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Valuacién de Hoteles City Express mediante el método de flujos
de efectivo descontados

Hotels City Express valuation by the method of discounted cash flows

Maria del Rosario Demuner Flores
Universidad Autbnoma del Estado de México, México.
Nancy Lépez Romero
Universidad Autonoma del Estado de México, México.

Resumen:; El turismo en México es factor de desarrollo y motor de crecimiento, su
contribucién al Producto Interno Bruto (PIB) nacional proviene especialmente de
servicios de alojamiento. El ambiente continuo en el que se desenvuelve la industria
hotelera impulsa a sus inversionistas a identificar, analizar e implementar estrategias
que generen valor a fin de obtener maximos beneficios econémicos.

Las empresas en crecimiento, registran aumentos significativos en sus ingresos,
empero son vulnerables ante la volatilidad de los mercados que impacta el precio
de sus acciones. A fin de cautivar inversionistas deben demostrar su generacion de
valor; dadas sus caracteristicas, el método DCF resulta ser el mas adecuado. El
objetivo es determinar el valor de una empresa en crecimiento para identificar su
sobrevaluacién o subvaluacion. Se realiz6 un estudio cuantitativo, descriptivo que
determind el valor de HCITY a 2014 con proyeccion a 2024. El resultado reveld
subvaluacion de 38% en comparacion con el valor de mercado. La identificacion de
un valor mayor refuerza la confianza del inversionista, que en el caso de empresas
en crecimiento, es importante debido a la necesidad de mas aportaciones para
alcanzar la etapa de madurez.

Palabras claves: Valuacion de empresas, valoracion/valuacién de hoteles,
empresas en crecimiento, flujos de efectivo descontados.

Abstract: In Mexico, the tourism is regarding as a growth factor, its contribution to
the GDP specially comes from lodging services. Hotel industry is developed in a
highly changeable environment where investors are driven to identify, analyze and
establish strategies which furnish value in order to gain maximum economic profits.

Businesses in the growth stage, record significant augmentation in their income,
nevertheless these are more vulnerable to the market volatility, which impacts its
share prices. In order to hold investors, the business shall prove its value creation;
due to its featuring, DCF method turns to be the most ideal method. The aim of this
research is to determine the value of a growing company in order to identify whether
it is overvalued or undervalued. A quantitative, descriptive study was performed in
order to determine the value of HCITY for 2014 with a projected period until 2024.
The result revealed HCITY is undervalued by 38% in contrast to the market value. A
higher value detonate confidence of investors which in the case of growth stage
business is vital owing to more contribution neediness in order to reach a mature
stage.

Keywords: Business valuation, hotels appraisement/valuation, growing businesses,
discounted cash flow.
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Introduccion
El sector turistico en el mundo se considera una fuerza impulsora de exportaciones y del
comercio internacional, generadora de empleos, promotora de avance social y
oportunidades de crecimiento econémico en paises industrializados y en vias de

desarrollo (OMT, 2014).

Pese al dinamismo del turismo que permea a una vasta gama de sectores econémicos
que se relacionan con éste, la OMT (2014) revel6 que en los Udltimos afios ha
experimentado descensos en competitividad turistica. En gran parte se debe a la
complejidad de factores que intervienen en ella. Sus atributos varian si se analizan
empresas, ramos de actividad, paises o destinos turisticos y, de la misma manera, si se
analiza desde el punto de vista de la economia, del marketing o de la sostenibilidad

(Amaya et al., 2015).

En México, el PIB turistico para el ejercicio 2014 correspondio a 8.5%, en donde el 1.3%
provino de bienes y 7.2% de servicios (alojamiento, cuotas de mantenimiento e
imputacion). Asi mismo, la generacion de empleos por actividades relacionadas con el
turismo ascendié a mas de 2.3 millones de empleos remunerados, de los cuales los
servicios de alojamiento representaron un incremento del 3.1% respecto al afio anterior
(INEGI, 2015). De acuerdo con el Plan Nacional de Desarrollo 2013-2018, el sector turistico
es considerado un factor de desarrollo y motor de crecimiento, por lo que se espera que
dichas cifras se incrementen en Latinoamérica y economias emergentes (SECTUR, 2014),
en el caso especifico de México se ha venido observando una tendencia creciente del

76% en el consumo turistico interno destinado a negocios de 2003 a 2012 (INEGI, 2015).
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Dentro de las contribuciones al PIB turistico se encuentra Hoteles City Express (HCITY),
una cadena mexicana lider de hoteles de servicio limitado! y de mayor crecimiento en
México (ver figura 1) en cuanto a numero de hoteles, nUmero de habitaciones, presencia
geografica, participacion de mercado e ingresos; se distingue por brindar alojamiento de
alta calidad, estandarizado, comodo y seguro, precios competitivos, con la finalidad de
satisfacer al segmento econdémico del viajero de negocios, operando bajo programas de

sustentabilidad y responsabilidad social (HCITY, 2013:11).

HCITY sostiene alianzas con las principales aerolineas, programas de lealtad, de
marketing y distribucion de cuartos; esquema de negocios que le ha permitido ser
competente ante la ciclicidad de la industria y ante sus pares. Su visidn es convertirse en
la cadena hotelera favorita del turista de negocios, de tal forma que llegue a posicionarse
como la cadena hotelera mas importante tanto en México como en Latinoamérica (HCITY,

2014b).

HCITY fue fundada el 1de mayo de 2002; su primer hotel se inauguré en 2003, al cierre de
diciembre 2014, la cadena contaba con mas de 10 900 habitaciones sirviendo a casi 2.5
millones de huéspedes anualmente (HCITY, 2014a). Su cobertura también se extiende en
Costa Rica, Colombia y préximamente Chile y Perd. Parte de su estrategia es poner en
operacién un hotel nuevo cada 6.3 semanas en promedio y alcanzar un ROIC? promedio
superior a 12% en sus hoteles estabilizados -3 afios de madurez- (HCITY, 2013:11).

Lo anterior es posible gracias a la construccion de una plataforma de negocios altamente
integrada y a la ubicacion de sus hoteles de forma estratégica en zonas urbanas y

suburbanas en los principales corredores econémicos del pais.

! Hoteles de servicio limitado son aquellos que brindan una combinacion de servicios reducidos como albercas, Internet, areas publicas,
salas de juntas, centros de acondicionamiento fisico y centros de negocios (HCITY, 2013: 6).
2 Rendimiento sobre el capital invertido (Return on Invested Capital: ROIC, el cual se determina dividiendo EBITDA entre inversion total.
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Aun asi, la compafiia esta expuesta a riesgos operativos e inherentes de la industria como:
competencia por parte de otros hoteles (One Hoteles, Real Inn, Ibis, Comfort Inn, Misién

Express, La Quinta Inns y Suites) y cambios econémicos a nivel nacional y mundial.

En junio de 2013, HCITY se enlistd en la Bolsa Mexicana de Valores con un precio minimo
de cierre de su accion en $18.75 y un precio maximo de cierre de $23.90. Para 2014 el
precio minimo de cierre fue de $23.28 y un precio maximo de cierre de $26.86, trayectoria

de alza que se muestra en la figura 2.

Figura 1. Nimero de hoteles y capacidad de alojamiento de 2003-2014
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Fuente: HCITY (2014c).
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Figura 2. Comportamiento del precio de la acciéon de HCITY
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de SiBolsa (2014).

La mayoria de las grandes cadenas hoteleras, tanto nacionales como extranjeras con
presencia en México, cuentan con varios afios en operaciéon en el mercado y con
situaciones financieras estables, lo que les ha permitido ser mas atractivas a los
inversionistas. No asi, firmas en fase de crecimiento dentro de su ciclo de vida, como es

el caso de HCITY.

Las empresas en crecimiento, segun Frykman et al. (2003), se caracterizan por tener flujos
de efectivo negativos, debido a fuertes gastos de capital, ademas de no decretar el pago
de dividendos, sino capitalizar sus fondos y depender del crédito comercial y bancario,
asi como el precio de lanzamiento en la oferta publica (Miller et al., 1984; Brenta, 2009;
Bulan et al., 2009). La rentabilidad sobre sus activos es inferior a la de empresas maduras,
tienen un ratio alto de valor de mercado en contraste con el valor en libros, su ratio de
apalancamiento es similar o superior al de empresas maduras, su forma de financiamiento

proviene principalmente de capital mas que de deuda (Brenta, 2009).
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Con respecto a esta Ultima caracteristica, se genera mayor aversion al riesgo por parte de
los inversionistas que invierten en empresas jovenes, ya que la volatilidad de los mercados
podria ocasionar pérdidas totales o parciales a éstos, y consecuentemente provocaria la
falta de aseguramiento de recursos a la empresa, frenando asi sus planes de expansion y

maximizacion del valor de la compaiiia.

Las metas de las empresas en crecimiento se enfocan a lograr un rapido incremento en
sus ingresos, éste debe ser superior al 15%, ademas se caracterizan por tener una
estructura organizativa funcional y la formalizacion temprana de politicas (Miller et al.,
1984). Una empresa en crecimiento es aquella en donde los primeros seis aflos después
del afio de la oferta publica inicial supera el crecimiento promedio de la industria en que
opera (Brenta, 2009; Bulan et al., 2009), adicionalmente, refleja buena imagen en
estrategia, ambiente (situacién), estructura y estilo de la toma de decisiones.
Externamente, los factores que repercuten en el crecimiento de este tipo de empresas son
los referentes al sector: competidores, clientes y proveedores; y factores
macroeconémicos: demogréficos, tecnoldgicos, sociales y gubernamentales (Santana et

al., 2006).

La fase crecimiento dentro del ciclo de vida® de una empresa, es significativa (Rodriguez,
2010) porque es cuando tiene la capacidad de generar valor a sus propietarios o
inversionistas, marcando asi su éxito. Adicionalmente en esta fase, se distinguen ingresos
crecientes que hacen imperativa la realizacion de inversiones a fin de mantener dicho

estado.

% Fases del ciclo de vida de una empresa: iniciacion, crecimiento, madurez, expansion o consolidacion y declinacion (Rodriguez, 2010:78).
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Elston (2002:19), afirma que el crecimiento de la empresa depende del acceso y
participaciéon a financiamientos, asi como acceso a mercados bursatiles. Siendo esta
Ultima no solamente una estrategia de crecimiento al ser una fuente de financiamiento, sino
también un facilitador que le proporciona a la firma una marca de prestigio, estimulando

la confianza del inversionista.

Un claro ejemplo de una empresa en crecimiento es el caso de HCITY, quien ademas de
la trayectoria mencionada ha registrado aumentos significativos en su utilidad de
operacion, utilidad neta y niveles de rentabilidad. Dadas las caracteristicas de este tipo de
empresas, se desconoce el valor real de su accién, es decir, se estima que su accion se
encuentra subvaluada respecto al valor de mercado que reporta al 2014, de $26.86. Las
consecuencias de desconocer el valor de una empresa pueden ser adversas, desde la
crisis hasta su colapso, ya que se corre el riesgo de subvaluar o sobrevaluar la empresa,
lo cual implicaria un detrimento a los intereses de los propietarios tanto originales como

futuros, segun Koller et al. (2010).

Por otra parte, el mercado no siempre refleja el valor de una empresa de forma consistente
y constante, debido al comportamiento sensible y fluctuantes expectativas de sus
participantes, haciendo necesario el uso de modelos que estimen el valor de la empresa.
En este sentido, la valuacién de empresas es una herramienta de analisis que estima el
valor de una empresa, independientemente de su ciclo de vida, con la finalidad de
determinar no solamente la riqueza que genera actualmente, sino su capacidad de
generar flujos futuros, lo cual sirve como parametro a los inversionistas para identificar
oportunidades de inversién. Si bien es cierto que, conocer el valor de una empresa no
eliminard los riesgos de mercado que enfrenta, la valuacidbn empresarial es una
herramienta de analisis, planeacién estratégica y de vigilancia que reduce dichos riesgos
al contemplar y moldear variables que impactan a la organizaciéon, apuntalando asi el

crecimiento de la empresa.
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En este contexto, el objetivo de esta investigacion es determinar el valor de Hoteles City
Express como una empresa en crecimiento y comparar éste con el valor de mercado para
identificar su sobrevaluacion o subvaluacion; se pretende que el valor determinado sirva
como base para la toma de decisiones a cargo de los ejecutivos de la alta administracion,

inversionistas y de interesados en la empresa.

El trabajo se estructura en tres apartados, en el primero, se presentan consideraciones
tedricas sobre valuacion de empresas y métodos, en el segundo, se describe la forma
metodoldgica con que se desarrollo el trabajo, y en el Ultimo, se muestran los resultados

obtenidos para presentar las conclusiones de la investigacion.

Valuacién de empresas

El término valor se confunde con el precio (Fernandez, 2014), el precio es el monto
acordado en una transaccion de compra-venta entre un demandante y un oferente sobre
una compafiia, el valor difiere en el momento de realizar una transaccion por parte de un
comprador y un vendedor, pero se espera que con el paso del tiempo, el valor de esa
inversion se incremente lo suficiente, a fin de cubrir el costo de ésta, de tal forma que
pueda ser compensado el riesgo que ambas partes tomaron (Koller et al., 2010). El valor
de mercado o de cotizaciéon de una empresa muestra las perspectivas del mercado sobre
la capacidad de ésta para generar ganancias y flujos de efectivo que remuneren al

accionista (Pallarés, 2007).
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En este sentido, (Besley et al. (2009) mencionan tres factores que intervienen sobre el valor
de una empresa: 1) externos o de mercado que incluye el entorno econémico nacional,
disposiciones legales emitidas por el gobierno, nimero de competidores nacionales e
internacionales; 2) internos o de la empresa donde el administrador financiero de la
organizaciéon toma decisiones para incrementar su valor; 3) de los inversionistas donde
puede influir la aversion al riesgo, disposicion para aportar recursos tanto para el

financiamiento de las operaciones como para su expansion.

La valuacion empresarial es un “proceso mediante el cual se busca la cuantificacion de
los elementos que constituyen el patrimonio de una compafiia, su actividad, su
potencialidad o cualquier otra caracteristica que dé valor a la empresa” (Sanjurjo et al.,
2003:76). Resulta util para la toma de decisiones, ya que la valuacion empresarial brinda
un punto de partida en el momento de buscar inversionistas, asi mismo favorece la
identificacion de generadores de valor y apalancamiento de la firma, lo cual refleja la

rentabilidad de la misma (Tapia et al., 2013).

Para determinar qué método de valuacion empresarial aplicar, (Frykman et al. (2003)
enfatizan que todo depende de la industria y caracteristicas en las que opere la compaifiia
en estudio, el ciclo de vida en el que se encuentre, el grado de detalle requerido en la
valuacion, los objetivos que se persigan y la informacién disponible. Entre los métodos que
sugiere la literatura (Frykman et al., 2003; Vifiolas et al., 2003; Tapia et al., 2013;
Damodaran, 2014), se encuentran:
e Relativos: parten de cifras del estado de posicion financiera y/o del estado de
resultados para determinar el valor de la empresa.
e Mixtos (Goodwill): miden el valor de los activos intangibles de la empresa.
o Descuento de flujos: calcula la cantidad de dinero que una empresa producira en
el futuro para posteriormente descontarlo a una tasa de descuento (Método

Discounted Cash Flow).
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e Creacion de valor: cuantifica la generacion o destruccion de valor en las
empresas (Método Economic Value Added).

e Opciones: determina el valor de un activo real (ejemplo: un inmueble, un proyecto
de inversidn, una empresa y una patente), incorporando la caracteristica de
flexibilidad a fin de ajustarse a los cambios del entorno de la compafia (Método

Black and Scholes).

Frykman et al. (2003) puntualizan que el método de Flujos de efectivo descontados o
Discounted Cash Flow (DCF) funciona bien para cualquier empresa, desde empresas en
crecimiento hasta firmas maduras multinacionales. No asi, el método opciones (Black and
Scholes), ya que es mas apropiado para compafiias que tienen un grado alto de
apalancamiento; es decir, empresas con inversiones intensivas como el sector energético
(petréleo y gas), industrias con inversion alta en: marketing e investigacion y desarrollo
como la industria farmacéutica, biotecnoldgica, de alta tecnologia, entre otras (Frykman et

al., 2003).

El método Black and Scholes, enfatiza la importancia de considerar el riesgo de forma
“flexible”; es decir, expandirse, posponer o abandonar el proyecto, mientras que los
métodos relativos, generalmente, consideran al riesgo en términos negativos (mayor riesgo
reduce el valor), el valor de la opcién (llamese proyecto, inversiones como oportunidades
de las empresas) aumenta tanto como la volatilidad —fluctuaciones en los flujos de

efectivo— aumenta (Frykman et al., 2003; Damodaran, 2012).

El método DCF calcula el valor de la empresa con base en la prediccion de la cantidad de
flujo de efectivo libre que producira ésta en el futuro, para posteriormente descontarlos a
una tasa de descuento, la cual esta en funcién del nivel de riesgo de los flujos estimados

(Fernandez, 2008).
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Este método también ha sido clasificado por algunos autores como método de ingresos,
debido a que determina el valor de la empresa con base en los rendimientos futuros netos
esperados, generados posteriormente a los impuestos, libres para los accionistas (UNAM,
PriceWaterHouse e IMEF, 2002), o bien como, métodos dinamicos (Vifiolas et al., 2003), al
considerar tanto informacion financiera histérica como perspectivas futuras que permitan

realizar prondsticos de las tendencias que puntualicen los flujos futuros de la entidad.

Mediante DCF se puede valorar cualquier componente del negocio, esto lo hace ser el
mas utilizado por los inversionistas con conocimientos y experiencia (Lesser et al., 1993);
en la valuacién de negocios hoteleros es el que tiene un mayor peso especifico en la

determinacion del valor final (Casanova et al., 2009).

Las etapas para construir el modelo de valuacion DCF, segun (Frykman et al. (2003:72) y

Siu, (2008:64), se presentan en la tabla 1.

Tabla 1. Etapas del modelo DCF

Pasivo -» Costo de la deuda [rd): rd» tasa efectiva simple: Interds/monto recibido
Capital - Costo de capital propio (rk): rk= Rf+ B (RM-Rf)

mo mu na
Variables macroecondmicas
Variables criticas que tardn los

|
{ e
1
T
1

[3 [
ETAPAL WACC {nﬂr:-z"ﬂ-r‘cg-.'"v.ll o)

grapaz | Provecdones

free Cash - Impuestos

REAPA Flow (FCF) + Cambios en el capital de trabajo
« Inversién en activo (Capex)
= Flujo de efectivo libre

Diszounted S (. LT,
ETAPA 4 | Cash Flow o (ewaco)' (14 wacc)? {1+ wacc)
(DCF)
rer,.
eravas | Veer Perpetvidad ™ A

Valor de la empresa= I DCF + valor terminol
Valor de capital= valor de la emp - valor de la deuda neta + pérdidas fiscales por amortizar
Valor por accién= valor de do del capital / ni de acci

ETAPAG | Valor final

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Frykman et al. (2003:72) y Siu (2008:64).
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Metodologia

Hoteles City Express se considera una empresa en crecimiento debido a que en 14 afios
ha logrado posicionarse en el mercado nacional e internacional con una tendencia a la
alza (ver figura 1); su aportacion al sector turistico radica en la apertura, en poco tiempo,
de hoteles establecidos en zonas estratégicas. A la fecha reporta cifras atractivas a
inversionistas debido a la trayectoria del precio de sus acciones (ver figura 2), al cierre de
2014 su precio se cotizé en $26.86, lo cual indica que la empresa estd generando valor,
aunque se desconoce en qué proporcion. Su precio de cotizacion no siempre refleja el
valor la empresa de forma consistente y constante, debido al comportamiento sensible del
mercado y fluctuantes expectativas de sus participantes, haciendo necesario el uso de

modelos que estimen el valor real.

En este sentido, el objetivo de esta investigacion es determinar el valor de Hoteles City
Express una empresa en crecimiento, y comparar este valor con el del mercado para

identificar su sobrevaluacion o subvaluacion.

Considerando las caracteristicas que describen una empresa en crecimiento, la seleccién
de HCITY se realizé por conveniencia de un total de 161 emisoras listadas en la Bolsa
Mexicana de Valores en octubre 2014. HCITY es una firma joven con rapida evolucion y
expansion no soélo a nivel nacional sino también internacional, que hace publica su

informacion.

Las companfias hoteleras son valoradas mediante su dimensién en metros cuadrados
(incluyendo mobiliario, equipo y mejoras) o mediante su rentabilidad operacional
(contratos, licencias, patentes y marcas) (Casanova et al., 2009), asi que su valuacion
resulta un hibrido de aspectos de inversion inmobiliaria, rentabilidad operativa y financiera,

razon por la que se decide usar el método DCF (ver tabla 1).
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Se opta por un estudio de corte cuantitativo, descriptivo que analiza la evolucién de la
informacién financiera de HCITY en el periodo 2011-2014 obtenida del Estado de Situacion
Financiera, Estado de Resultados Integral y Flujo de Efectivo publicados por la Bolsa
Mexicana de Valores; con el empleo de una regresion simple e indicadores estimados se
proyectan cifras para el periodo comprendido entre 2015-2024, se aplica el modelo DCF
y se realiza la comparacién con el valor de mercado. Para determinar la subvaluacion o
sobrevaluacion, se considera la condicion: Si valor calculado > valor de mercado =

subvaluacion; Si valor calculado < valor de mercado = sobrevaluacion.

Resultados y discusién
Los resultados obtenidos se presentan en el orden sefalado por el método DCF

presentado en la tabla 1.

Etapa 1. Determinaciéon de WACC

Indicadores de uso. Tasa libre de riesgo esperada: 5.86% de los Bonos a 10 afios
(B241205) publicada por la Casa de Bolsa Accival (2014). Mediante una regresion lineal
se determinan los rendimientos diarios de la accion HCITY comparada con los
rendimientos del indice del mercado, en este caso del indice de Precios y Cotizaciones
(IPC) a fin de calcular la beta mediante una recta de regresion en una hoja de calculo,
siendo el rendimiento esperado 16.4%. La deuda a niveles de mercado (D/E ratio) para
empresas comparables a HCITY para 2014 es de 40.05% (Damodaran, 2014) y de
acuerdo con el informe anual 2014 de Hoteles City Express, la compafia busca
financiamientos externos no superiores al 45% (HCITY, 2014c), porcentaje que se
considera como deuda a niveles de mercado para 2014. La ponderacién de la deuda:
AS5E/(.45E+1E) = 31%; si D=31%, E=69%. La tasa de Impuesto Sobre la Renta es de 30%.
Calculo de WACC= (69%*8.7%) + (31%*(6%*(1-.30)))= 7.3%
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Etapa 2. Proyecciones financieras

Para la construccion del Estado de resultados (ver tabla 2), se estima un crecimiento
continuo en nimero de habitaciones al mismo tiempo que en ocupacion, lo cual implica
unatasa de crecimiento en el nivel de ingresos similar; se asumen rendimientos marginales
decrecientes de 3.49% para 2015-2020, de acuerdo con inflacion esperada (Banorte IXE,
2014), que se mantendra constante hasta 2019, de 0.11% para 2020 y posteriormente

incremente un 0.1% hasta llegar a 4.0% para 2024.

De acuerdo con Deroos et al. (2004), el modelo basado en el principio que el valor de la
propiedad viene determinado por el retorno neto, se determina a partir del valor presente
de los beneficios futuros previstos, el beneficio se calcula a partir de una proyeccion de
ingresos y gastos; mediante el proceso de capitalizacién, en el descuento de flujos, estos
beneficios se convierten en un indicador del valor. Por lo que la tasa de crecimiento
esperada para ingresos 2015 se estima que sea la misma que para 2014, de acuerdo con
Koller et al. (2010).

La tasa de crecimiento para 2016, se determin6 multiplicando la tasa de crecimiento
esperada 2015; es decir, 27.6%, por 1, menos el porcentaje de la inflacion esperada para
2016 (3.49%), resultando en 26.6% Yy asi sucesivamente para los afios posteriores.

Para los costos y gastos se estima una reduccién de 0.1%, ya que se asume que la
empresa sera capaz de realizar mayor volumen de compra con mejores condiciones con
sus proveedores. De acuerdo con la (Casa de Bolsa Accival (2014), se asume una tasa
impositiva efectiva de alrededor de 20% para HCITY dentro de los préximo afios. La tabla
2 muestra la proyecciéon de un margen neto de utilidad que se incrementa del 9 al 13%
para 2024.
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Tabla 2. Estado de resultados proyectado (Miles de pesos)

Tabla 2. Estado de resultados proyectado (Miles de pesos)

Concepto 2015€ 2016E 2017E 2018 2019€ 2020E 2021E  2022E 2023t 2024
Ingresos por operacién hotelera 1719101 2177156 2737015 3416278 4234529 5212251 6371194 7733995 9323783 11163701
Ingresos por administracién de hoteles 88251 118264 157081 206339 270071 349662 448896 571451 721382 903078
Total ingresos 1807352 2295420 2894096 3623117 4504600 5561913 6820090 8305447 10045164 12066779
Total costos y gastos 1473824 1869616 2345076 2914185 3613184 4442896 5411175 6562026 7907254 9463570

Gastos por apertura de nuevos hoteles 27253 33684 a2418 53103 64178 77031 91827 108721 127851 149335
Utilidad antes de Intereses e impuestos 306275 392161 505602 655828 827238 1041986 1317088 1634700 2010060 2453874

Gastos financleros 110239 140008 171228 212217 263584 315689 375489 443549 520364 606336
Utilidad antes de impuestos 196037 252153 334373 443611 563654 726297 941599 1191151 1489695 1847537
Impuestos a la utilidad 39207 50431 66875 88722 112731 145259 188320 238230 297939 369507
Utllidad neta 156829 201723 267499 3543889 450923 581038 753279 952921 1191756 1478030
% margen neto de utllidad 9% 9% 10% 10% 11% 11% 12% 12% 13% 13%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de HCITY (2013, 2014c).

Se determina el calculo de la inversion anual (ver tabla 3) estimando que las habitaciones
por hotel de la compafiia se mantengan en 120 cuartos, esto conforme al inventario actual
de la compania. De acuerdo con su prospecto de colocacién del 8 de octubre de 2014,
se asume la apertura de 20 hoteles por afio enfocados a hoteles propios (60% del total de

hoteles abiertos) y a hoteles coinvertidos (20% del total de hoteles abiertos).

El costo promedio por cuarto es 598 000 pesos, segun HCITY, incluye: terreno,
construccién, permisos y licencias por hotel. Este costo se compara hacia la alza con el
costo actual de la compafiia reportado en su prospecto de colocacion del 8 de octubre de
2014 por 40 mil ddlares, segun su ultimo reporte trimestral del 4T14, ya que se estima un
incremento en el desarrollo de propiedades en la Cd. de México, Monterrey y Guadalajara,

mercados en los que la compania se enfocara en los proximos afios.

Asi mismo, se asume un crecimiento en el costo por cuarto del 67.2% para 2015 debido a
su expansién a nivel internacional y de su mas reciente marca City Express Plus,
adicionalmente se estima un alza importante del ddlar y de incremento en el costo por

cuarto de 3.49% para los afios subsecuentes, porcentaje consistente con la inflacion.
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Se presume que la compafiia incrementa su reserva territorial significativamente en 2014,
adquiriendo 531 millones de pesos (segun su reporte anual del 2014) y de ahi la
incrementara gradualmente en 200, 100, 100, 50 y 50 millones de pesos hasta que se

estabilice, lo anterior con el fin de garantizar las ubicaciones de sus aperturas en cada

afio.
Tabla 3. Inversion proyectada (Miles de pesos)

Concepto 2015€ 2016€ 2017E 2018€ 2019E 2020€ 2021E 2022E 2023E 2024
Hotedes proplos 1,440,000 1,490,256 1,542,266 1,596,091 1,651,795 1,708,947 1,768,076 1,829,252 1,892,544 1,958,026
Hoteles en colnversitn 480,000 496,752 514,089 532,030 550,598 569,645 589,359 609,751 630,848 652,675
Inversién 1920000 1,987,008 2,056,355 2,128,121 2,202,393 2,278,596 2,357,435 2,439,002 2,523,392 2,610,701
Deuda corto plazo 47,785 49,453 48,620 48,807 50,460 51,162 52,667 54,490 56,375 58,326
Deuda largo plazo 816,215 844,701 876,740 908,847 940,617 974,206 1,008,178 1,043,061 1,079,151 1,116,450
Deuda Total 864,000 894,154 925,360 957,655 991,077 1,025,368 1,060,846 1,097,551 1,135,526 1,174,815
Parte controfadora de la inversion 924,000 956,248 989,621 1,024,158 1,059,902 1,096,574 1,134,516 1,173,770 1,214,382 1,256,400
Accionistas minoritarios 132,000 136,607 141,374 146,308 151,415 156,653 162,074 167,681 173,483 179,486
Capital 1,056,000 1,092,854 1,130,995 1170467 1211316 1,253,228 1,296,589 1,341,451 1,387,865 1435886

Fuente: Elaboracion propia con informacion de HCITY (2013 y 2014c).

Para el Estado de flujo de efectivo (ver tabla 4), los gastos de capital (Capital Expenditure:
Capex), crecen en promedio 3.5% como producto de un crecimiento de 20 hoteles al afio,
considerando inflacion en el costo de la construccion (3.49% como se ha comportado en
los dltimos afios) y adquisicién regular de reserva territorial para el desarrollo de proyectos

en afnos subsecuentes.

La compafiia sera capaz de disminuir su costo de financiamiento, esta conjetura se funda
en que, conforme crece obtiene mejores condiciones crediticias, por lo que las actividades
de financiamiento se reducen en promedio anual en 9.9%. Gracias a la Oferta Publica
Subsecuente en 2014 y la generacion de fondos, el saldo final en efectivo aumenta 3.3%

debido a hoteles nuevos aun en proceso de estabilizacion.
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Tabla 4. Estado de flujo de efectivo proyectado (Miles de pesos)
Concepto 20158 2016€ 2017€ 2018€ 2019¢ 2020€ 2021E 2022 2023E 2024€
nilidad neta 156,829 201,723 267,499 354,889 450,923 581,033 753,279 952,921 119175 1478030
Deprediacidn del ejercido 264,872 335,727 420,325 525,153 652,266 B03,754 965,863 1,152,655 1,391,358 1663030
Flujos de actividades de operacién 421,701 537,449 647,824 850,081 1,103,189 1384792 1,719,142 2105615 2,583,115 3,146,060
Ivveryicén 1,920,000 1967008 2056355 2,128,121 2202393 2278596 2,397,435 2430002 25233902 2610701
Capex de mantenimiento de hotules 81,331 103,294 130,234 163,080 202,707 250285 306,904 373,745 452032 543,005
Flujos de las actividades de inversidn 2,001,331 2,090,302 2135589 2,291,162 2405100 2525882 2,664,339 2812747 2975424 3,153,706
Deuds total Bb4,000 8,154 925,360 9574655 991,077 102538 1,060,846 1097551 1135526 1174815
Aportaciin de capital BMYV 2477003 o 0 o o o 0 o 0 0
Aportacion de acclonistas minoritarios 132,000 135,607 141,374 146,308 151,415 156,653 162,074 167,681 173483 179,486
Flujos de las id. de fi | 3,473,403 1,030,760 1066734 1,103,963 1142451 1182021 1222919 1265232 1,309,009 1354301
Camblos en efectivo 1,893,775  (S22.092) (432,031) (307,157} (159,419) 37932 212,722 558,101 916,700  1L346,655
Saldo inicial on efective y equi o 3184474 5078247 4556154 4,124,123 3816966 3,657,546 3695478 3973200 4,531,301 S0
Saldo final en efectivo y equh on efecth 5,078,247 4556154 4124123 3816966 3,657,546 3695473 3,973,200 4,531,301 5448001 6733555

Fuente: Elaboracién propia con informacion de HCITY (2013, 2014c).

Para el Estado de situacion financiera (ver tabla 5), se asume como resultado de la Oferta

Publica Subsecuente en 2014 y la generacion de fondos debido a los hoteles nuevos adn

se encuentran en el proceso de estabilizacién, el saldo final en efectivo aumenta 3.3%.

Debido al crecimiento en Capex, el activo no circulante presenta un total de activos no

circulantes de 12.4%, lo que representa un crecimiento de 20 hoteles por afio, de los

cuales se consolida alrededor de 16 (propios y coinvertidos). Dada la estructura de

apalancamiento de 45% deuda y 55% capital, la Deuda Bancaria a corto plazo crece

alrededor de 15.5y 17.9% para la Deuda Bancaria a largo plazo, asi mismo, el Capital

Contable crece alrededor de 6.3% como resultado del crecimiento en Activo Fijo.
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Tabla 5. Estado de situacién financiera proyectado (Miles de pesos)

Iccm 2015€ 2016€ 2017€ 2018L 2019€ 2020E 2021€ 2022€ 2023¢ 2024€
Efectivo y equivalentes en efectivo 5,078,247 4,556,154 4,124,123 3,816,966 3,657,546 3695478 3,973,200 4,531,301 5448001 6,794,655
Otros activos 332,080 332,080 332,080 332,080 332,080 332,080 332,080 332,080 332,080 332,080
Total activo corto plazo 5,410,327 4,888,235 4,456,208 4,149,046 13,989,627 4,027,559 4,305,281 4,863,381 5780081 7,126,736
Activos boteleros brutos $,938,321 10,925,329 12,981,684 15,109,805 17,312,198 19,590,793 21,948,228 24,387,231 26,910,622 29,521,323
Deprediacidn acumulada 892,286 1,228,012 1648338 2173490 2825756 3629511 4595373 5,748,068 7,139,426 8,807,456
Otros activos fijos 14,033 14,033 14,033 14,033 14,033 14,033 14,033 14,033 14,033 14,033
Reserva de mantenimiento hoteles 81,331 184,625 314,859 477,899 680,606 930,892 1,237,796 1,611,542 2,063,574 2,606,579
Total activo largo plaze 8,141,399 9,895,975 11,662,238 13,428,247 15,181,081 16,906208 18,604,684 20,264,737 21,848,803 23,333,479
Total activo 13,551,726 14,784,209 16,118,442 17,577,293 19,170,707 20,933,767 22,909,965 25,128,118 27,628,884 30,461,215
Deuda bancaria 177,313 226,766 275,386 324,193 374,653 425,815 478,482 532972 589,347 547,672
Otros pasivos 230,834 230,834 230,834 230,834 230,834 230,834 230,834 230,834 230,834 230,834
Total pasivo corto plazo 408,147 457,600 506,220 555,027 605,487 656,649 709,317 763,806 820,181 878,507
Deuda bancaria 2,589,401 3,434,102 4,310,841 5219689 6,160,306 7,134,512 8,142,690 9185751 10,264,903 11,381,392
Otros pasivos 133,147 133,147 133,147 133,147 133,147 133,147 133,147 133,147 133,147 133,147
Total pasivo largo plazo 2,722,548 3,567,249 4,443,989 5,352,836 6,293,453 7,267,659 8,275,837 9,318,899 10,398,050 11,514,540
Total pasive 3,130,696 4,024,845 4,950,209 5,907,863 6,898,940 7,924,308 8,985,154 10,082,705 11,218,231 12,393,047
Capital sodial 6,209,227 6,209,227 §,209227 6,209,227 6,209,227 6,209,227 6,209,227 6,209,227 6209227 6,209,227
Aportacidn de capital BMV 2477403 2477,403 2477403 2477403 2,477,803 2477403 2477403 2,477,403 2477403 2,477,403
Resultado del ejercicio 156,829 201,723 267,499 354,889 450,523  S81,038 753,279 952,921 1,191,756 1,478,030
Resultado de ejercicios anteriores 745,318 906,147 1,107,870 1375368 1730257 2,181,180 2,762,217 3515496 4468417 5660173
Participacién no controladora £28,254 964,860 1,106,235 1,252,543 1403958 1560611 1722685 1890366 2,063,849 2,243,335
Total capital 10,421,031 10,759,360 11,168,233 11,669,430 12,271,767 13,009,458 13,924,811 15,045,413 16,410,653 18,068,168
Total pasivo y capital 13,551,726 14,784,209 16,118442 17,577,293 19,170,707 20,933,767 22,909,965 25,128,118 27,628,884 30,461,215

Fuente: Elaboracién propia con informacion de HCITY (2013, 2014c).

Etapa 3. Determinacién FCF
En la tabla 6 se observa que a partir de 2015 hasta 2021 se generan flujos negativos y de
2022 a 2024 se obtienen flujos positivos, indican que Hoteles City Express comienza su

ciclo de madurez, por lo que presentara un crecimiento moderado.

Etapa 4. Valor terminal por perpetuidad
Para el 2024, afio de la perpetuidad, se calcula el valor terminal determinado por la tasa

de crecimiento (g) de 3.49%, estimada con el porcentaje de la inflacion.

Etapa 5. Valor final de la empresa

De acuerdo al método DFC, se calcula el valor de capital que asciende a 12 375 182 miles
de pesos, dividido entre el nimero de acciones, el precio justo por accion de Hoteles City
Express al 31 de diciembre de 2014 es de $32.16.

A comparar el valor calculado de $32.16 por accion, contra el valor de mercado de $23.28,

indica que la accion de HCITY esta subvaluada por el mercado en 38% (tabla 6).
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Tabla 6. Valuacién de la empresa (Miles de pesos)

¢ 2015¢ 2016€ 2017 2018E 2019€ 2020€ 2021 2022 2023 2024¢

Unilidad de Dperacidn 306,275 392,161 505,602 655,828 827,238 1,041,986 1,317,088 1,634,700 2,010,060 2,453,874
+ Dopraciacién 264,872 335,727 420,325 525,153 652,266 803,754 965,863 1,152,695 1,391,358 1,668,030
- Impuestos 39,207 50,431 66,875 88,722 112,731 145259 188320 238,230 297,939 365,507
« inversidn 1,920,000 1,987,008 2,056,355 2128121 2,202,393 2278596 2,357,435 2439002 2523392 2,610,701
Free cash flow (1,383,060) (1,309,551) (1,197,302} (1035863} (835,619) (578,114} (262,804) 110,162 580,087 1,141,695
OCF (1,293,511) (1,137,400} (969,148} (781,419) (S&7,469) (378,779} (160,472) 62,690 307,646 15,837,144
Valor de la empresa 10,949,182
« Deuda neta a diclembre 2014 (1,281,760)
* Pérdidas fiscales por amortizar 144,241
Valor del caplital 12,375,182
Nameroe de acclones 384,807,552
Valor intrinseco de la accion o 31 diciembre $32.16
Precio actual al 31 de diciembre de 2014 $23.28

lal de ap| |6 38%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de HCITY (2013, 2014c).

Con este estudio se logré determinar el valor de Hoteles City Express mediante la
cuantificaciéon de elementos que constituyen el patrimonio de una compafiia, su actividad,
su potencialidad y cualquier otra caracteristica que dé valor a la empresa (Sanjurjo et al.,
2003). Adicionalmente, se realizo la comparacion del valor real calculado contra el valor
actual que rige en el mercado, y se concluyé que existe una subvaluacion de 38%,

situacion que se justifica al ser HCITY una empresa en crecimiento.

La bondad de la aplicacién del método, es precisamente identificar el valor real para
reforzar o dar confianza al inversionista, que en el caso de empresas en crecimiento, es
importante debido a la necesidad de mas aportaciones para lograr la etapa de madurez.
Frykman et al. (2003) propone que el método Flujos de efectivo descontados sirve bien
para cualquier empresa, en este caso ha funcionado para una empresa en crecimiento. Al
usar como base el crecimiento en ingresos, cumple también las condiciones sefaladas
por UNAM, PriceWaterHouse e IMEF (2002), debido a que determina el valor de la

empresa con base en los rendimientos futuros netos esperados.
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Respecto al diferencial entre el valor real y el valor de mercado, que demuestra la
existencia de subvaluacion, se ve la coincidencia con Milla (1998) en su estudio de
AHMSA, S.A. de C.V. en el periodo 1997-2003, quien también encontré una subvaluacion
de sus acciones, aunque ésta (86%) resulté aiin mayor que el porcentaje de subvaluacion

de Hoteles City Express.

Gonzalez (2008), en su estudio longitudinal de diez afios (2006-2009) desarrollado en la
empresa constructora ICA, mediante el modelo DCF, también encontrd una subvaluacion
de la empresa de 12.3%. Asi mismo, en Argentina, de Elia (2014) valu6 la empresa British
Petroleum mediante el DCF, en el periodo 2009-2012, calculando una subvaluacion de la
accion en 5.4%. Estos estudios se suman a la justificacion de determinar cuanto valor
estan generando las empresas, sobre todo aquellas en fase de crecimiento, por la

incertidumbre en que se encuentran al faltarles tiempo de maduracion.

Conclusiones

Este trabajo presenta mediante el caso de Hoteles City Express un panorama de la
tendencia de crecimiento del sector turistico y la industria hotelera en México. Al observar
una tendencia creciente en el consumo turistico interno destinado a negocios por
residentes en México y un ritmo de crecimiento alto en los paises latinoamericanos, lo cual
favorece a la creacion de empleos, beneficiando a las comunidades y la economia en

general.

Dada la importancia de la fase de crecimiento dentro del ciclo de vida de Hoteles City
Express, determinar su valor mediante el proceso de valuacion resulté significativo, ya que
éste brindd un andlisis cuantitativo de la empresa, revelando aspectos que impactan el

valor de la empresa y por ende la decisidon de sus inversionistas.
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En este sentido, si el inversionista invierte en este sector espera obtener rendimientos de
un sector que muestra un claro potencial de crecimiento y dinamismo. Situaciéon que ha
sabido aprovechar la administracion de Hoteles City Express por su sélida experiencia en
la industria y como resultado de su esfuerzo se refleja un desempefio financiero saludable
de la firma afio con afio, lo que le ha permitido seguir con su estrategia de expansion.

Sin embargo, el valor de Hoteles City también se ve influenciado por expectativas del
mercado como las preferencias de los viajeros de negocios, la implementacién temprana
o tardia de tecnologia, asi como otras especulaciones y reacciones del mercado frente a
ciertos eventos como fluctuaciones en la tasa de crecimiento de la economia que pueden

alterar el valor de los titulos accionarios de HCITY.

Ante este contexto, Hoteles City Express no so6lo debe analizar constantemente
informacion financiera y no financiera, sino a través de las acciones de la administracion
tratar de influir sobre el valor de la firma a fin de prever algun impacto en el cumplimiento

de sus metas y el modelo DCF demuestra ser la herramienta idénea.

El DCF provee una valuacion integral al considerar factores enddgenos y exdégenos
inciertos como los ingresos y gastos, las tasas de interés, el tipo de cambio, los cuales
impactan las expectativas futuras de los flujos de efectivo que puede generar la empresa,
y finalmente proporciona el valor de HCITY que un inversionista deberia pagar por ella.

El sector hotelero estd experimentando cambios importantes que hacen que los modelos
de valuacién sean relevantes, la particularidad de sus empresas, donde se puede obtener
una rentabilidad del inmueble y otra del negocio, obliga a dividir éste en diferentes
componentes, por lo que el modelo DCF resulta ser el adecuado para la valoracion de las
partes intangibles del negocio con el fin de contemplar la generacion de valor (Casanova
et al., 2009), sin embargo, es importante, en la practica habitual, buscar la coherencia en

las tasa de descuento o en los flujos utilizados.
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Finalmente es importante sefialar que, a pesar de que ningin método de valuacién esta
libre de sesgo, DCF es una herramienta de analisis que favorece la toma de decisiones

tanto a inversionistas como a la administracion de la propia compaiiia.

Queda para futuras investigaciones a fin de complementar el analisis cuantitativo, realizar
un andlisis cualitativo, se propone emplear un analisis PESTEL a fin de fortalecer el estudio

con factores macroecondémicos y del sector de turismo.
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