria Hotelera Espafiola (OHE)'. El precio medio proyectado es de 60 €/persona,
manteniéndose el comportamiento de los ultimos afos, es decir, que se ird
incrementando una media del 4% anual®.

Con respecto a los gastos de explotacion, la estimacion del consumo anual de materias
primas y de otros gastos de explotacion se hace en funcion de la contribucion que en el
afio 2007 tienen estas partidas en la cifra de ingresos (15,5% para el consumo y 15%
para otros gastos). Para los gastos de personal, hemos utilizado la informacién de la
plantilla media (160 empleados), el gasto medio por empleado (16.000 euros/afio) y un

incremento anual del 3,5%.

> Continian aplicandose las condiciones de las politicas de inversién y financiacion, de mantenimiento, de
crecimiento, existencias, cobro y pago anteriores.

5 Hemos considerado tanto la informacién proporcionada por los hoteles de la muestra como la ofrecida por la
Encuesta de Ocupacion Hotelera, EOH. Nos referimos a la ocupacion por plazas o camas y no a la ocupacion por
habitaciones.

7 El OHE “avanza una mayor oferta de plazas en la mayor parte de las comunidades auténomas. Se trata de
aperturas previstas en proyectos iniciados en 2001, con un incremento de plazas correspondientes a las categorias
superiores y una disminucion en las categorias inferiores”. http://www.cehat.com/frontend/cehat/El-Primer-Indice-
Del-Observatorio-De-La-Confederacion-Espanola-De-Hoteles-Preve-Mantener-En-2008-Los-vn2982-vst233.

8 Tomamos como referencia la variacion media que ha experimentado, en el periodo 2003-2007, el indice de Ingresos
Hoteleros, ITH, (medida estadistica del INE de la evolucion mensual de los ingresos obtenidos por los hoteleros).

310



ACTIVO FIJO 25.835.113 |FONDOS PROPIOS 18.159.050

ACTIVO CIRCULANTE 21.012.577 |CAPITAL SUSCRITO 11.518.423

EXISTENCIAS 171.792 |OTROS FONDOS PROPIOS 6.640.627

DEUDORES 2.077.161 FONDOS AJENOS L/P 18.588.966

ACTIVOS LiQUIDOS 14.763.625 |PASIVO CIRCULANTE 10.099.675

TESORERIA 4.000.000 |DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO 6.460.467

ACREEDORES COMERCIALES 832.868

OTRAS DEUDAS C/P 1.515.794

HP ACREED 1.290.546

TOTAL ACTIVO 46.847.691 |TOTAL PASIVO 46.847.691
IINGRESOS 8.807.283
Importe neto de Cifra de Ventas 8.530.167
Otros ingresos de explotaciéon 277.116
GASTOS EXPLOTACION 5.083.296
Materias Primas 1.351.493
Gastos de Personal 2.475.416
Otros Gastos 1.256.386
CASH FLOW * 3.723.988
Cuota de Amortizacion 1.138.100
RESULTADO DE LA EXPLOTACION (BAIT)** 2.585.888
Gastos Financieros 907.818
Ingresos Financieros 1.800.006
RESULTADO FINANCIERO 892.188
RESULTADO EXTRAORDINARIO 3.444.636
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (BAT) 6.922.712
Impuestos sobre Sociedades 1.290.546
RESULTADO NETO (BN) 5.632.166

* Beneficio Bruto Operativo (GOP)
** Beneficio Neto Operativo (NOP)

Tabla 2: Balance de Situacién y Cuenta de Resultados de partida
Fuente: SABI y Elaboracién Propia

En cuanto al Impuesto de Sociedades, se ha considerado el mismo tipo impositivo que
se obtuvo del sector, es decir, un tipo medio del 19%. La razén de esta cifra puede
obedecer, entre otros factores, al incentivo fiscal- Reserva para Inversiones Canarias
(RIC)’- que obtienen los hoteles canarios que forman parte de la muestra.

Una vez expuestos los aspectos fundamentales de este escenario normal, los diferentes
Cuadros presupuestarios se muestran en las tablas 3, 4y 5.

Con estos datos, el valor de los Cash Flows Libres (CFL) queda reflejado en la tabla 6,
donde también se muestra el valor de continuidad, valor que toma la empresa en el
horizonte no previsional, que hemos calculado mediante el ratio PER, tomando un PER
de 15,73, correspondiente al de la cadena SOL MELIA en el afio 2007, por ser la que

mas se aproxima a la estructura del hotel medio empleado como modelo para valorar.

° La intencién de la Reserva para Inversiones en Canarias (RIC) es la de estimular el esfuerzo inversor de las
empresas que desarrollan su actividad en las Islas. Este mecanismo fiscal permite una reduccion de la base imponible
en el Impuesto de Sociedades de hasta el 90% de los beneficios no distribuidos (antes de impuestos). Los recursos
con que las empresas doten a la RIC han de invertirse en un plazo de cinco afios.
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CUADRO DE CASHFLOW

Ingresos 9.198.000 9.565.920 9.948.557 10.346.499 10.760.359
Compras MP 1.430.294 1.489.353 1.548.912 1.610.853 1675.272
Existencias Iniciales 171.792 176.396 183.031 189.917 197.063
Existencias Finales 176.396 183.031 189.917 197.063 204.479
Consumo MP 1.425.690 1482.718 1542.026 1.603.707 1.667.856
Gasto Personal 2.560.000 2.649.600 2.742.336 2.838.318 2.937.659
Otros Gastos Explotacion 1.379.700 1.434.888 1.492.284 1.551.975 1.614.054
Gastos Explotacion 5.365.390 5.567.206 5.776.646 5.994.000 6.219.568
CASH FLOW EXPLOTACION 3.832.610 3.998.714 4.171.911 4.352.499 4540.791
Cuota de Amortizacion 1.138.100 1.138.100 1.138.100 1.138.100 1.138.100
RESULTADO DE LA EXPLOTACION (BAIT] 2.694.510 2.860.615 3.033.811 3.214.399 3.402.691
Gastos Financieros 929.448 867.485 805.522 743.559 681.595
Ingresos Financieros 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000
RESULTADO FINANCIERO 329.448 |- 267.485 |- 205522 |- 143.559 81.595
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (BA 2.365.062 2.593.130 2.828.289 3.070.841 3.321.096
Tmpuestos 449,362 492.695 537.375 583.460 631.008
RESULTADO NETO (BN) 1.915.700 2.100.435 2.290.914 2.487.381 2.690.087
Dividendos - - - - -
Rescrvas 1.915.700 2.100.435 2.290.914 2.487.381 2.690.087
AUTOFINANCIACION 3.053.800 3.238.535 3.429.014 3.625.481 3.828.187
Tabla 3: Cuadro de Cash Flow para un escenario normal.
Fuente: Elaboracion Propia
CUADRO DE CIRCULANTE
2007
EXISTENCIAS 171.792 176.396 183.031 189.917 197.063 204.479
VAR EXISTENCIAS 4.604 6.635 6.886 7.146 7.416
DEUDORES 2.077.161 2.116.800 2.201.472 2.289.531 2.381.112 2.476.357
VAR DEUDORES 39.639 84.672 88.059 91.581 95.044
ACTIVOS LIQUIDOS 14.763.625 | 12.000.000 | 12.000.000 | 12.000.000 | 12.000.000 | 12.000.000
VAR. ACTIVOS LIQUID - 2.763.625 - - - -
OBJ. TESORER 4.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000
VAR OBJ.TESOR - 2.000.000 B - 5 5
ACTIVO CIRCULANTE 21.012.577 | 16.293.196 | 16.384.503 | 16.479.448 | 16.578.175 | 16.680.836
VAR ACT.CIRCUL - 4.719.381 91.307 94,945 98.727 102.660
ACREEDORES COMERCIALES 832.868 869.932 905.853 942.078 979.752 1.018.932
VAR ACREED.COMERC 37.064 35.921 36.225 37.674 39.180
HP ACREED. 1.290.546 449,362 492.695 537.375 583.460 631.008
VAR. HP ACREED - 841.184 43.333 44,680 46.085 47 548
OTRAS DEUDAS C/P 7.976.261
VAR OTRAS DEUDAS C/P - 7.976.261 s 5 5 5
DIVIDENDOS - - - - -
VAR DIVIDENDOS - 5 5 5 5
PASIVO CIRCULANTE 10.099.675 1.319.294 1.398.547 1.479.453 1563.212 1.649.940
VAR PASIV CIRCUL - 8.780.381 79.253 80.906 83.759 86.729
FRR 10.912.902 | 14.973.902 | 14.985.956 | 14.999.995 | 15.014.964 | 15.030.895
NNFR 4,061,000 12.054 14,039 14,969 15.932
Tabla 4: Cuadro de Circulante para un escenario normal.
Fuente: Elaboracion Propia
PRESUPUESTO DE CAPITAL
GASTOS DE INVERSION 1.239.264 1.239.264 1.239.264 1.239.264 1.239.264
Saldo Programas Anter. 1.239.264 1.239.264 1.239.264 1.239.264 1.239.264
Inversién Renovacion - - - - -
NNFR 4,061,000 12.054 14.039 14.969 15.932
/AMORTIZACION FINANCIERA 5 5 5 5 5
INVERSIONES FINANCIERAS
TOTAL APLICACIONES 5.300.265 1.251.318 1.253.303 1.254.233 1.255.196
AUTOFINANCIACION 3.053.800 3.238.535 3.429.014 3.625.481 3.828.187
FINANCIACION EXTERNA 5
Ampliac Cap
Financ Ajena -
DESINVERSIONES
FINANCIACON EXTRAORD.
TOTAL RECURSOS 3.053.800 3.238.535 3.429.014 3.625.481 3.828.187
S/Dt - 2.246.465 1.987.217 2.175.711 2.371.248 2.572.991
S/D Acumul - 2046465 |- 259.248 1.916.463 4.287.710 6.860.702

Tabla 5:

Presupuesto de Capital para un escenario normal.

Fuente: Elaboracion Propia
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Horizonte | Previsional No Previsional
Ao T - ="

Resultado Neto (BN) 1.915.700 2.100.435 2.290.914 2.487.381 2.690.087

+ Amortizacién 1.138.100 1.138.100 1.138.100 1.138.100 1.138.100

CASH FLOW GENERADO || 3.053.800 3.238.535 3.429.014 3.625.481 3.828.187  |PERsoL mevia * BNao
- Inversiones Fijo 1.239.264 1.239.264 1.239.264 1.239.264 1.239.264

- Inversiones Circulante 4.061.000 12.054 14.039 14.969 15.932

[+ Gastos Financieros (1-t) 752.853 702.663 652.473 602.282 552.092

CFL empresa - 1.493.612 2.689.880 2.828.183 2.973.530 3125083 [VCyi, 42.315.074
|+ Variacién Deuda Financiera 0 0 0 0 U

- Gastos Financicros (1-t) 752.853 702.663 652.473 602.282 552.092

= CFL accionista - 2246465 | 1987217 | 2175711 | 2371248 | 2572991 [VCip, 42315074

Tabla 6: Calculo de los Cash Flows Libres para un escenario normal.
Fuente: Elaboracion Propia

Asi, si estamos interesados en el valor generado por la empresa en su totalidad la
variable a emplear serd el Cash Flow Libre de empresa (CFLempresa), que representa la
liquidez disponible para retribuir el capital (recursos propios y ajenos). En caso que
quisiéramos lograr el valor generado por las acciones, la variable que nos interesara sera
el Cash Flow Libre para el accionista (CFLaccionista), representa la liquidez que queda
disponible en la empresa para ser utilizada por el empresario y que, potencialmente con
el paso del tiempo, puede llegar a manos de los accionistas (Ruiz y Jiménez, 1999).

Una vez calculadas las rentas a actualizar, se procede a considerar el riesgo asociado a
las mismas en la tasa con la que se han de descontar. Como es sumamente importante
que exista una correspondencia entre la tasa y la renta a actualizar, para evitar la
sobrevaloracion o infravaloracion de la empresa o sector, hemos empleado el modelo de
mercado o CAPM para evaluar el riesgo de los flujos de caja libre.

Bajo la filosofia del CAPM, el coste de los recursos propios sera igual a la rentabilidad
que proporcionan los activos libres de riesgo a largo plazo mas una prima adicional que
le compense al accionista el riesgo que va a soportar.

En el célculo del coste de los recursos propios de nuestro hotel hemos considerado:

- Un tipo de interés libre de riesgo del 5%, correspondiente al interés de los bonos del
tesoro espafiol a 5 afios.

- Una prima de riesgo del mercado, (Ry - R), que representa la compensacion adicional
que los inversores esperan obtener por adquirir acciones en lugar de un activo libre de
riesgo, del 5%.

- Y un coeficiente beta (B) de 1,13, obtenido a partir del ajuste de la beta apalancada de
la cadena SOL MELIA.
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Por tanto, el valor de la tasa de actualizacion (k) a emplear para descontar los flujos de
caja cuando se valore desde el punto de vista del accionista sera del 10,65%.

Por otro lado, si realizamos la valoracion desde el punto de vista de la empresa
utilizamos el coste medio ponderado de los capitales, tomando como coste de los
recursos propios el calculado anteriormente y como coste de la financiaciéon ajena
después de impuestos el 4%. En este caso el valor alcanzado para la tasa de
actualizacion (k) es el 7%.

v CFL1 N CFL2 N CFL3 N CFL4 CFL VC,

= + >4
0 1+K) a+Kk)2 a+K)P a+K)?* 1+K)°® 1+K)

Como el namero de acciones asciende a 2.000.000, el precio de la accion de este hotel
medio seria de 18,96€ desde el punto de vista del empresario y de 14,92€ desde el punto
de vista del accionista.

Si en vez de proyectar el futuro del hotel medio teniendo en cuenta s6lo la retrospectiva
histérica y el sector se consideran, ademas, algunos indicadores de Capital Intelectual,
el escenario cambia a otro en el que se tiene mds en cuenta el estilo de gestion del hotel.
De esta forma, se puede determinar donde podria llegar la empresa si se mejorara la
utilizacion de dichos indicadores.

Asi, después de analizar las correlaciones de varios indicadores con variables como las
ventas y cash flows, concluimos que uno de los mas correlacionados es el de la
capacidad productiva de capital humano (CPCH), que refleja la contribucién de los
empleados del hotel a la cifra de ventas. En las previsiones supondremos que la mejora
de la CPCH en el horizonte previsional seguird la misma trayectoria mantenida hasta
ahora y se considerard ademads el efecto positivo que supondré la estabilizacion de la
plantilla en un 2% cada afo. Al incorporar el efecto de este indicador en los ingresos y
tras la realizacion, de nuevo, del proceso de planificacion en la tabla 7 se muestran los

Cash Flow Libres y el valor de continuidad.
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Horizonte | Previsional No Previsional
Anos [ 208 2000  aot0  aom am2 | .

Resultado Neto (BN) 2.187.246 2.425.958 2.674.639 2.933.800 3.203.977

+ Amortizacion 1.138.100 1.138.100 1.138.100 1.138.100 1.138.100

CASH FLOW GENERADO || 3.325.346 3.564.058 3.812.739 4.071.900 4.342.077  [PERsoL mevia * BNz
- Inversiones Fijo 1.239.264 1.239.264 1.239.264 1.239.264 1.239.264

- Inversiones Circulante 4.064.735 15.738 15.424 16.461 17.539

+ Gastos Financieros (1-t) 752.853 702.663 652.473 602.282 552.092

CFL empresa - 1.225.800 3.011.718 3.210.523 3.418.457 3.637.366 [|VCano 50.398.562
[+ Variacién Deuda Financiera 0 0 0 0 0

- Gastos Financieros (1-0) 752.853 702.663 652473 602.282 552.092

= CFL accionista - 1978653 | 2309055 | 2558050 | 2816174 | 3.085.274 |VCh 50.398.562

Tabla 7: Calculo de los Cash Flows Libres incorporando el efecto del
indicador CPCH en un escenario normal.
Fuente: Elaboracion Propia

En este nuevo escenario que se ha proyectado con indicadores de Capital Intelectual el
valor seria de 22,62€ desde el punto de vista del empresario y de 18,05€ desde el punto
de vista del accionista.

Sin embargo, a pesar de la consideracion de algunas variables de Capital Intelectual,
aun no hemos valorado la capacidad de respuesta del equipo directivo ante posibles
cambios en el entorno en el que se mueve el sector. Por esta razoén, en muchas ocasiones
el valor obtenido por el descuento de flujos estd por debajo del “real”.

De esta manera, cuando definimos el plan tenemos que ver las opciones que pueden
hacer que el plan no se cumpla, tanto en un escenario optimista como pesimista. Asi, en
nuestro caso si la ocupacion media del hotel se mantiene por encima del 80% (escenario
optimista), el hotel se podria plantear aumentar su capacidad productiva segin el
calendario establecido en la tabla 8. Si por el contrario, la ocupacion esta por debajo del
40% el hotel deberia plantearse, bien diversificar o liquidar. Debido a la complejidad y
falta de datos que se tendria para la primera alternativa (diversificar), optaremos para el
escenario pesimista por la liquidacion.

Inversiones estimadas (miles de euros)

Construcciones 900 1.200 1.200 1.000 800
Instalaciones 1.100 1.250 1.250 1.300 1.200
Otro inmovilizado 500 550 550 700 600

2.500 3.000 3.000 3.000 2.600

En un escenario optimista los nuevos Cash Flows Libres, valor de continuidad y valor

de la accion serian los que se reflejan en las tablas 8 y 9.
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Horizonte | Previsional No Previsional

Afos | [ 2008 2009 2010 2011 2012 || ...
Resultado Neto (BN) 3.231.699 3.295.734 3.368.905 3.451.592 3.576.589
+ Amortizacion 1.388.100 1.688.100 1.988.100 2.288.100 2.548.100
CASH FLOW GENERADO 4.619.799 4.983.834 5.357.005 5.739.692 6.124.688  ||PERsoL meLiA * BNzo2
- Inversiones Fijo 3.739.264 4.239.264 4.239.264 4.239.264 3.839.264
- Inversiones Circulante 4.305.428 89.722 65.628 66.692 60.194
+ Gastos Financieros (1-t) 1.323.903 1.235.643 1.147.383 1.059.122 970.862
CFL empresa - 2.100.991 1.890.491 2.199.495 2.492.858 3.196.092 |[[VCyy, 56.259.741
Valor de la accion* 22,89 [* El Valor de empresa dividido por 2.000.000, nimero total de acciones ordinarias
[+ Variacion Deuda Financiera 13.160.000 -  940.000 - 940.000 - 940.000 -  940.000
- Gastos Financieros (1-t) 1.323.903 1.235.643 1.147.383 1.059.122 970.862
= FCL accionista 9735106 |- 285152 | 112112 | 493735 | 1285230 |VCy» 56.259.741
Valor de la accion* 21,84 |[I* EI Valor de empresa dividido por 2.000.000, nimero total de acciones ordinarias

Tabla 8: Calculo de los Cash Flows Libres y del valor de la accién en un escenario optimista.
Fuente: Elaboracion Propia

Horizonte | Previsional No Previsional
I R TR TR TR S

Resultado Neto (BN) 2.418.891 2.817.974 3.274.816 3.795.117 4.417.526

+ Amortizacion 1.388.100 1.688.100 1.988.100 2.288.100 2.548.100

CASH FLOW GENERADO 3.806.990 4.506.074 5.262.916 6.083.217 6.965.626  |[PERsoL meLiA * BNao12
- Inversiones Fijo 3.739.264 4.239.264 4.239.264 4.239.264 3.839.264

- Inversiones Circulante 4.294.251 85.523 74.534 76.866 71.776

+ Gastos Financieros (1-t) 1.323.903 1.235.643 1.147.383 1.059.122 970.862

CFL empresa - 2.902.622 1.416.929 2.096.500 2.826.208 4.025.448 |[VCyy, 69.487.692
Valor de la accién* 27,40 |* El Valor de empresa dividido por 2.000.000, nimero total de acciones ordinarias

[+ Variacion Deuda Financiera 13.160.000 |- 940.000 |- 940.000 |- 940.000 |- 940.000

- Gastos Financieros (1-t) 1.323.903 1.235.643 1.147.383 1.059.122 970.862

= FCL accionista 8933475 | 758714 | 9117 | 827086 | 2114586 [VChy 69.487.692
Valor de la accion* 25,59 |* El Valor de empresa dividido por 2.000.000, nimero total de acciones ordinarias

Tabla 9: Calculo de los Cash Flows Libres y del valor de la accién incorporando el efecto del
indicador CPCH en un escenario optimista.
Fuente: Elaboracion Propia

En un escenario pesimista, el valor de liquidacion seria el proporcionado por el valor
, - 1 .. . ., . .,
teorico (VT)'’. Tomando como principal fuente de informacion el Balance de Situacién

2007“, el valor tedrico se define como:

_ Valor contableneto _ Activo- Activo Ficticio - Pasivo Exigible  18.159.050
N°de Acciones N°deAcciones 2.000.000
= VT =9,08 €/accion

VT

Por ultimo, nos queda determinar las probabilidades de que la ocupacion esté por
encima del 80% y por debajo del 40%. De esta manera, vamos a analizar como afecta al
valor de la empresa la posibilidad de afiadir una opcidon de crecimiento en caso de que

las expectativas evolucionen de una forma positiva y una opcién de liquidacion en caso

" para calcular el mismo suponemos que el capital social de la empresa esta compuesto por 2.000.000 de acciones.
t Reflejado en la tabla 2.
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contrario. Estas opciones las aplicaremos en el caso de la proyeccion de los flujos en
base a indicadores de Capital Intelectual. Asi, consideraremos que se produce la opcion
de crecimiento cuando la ocupacion supera el 80%, esto equivaldria a unos ingresos
anuales superiores a 12 millones de euros y a un indicador CPCH superior a 72.000.
Por otro lado, la opcion de liquidacion se producira cuando la ocupacion esté por debajo
del 40%, los ingresos por debajo de 7 millones de euros y la CPCH por debajo de
43.000.

Si el hotel tiene la suficiente flexibilidad para llevar a cabo las nuevas estrategias
definidas por las opciones reales, tanto para el caso de superar el limite maximo de la
variable como el de no alcanzar el minimo, la gerencia tendra que determinar cual es el
valor de estas opciones alternativas.

Para poder calcular las probabilidades de ocurrencia de que se produzca la opcion de
crecimiento o la de liquidacion aplicamos la Simulacion de Montecarlo utilizando el
programa informatico Crystalball. Para su aplicacion vamos a simular la variable
CPCH, suponiendo que sigue una distribucion normal, tiene un valor medio de 60.500 y
una desviacion estandar de 15.000. Para obtener los resultados que presenta la figura 2
hemos realizado 15.000 iteraciones, ya que a partir de aqui el aumento de dichas

iteraciones no alteraba los resultados obtenidos.

15.000 Iteraciones Distribuician Mormal 14973 Mostrado

BIoUsN2alH

Probahilidad

20,000 I 30.000 100.000
43.000 72.000

4 4
edia ’7 Desv. Est ’7

Figura 2: Simulaciones de los posibles escenarios en el Sector Hotelero

El resultado nos muestra que la probabilidad de un escenario optimista es del 26% y la
de uno pesimista del 8%. Por ello, el valor de la accion ascenderia a:

V3 =9,08 * 8%+22,62*66%+27,40%26% = 23,04 € para la empresa.

V3 =9,08 * 8%+18,05%66%+25,59*26% = 20,33 € para el accionista.
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Finalmente, podriamos presentar un ultimo cuadro donde se recojan los resultados

alcanzados en cada uno de los escenarios.

PESIMISTA|INORMALJ|OPTIMISTA
Probabilidad 8% 66% 26%
—_|[Valor sin iCIT (empresario) 9,08 18,96 22,89

Va or con iCI (accionista) | 9,08 | 18,05 |[ 2559 |

alor con iICl'y Opcmnesl

(empresarlo) 23,04
alor con iCI y Opcione
accmnlsta) 20,33

Tabla 10: Resumen de los distintos escenarios.
Fuente: Elaboracion Propia

5. CONSIDERACIONES FINALES

En este trabajo hemos podido comprobar la principal limitacion que presenta el modelo
de flujos descontados cuando se aplica, sobre todo, a sectores o empresas que ofrecen
unos niveles elevados de crecimiento y volatilidad, es decir, la infravaloracion. Con la
finalidad de mejorar los resultados de la valoracién, hemos aplicado una propuesta que
incorpora indicadores de Capital Intelectual y las Opciones Reales a una muestra de 206
empresas hoteleras espafiolas, para mejorar las predicciones sobre los flujos de caja y la
simulacion de escenarios futuros para la empresa, respectivamente.

En nuestro caso, el sector hotelero podemos incluirlo en el marco anteriormente
sefialado, ya que es una actividad donde el nivel de crecimiento, tanto del nimero de
turistas como de capacidad ofrecida, ha aumentado, considerablemente, en los ultimos
anos.

De esta manera, cuando hemos aplicado nuestro modelo a los hoteles de mayor tamafio
medio, que, precisamente, son los de categoria superior, hemos constatado que al aplicar
el modelo de flujos descontados utilizando el cash flow libre, sin considerar
explicitamente ningun aspecto de intangibilidad, obtuvimos el menor valor (V1). La
consideracion de la gestion del capital humano se ha incorporado basando las
proyecciones en el indicador de capital intelectual capacidad productiva de capital
humano (CPCH) por su mayor correlacion con el valor y la disponibilidad de
informacion, proporcionando un valor de la empresa (V2), desde el punto de vista del
empresario, de 22,62 € por accion. La utilizacion de las Opciones Reales para

incorporar al modelo anterior el valor intangible que aporta la capacidad de respuesta
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del equipo directivo si las expectativas evolucionan de forma positiva (opcion
crecimiento) o de forma negativa (opcién de liquidacion) indica, tras la Simulacion
Montecarlo mediante el programa Crystalball, que la probabilidad de ejercer la opcién
de crecimiento es del 26%; la de abandono del 8% y ninguna opcion, del 66%. Por
tanto, al considerar las Opciones Reales el valor de la empresa (V3), desde el punto de
vista del empresario, es de 23,04 euros/accion.
Proceder de este modo nos ha permitido estructurar el valor, de tal manera que al centrar
la empresa su atencion en la gestion de los recursos humanos los resultados mejoran y
el valor de la empresa crece en 3,66 euros por accion, lo que representa un 19,3% del
valor. Por otra parte, la existencia de Opciones Reales en la empresa por la flexibilidad
que aporta el equipo directivo supone un aumento en el valor de 0,42 euros por accion,
lo que representa un incremento de un 1,86% sobre el valor. Por ello, en nuestro caso, el
efecto del Capital Intelectual supone un aumento de un 21,16% en el valor de la
empresa.
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