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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es analizar el riesgo de las inversiones hoteleras, realizando un
analisis macroeconémico en primera instancia, realizando una valoracion del Hotel 11
Castillas de Madrid y finalmente midiendo y analizando el riesgo, aplicando el uso del
“Valor en Riesgo”. Asi se podra estudiar la utilidad de este estadistico como medida del

riesgo del sector hotelero de forma practica.

Palabras Clave: Sector hotelero, inversion, valoracion, capitalizacion directa, descuento

de flujos de caja, Valor en Riesgo, VaR, simulacion historica, simulacion de Montecarlo.

ABSTRACT

The objective of this thesis is to analyse the risk derived from hotel investments, analysing
the macroeconomic environment, through a valuation of the Hotel II Castillas of Madrid,
and finally through an analysis of the use of the statistic “Value at Risk” by computing
it. Therefore, the usefulness of this statistic as a risk measure in the hotel industry can be

analysed in practical terms.

Key Words Hotel Industry, Investment, Valuation, Direct Capitalisation, Discounted

Cash Flows, Value at Risk, VaR, Historical Simulation, Montecarlo Simulation.
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1. INTRODUCCION

1.1. Finalidad y contexto

El objetivo de este trabajo es analizar el valor de las inversiones hoteleras en Espafia y el
riesgo que estas conllevan, utilizando un hotel concreto, el Hotel II Castillas de Madrid,

como ejemplo.

Espana es un pais en el que prima el sector terciario, ya que gran parte del PIB espafiol
proviene de este sector. Ademas, el sector servicios obtiene la mayor parte de sus ingresos
gracias al turismo, ya sea nacional o internacional. Por esta razon, quiero analizar la

inversion hotelera en Espafia y el riesgo que tiene invertir en ella.

El turismo lleva aumentando varios afios en Espaiia, sobre todo desde el afio 2013. Por
consiguiente, las inversiones en este sector han aumentado también, alcanzando el pico
mas alto el afio 2018, con una inversion total de 4.810 millones de euros segtin el “Informe

sobre la inversion hotelera en Espafa, 2019 de Colliers International.

Adicionalmente, todo inversor sabe que debe asumir cierto riesgo para poder obtener un
beneficio por cada inversion realizada. Por este motivo, es necesario tener en cuenta el
riesgo que asume una persona o entidad con cada transaccion y de esta manera, relacionar

el riesgo asumido con el perfil del inversor segiin su aversion al riesgo.

1.2. Justificacion y motivacion del trabajo

Existen diversos métodos para analizar y valorar el riesgo que conlleva la inversion en un
activo, uno de ellos es el Valor en Riesgo. El VaR, nos proporciona una cifra monetaria
(o porcentual) concreta: la mayor pérdida posible durante un intervalo de tiempo, para
una inversion determinada en un intervalo de confianza elegido. Este estadistico se ha
utilizado mayoritariamente para calcular el riesgo en la inversion de carteras. No obstante,
no se ha desarrollado tanto su uso en cuanto a inversiones en el sector hotelero. Por este
motivo, quiero realizar un analisis practico al respecto, en el que se tendrd en cuenta el
valor de la actividad econdmica del activo para después calcular el riesgo de la inversion
con el VaR. De esta forma, se pondra en practica el uso del VaR en un hotel concreto
para analizar el riesgo de inversion de forma practica y asi poder sacar conclusiones sobre

Su uso.



Por otro lado, el hotel elegido (Hotel II Castillas de Madrid) es un hotel perteneciente a
la empresa familiar y por esa razon, mi interés y motivacion personal han hecho que me
involucre de una manera mas especial con el trabajo realizado. Haber conocido el hotel
desde sus inicios y su evolucion han sido de gran ayuda para realizar un anélisis en
profundidad. Ademas, el hecho de poder hablar con clientes y empleados para obtener
datos cualitativos esenciales, ha servido para tener una vision mas global y menos

sesgada.

1.3. Estructura, desarrollo y metodologia

Este trabajo estd separado en tres grandes partes: la primera incluye un analisis
macroeconodmico del sector hotelero en Espana, la segunda se trata de un analisis del hotel
elegido y su consiguiente valoracion; finalmente, la tercera parte incluye un analisis del

riesgo del hotel mediante el uso del VaR.

e Analisis de la industria hotelera en Espaiia

En este apartado se comienza analizando ciertas variables macroeconomicas del pais
como puede ser el Producto Interior Bruto (PIB), el indice de Precios al Consumo (IPC)
y la tasa de desempleo en Espana. Posteriormente, se analiza el sector hotelero en mayor
profundidad, teniendo en cuenta el indice Observatorio de la Industria Hotelera
Espaiiola (OHE) y las pernoctaciones a nivel nacional (teniendo en cuenta los usuarios
nacionales y extranjeros) y en Madrid capital. Finalmente, se realiza un analisis de las
inversiones hoteleras en Espaia, basandonos principalmente en un estudio realizado por

la compafiia Colliers International, especialista en el sector.

e Analisis y valoracion del Hotel II Castillas (Madrid)

En esta segunda parte, se realiza un analisis del hotel elegido en profundidad.
Posteriormente, se explican los diferentes métodos de valoracion posibles de forma
tedrica: el enfoque de renta, que incluye la capitalizacion directa y el método de
descuentos de flujos de caja; el enfoque de comparacion de ventas y el enfoque de costes.
Finalmente, se valora la gestion hotelera y el negocio al completo por el enfoque de
renta, utilizando las metodologias de capitalizacion directa y el método de descuentos de

flujos de tesoreria.



® Analisis del VaR y aplicacion practica al Hotel IT Castillas

En esta parte, que abarca los puntos 4 y 5 del trabajo, se explica en un primer momento
el estadistico “Valor en Riesgo” de forma teodrica: sus partes, su historia y los tres
métodos de calculo a través de un estudio bibliografico. A continuacion, se eligen las
metodologias optimas a aplicar en este caso y se escogen la simulacion historica y la
simulacion de Montecarlo adaptada al historico. Finalmente, se aplican estas

metodologias en la aplicacion Excel y se obtienen las conclusiones sobre los resultados.

Una vez finalizadas estas tres grandes partes del trabajo, se sacan las conclusiones finales

de cada una de ellas.



2. INDUSTRIA HOTELERA EN ESPANA

2.1. Contexto y situacion actual

Espana es un pais basado principalmente en el sector servicios como promotor econémico
y dentro de este nos encontramos con el sector turistico, que es ademas una de las
principales fuentes de divisas que equilibra la balanza de pagos de nuestro pais. Vamos a
realizar por lo tanto un andlisis del contexto macroecondmico del pais en una primera
instancia, para después centrarnos en el sector turistico y el uso de hoteles para esta

finalidad.

2.1.1. Contexto macroeconomico

Es imprescindible analizar el contexto macroeconémico de un pais y de un sector
concreto a la hora de realizar una valoracion, previa a cualquier tipo de inversion. Asi se
puede tener una vision global del crecimiento esperado del pais y del sector que estamos

analizando, por este motivo analizaremos el PIB, el IPC y el desempleo espaiol.
e Producto Interior Bruto (PIB)

El Producto Interior Bruto es el valor monetario total de los productos y servicios
producidos en un pais durante un periodo de tiempo determinado. Al ser una medida de

la produccion doméstica, es un buen indicador de la salud econdmica de un pais.

Segun los datos del INE, durante el afios 2019 el PIB espaiiol alcanz6 1.244.757
millones de euros, con una variacion respecto del afio anterior del 2%, afio en el que
alcanzaba 1.202.193 millones de euros. Sin embargo, vemos que estamos entrando en una
desaceleracion del crecimiento puesto que la variacion de 2017 a 2018 era del 2,4%. La
tasa de variacion interanual del PIB comienza a descender a partir del afio 2016 y a pesar

de continuar creciendo lo estdbamos haciendo a un ritmo inferior a los afios precedentes.

Analizando el PIB per capita observamos que en 2019 alcanza los 26.440 €, 710 euros
mas que en 2018. Comparado con las cifras de otros paises europeos vemos que no somos
de los mejor posicionados puesto que la media de la zona euro es de 34.770 euros per

capita.



Ademas, se ha realizado una comparativa del crecimiento del PIB espafiol, con el PIB del
sector turistico en Espafa por trimestres, desde 2009 hasta 2019. Obtenemos de media un
crecimiento del PIB del 0,61% a nivel nacional. Sin embargo, el crecimiento del sector
turistico es de 1,53%, ya que, como se observa en el grafico inferior, el PIB turistico se

encuentra por encima del PIB espafiol (de media).

Ilustracion 1: Comparacion PIB Espaiiol y PIB Turistico en Espaiia (2009-2019)

Comparacion PIB Espailol y PIB Turistico en Espafia (2009-2019)
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Fuente: Elaboracion propia; Datos: ISTE (Exceltur), INE y Consensus Forecast (Dic 19)

Los datos que hemos analizado previamente y los que analizaremos a continuacion, no
tienen en cuenta la situacion mundial actual. Segun el FMI, el PIB espaiiol caera por
causa del coronavirus durante el 2020 un 8% por lo que el crecimiento previsto se reduce
considerablemente. El fondo habia realizado previsiones de crecimiento del 1,6% para
este afio 2020 hasta el estallido de la crisis. Se generaliza también esta prevision negativa
a nivel mundial, estimando una contraccioén del 3% del PIB en su conjunto durante este
afio y considera que el impacto en la eurozona provocara una reduccion del PIB del 7,5%!

(Gopinath, 2020).

! Las previsiones realizadas por el FMI pueden cambiar en un futuro. Fecha: 14 de abril de 2020




Ilustracion 2 : Crecimiento real del PIB (cambio porcentual anual)

Crecimiento real del PIB (cambio porcentual anual)
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Fuente: Elaboracion propia,; Datos: FMI; Fecha: 14 de abril de 2020
e Indice de precios al consumo (IPC)?

El indice de precios al consumo es un indicador que mide la evolucion de los precios de
los bienes y servicios consumidos por la poblacion espafiola. Es ademas un buen
indicador de la inflacion, puesto que es recomendable que sea positivo pero

manteniéndose alrededor del 2%, siempre sin excederse para evitar una hiperinflacion.

La variacion media anual del IPC entre 2016 y 2017 era del 2% mientras que la variacion
entre 2017 y 2018 fue del 1,7%. Podemos observar una pequeiia bajada en cuanto a la

variacion de los precios, pero se mantienen dentro de los margenes recomendables.

Durante el afio 2019 se produjo una caida de precios en la eurozona, encontrandose la
variacion del IPC en Espafia por debajo del 1%. No obstante, se espera para el afo 2020
un incremento de la inflacion gracias a las medidas implementadas por el Banco Central

Europeo (Soler, et al., 2019).

Si ademas de esto analizamos los datos de los primeros meses del afio 2020 podemos ver
una desaceleracion del IPC nacional. Durante el mes de enero la variacion del indice

anual es del 1,1% mientras que en febrero del 0,7% segin los datos del INE. Las

2 Se puede ver graficamente el IPC nacional desde 2018 hasta principios de 2020 en los anexos.
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expectativas, como era de esperar, no se estdn cumpliendo puesto que el pais se encuentra

en un momento critico.
e Tasa de desempleo

La tasa de desempleo es un indicador que analiza en porcentaje el numero de
desempleados en relacion al total de la poblacion activa del pais. Es esencial a la hora
de analizar la economia de un pais, analizar la cantidad de poblacion sin trabajo, puesto
que podemos saber en qué situacion econdmica se encuentra este. Con una menor tasa de
desempleo se observa generalmente un mayor consumo, ya que la poblacion activa, al
verse en una situacion economica estable decide gastar y puede consumir mas. Esto a su

vez promueve la economia y su crecimiento.

Hemos sacado los datos sobre el desempleo desde el afio 2007 (antes de la crisis

economica) hasta el final de 2019 del INE, a continuaciéon podemos observar el grafico

que lo representa.

Ilustracion 3 : Tasa de desempleo por trimestres 2007-2019

Tasa de desempleo por trimestres 2007-2019
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Fuente: Elaboracion propia; Datos: INE

Como podemos ver, el paro aumentd con la crisis econémica de 2008 hasta alcanzar el
pico mas alto durante el primer trimestre de 2013 alcanzando casi el 27% de desempleo,
una cifra catastrofica. Desde entonces el desempleo no ha hecho mas que disminuir,

siguiendo un patron muy caracteristico puesto que durante el invierno nos encontramos
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generalmente con cifras mas elevadas que durante el verano. Los picos que observamos
caracterizan el primer trimestre anual, mientras que se observa una disminucion del
desempleo durante el resto del afio, lo cual se debe en gran parte gracias al turismo,

especialmente durante los meses de verano.

A finales del afio 2019 nos encontramos en una clara tendencia a la baja del desempleo,
alcanzando las cifras mas bajas de la tltima década, con un desempleo del 13,78% el
ultimo trimestre del afio y con una media del 14,11% este ultimo afio. No obstante, Espafia

es uno de los paises con cifras mas elevadas de desempleo en toda la eurozona.

Se esperaba una disminucién del desempleo durante el afio 2020, con una tasa de
desempleo cercana al 12% (Soler, et al., 2019). Sin embargo, la crisis del coronavirus ha
provocado un repunte del desempleo alcanzando los 3,54 millones de parados en el mes
de marzo de 2020, aumentando en un solo mes 302.365 parados, algo que no veiamos

desde la crisis econdémica de 2008 (Gomez, 2020).

2.1.2. Sector turistico

El sector turistico espafiol es uno de los principales promotores de la economia del pais.
Utilizando los datos proporcionados por el Instituto Nacional de Estadistica observamos
que en el afio 2018 el turismo ha aportado un 12,3% del PIB Espaiiol alcanzando los
147.946 millones de euros. Ademas, analizamos su evolucioén durante los Gltimos afios y

observamos que durante los afios 2014 y 2015 el turismo aportaba un 10,9%.

No obstante en el afio 2019 el turismo deja de crecer al mismo ritmo que el resto de la
economia espafiola. Durante este afio el PIB espafiol crecio un 2% mientras que el turismo
un 1,5% a causa de la reduccion del turismo en los destinos de sol y playa (Villaécija,
2020). Ignacio Allende, director del departamento de Financcial Advisory de Deloitte,
también comenta que la costa catalana registra ocupaciones inferiores a las que habia
habitualmente y que Canarias se ve negativamente afectada a causa de la quiebra de

Thomas Cook (Molas, 2020).

En cuanto al turismo urbano, observamos en un informe realizado por el lobby World
Travel and Tourism Council (WTTC) en el afio 2018, que los viajes y el turismo
representan un 2,8% del PIB de la ciudad de Madrid, encontrandose por debajo de

Barcelona en el ranking, que alcanza el 5,2% del PIB de esta otra ciudad (Jus, 2019).
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A la hora de analizar el sector turistico espafiol tendremos en cuenta diversos factores. En
primer lugar analizaremos el indice Observatorio de la Industria Hotelera Espafiola
(OHE), el cual engloba un gran numero de indicadores. También analizaremos las
pernoctaciones, teniendo en cuenta las diferencias entre los usuarios extranjeros y

nacionales.

e lIndice OHE

La CEHAT, Confederacion Espafiola de Hoteles y Apartamentos Turisticos realiz6 un
informe junto con PWC para analizar el indice OHE. Este indice refleja la tendencia del
sector turistico y estd compuesto por dos indices principales, uno hotelero y otro del

entorno econdomico.

- El indice OHE heotelero proporciona las expectativas de la temporada estudiada
gracias a las previsiones y expectativas de los empresarios hoteleros miembros de
la CEHAT. Este indice se obtiene a través de una encuesta enviada a las 51
asociaciones pertenecientes y se basa en la experiencia de los expertos hoteleros.
Tiene en cuenta ademas distintos indicadores que son: la rentabilidad, el
esfuerzo publicitario y promocional, el precio medio, la estancia media, la oferta

de plazas y las pernoctaciones (Soler, et al., 2019).

- El indice OHE del entorno macroeconémico indica como influyen las
previsiones del comportamiento macroecondmico nacional y su historial.
También incluye las previsiones macroeconémicas de los principales paises
emisores de turismo a Espafia que son Francia, Reino Unido y Alemania.
Adicionalmente, el Consejo Econdomico de PWC elabora una opinion final
teniendo en cuenta los datos macroecondmicos y datos obtenidos de una encuesta
enviada a mas de 400 personas previamente seleccionadas para proporcionar su

opinion sobre la situacion de la economia espanola (Soler, et al., 2019).

El indice OHE obtenido para el afio 2019 era de 42,52 puntos lo cual indicaba que no
se esperaban significativas variaciones durante ese periodo. El OHE macroeconomico era
de 41,03 mientras que el hotelero de 43,02. Sin embargo, debemos tener en cuenta que

un valor inferior a los 40 puntos indica unas expectativas negativas para el sector,
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mientras que un valor entre 60 y 100 indica unas expectativas positivas. Nos encontramos

por lo tanto en el limite durante el afio 2019 (Soler, et al., 2019).

Las cifras para el afio 2020 no han sido publicadas todavia, pero teniendo en cuenta el
contexto macroeconémico analizado en el punto anterior, esperamos un indice OHE

inferior a los 40 puntos durante este afio.

e Pernoctaciones

Las pernoctaciones nos indican el nimero de habitaciones ocupadas, o el nimero de
noches que un viajero se aloja en el establecimiento de estudio. En este caso analizaremos
el nimero total de ocupaciones en Espafa, separando a los usuarios nacionales de los

internacionales, para asi poder también analizar el tipo de consumidores y usuarios.

Como podemos observar en el grafico inferior, existe una gran diferencia entre los
residentes en Espafia y los residentes en el extranjero, siendo los segundos los usuarios
mayoritarios. Es también considerable el pico que existe en la curva de las pernoctaciones
nacionales durante el mes de agosto, siendo este el mes vacacional por excelencia. Sin
embargo, los usuarios extranjeros mantienen un consumo mas estable durante los meses

de verano, aunque el mes de agosto sea también su pico mas alto.

Ilustracion 4 : Pernoctaciones en Espaiia (unidades)

Pernoctacciones en Espana (unidades)
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Fuente: Elaboracion propia; Datos: INE
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Observamos también un descenso general considerable entre los meses de noviembre y
febrero, aunque el descenso es mayor dentro de las pernoctaciones extranjeras cuando

las comparamos con las nacionales.

Finalmente observamos una subida en las pernoctaciones durante el mes de febrero
de 2020 mas elevado que el que ocurri6 el afio anterior. Este dato es sorprendente dado
que durante el mes de marzo comenzo el estado de alarma en Espafia, prohibiéndose asi
cualquier tipo de movilidad prescindible. Se puede entender, no obstante, este aumento
en las pernoctaciones suponiendo que un gran niumero de personas quisiesen finiquitar
ciertos asuntos antes de una expansion masiva del virus en Espafia como estaba

ocurriendo en otros paises.

A continuacion vamos a analizar las pernoctaciones en unidades tunicamente en Madrid
capital, no en toda la provincia, durante el mismo periodo, el afio 2019 completo y los

dos primeros meses de 2020.

Ilustracion 5 : Pernoctaciones en Madrid (unidades)

Pernoctaciones en Madrid (unidades)

1.100.000
1.050.000
1.000.000
950.000
900.000
850.000
800.000

750.000

ene-19 feb-19 mar-19 abr-19 may-19 jun-19 jul-19 ago19 sep-19 oct19 nov-19 dic-19 ene-20 feb-20

Fuente: Elaboracion propia; Datos: INE

Como podemos ver, las pernoctaciones en Madrid tienen una forma diferente al grafico
analizado con anterioridad. Nos encontramos el pico mas bajo durante el mes de agosto,
siendo este el de mas calor en la ciudad y obteniendo el pico mas alto durante el mes de
diciembre. Esto puede darse debido a la movilidad durante las vacaciones de Navidad, e

incluso durante el puente vacacional de principios de este mes.
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Si nos fijamos bien en el grafico que muestra el total espafiol, vemos que las
pernoctaciones de residentes extranjeros disminuyen durante este mes de diciembre,

sin embargo las pernoctaciones nacionales aumentan.

Vamos a analizar ahora el historial del total de las pernoctaciones en Espaiia para
poder comprender hacia donde nos dirigimos. En el grafico inferior observamos el ciclo
comentado anteriormente sobre las pernoctaciones durante el afio, con unos picos
altisimos durante el verano y una bajada considerable los meses més frios. Sin embargo,
se ve un paulatino incremento a lo largo de los afios en las pernoctaciones. Vemos esta
subida en los picos mas altos ya que en agosto de 2009 encontramos 36.192.581
pernoctaciones mientras que una década mas tarde alcanzamos las 46.998.612
pernoctaciones durante el mismo mes. Ocurre lo mismo con las épocas mas bajas,
teniendo 11.203.819 pernoctaciones en enero de 2009 y 15.959.217 en 2019. La subida
es enorme durante esta década si nos fijamos en las cifras, aumentando el mes de enero

mas de 4 millones y medio de pernoctaciones en estos diez afios.

Tlustracion 6 : Pernoctaciones totales en unidades

Pernoctaciones totales en unidades

50.000.000
45.000.000
40.000.000
35.000.000
30.000.000
25.000.000
20.000.000
15.000.000

10.000.000

ene-08
may-08
sep-08
ene-09
may-09
sep-09
ene-10
may-10
sep-10
ene-11
may-11
sep-11
ene-12
may-12
sep-12
ene-13
may-13
sep-13
ene-14
sep-14
ene-15

may-14
may-15
sep-15
ene-16
may-16
sep-16
ene-17
may-17
sep-17
ene-18
may-18
sep-18
ene-19
may-19
sep-19
ene-20

Fuente: Elaboracion propia; Datos: INE

2.2. Oportunidades de inversion

Como hemos podido ver en el previo anélisis sobre el turismo espaiiol, el potencial que
presenta el pais ante las positivas expectativas de crecimiento presenta una oportunidad

de inversion de alto interés a nivel mundial. Adicionalmente, durante los ultimos cinco
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afnos se ha alcanzado una inversion muy superior a la media en este tipo de activos

(Vazquez & Hernando, 2020).

Los activos hoteleros como inversion inmobiliaria comercial no son ya un tipo de
inversion alternativa en Espafia, sino que se posicionan cada vez mas como una opcion
de inversion para fondos y otras instituciones. Entre 2015 y 2019 las inversiones
hoteleras alcanzan alrededor de un 23% de la inversion total realizada en bienes raices
comerciales; mientras que historicamente las inversiones hoteleras se encontraban

simplemente entre un 8 y un 12% del total (Vazquez & Hernando, 2020).

Estos datos se pueden corroborar con la afirmacion de Ignacio Allende que comenta:
“actualmente el sector hotelero espafol representa el 17% del total del volumen de
mercado inmobiliario, lo que refuerza la calidad de nuestro sector y el interés que esta

generando tanto en inversiones nacionales como internacionales” (Molas, 2020).

Como vemos, en Espana existen grandes oportunidades de inversion en el sector
hotelero, sin embargo estas se han reducido durante el afio 2019. Segun Colliers
International, una empresa enfocada en la gestion y asesoramiento de inversiones de
bienes raices, durante el afio 2019 se ha estabilizado la inversion en hoteles registrando
2.518 millones de euros invertidos. Esta cuantia incluye un total de 128 transacciones
entre las cuales encontramos los tres tipos de inversiones hoteleras posibles: hoteles,
inmuebles comprados para su posterior conversion en hoteles y terrenos que también se

destinaran al desarrollo de nuevos hoteles (Vazquez & Hernando, 2020).

Afiade ademas la comparativa con el afio anterior, ya que las inversiones se reducen un
47,2% de un afio a otro, puesto que la inversion realizada en 2018 fue de 4.810 millones
de euros, marcando un record histdrico. Sin embargo, se debe tener en cuenta que la
inversion realizada ese afio se ve afectada por una Oferta Publica de Adquisicion (OPA)
de la SOCIMI (Sociedad Anoénima Cotizada de Inversion Inmobiliaria) Hispania
realizada por el fondo de inversion Blackstone. Esta OPA supone el 40% de la inversion
total realizada ese afio, puesto que la operacion alcanzé los 1.930 millones de euros. Es
importante afiadir que la SOCIMI Hispania contaba con una gran cartera en la cual se
incluyen apartamentos turisticos, edificios de oficinas, ademds de un total de 46 hoteles

(Vazquez & Hernando, 2020).
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La tendencia expresada anteriormente sobre la reduccion en inversiones hoteleras durante
el afio 2019 también la corrobora Albert Grau, co-director y socio de Cushman & Wakefield
Hospitality en Espafia. Para Grau esto viene dado por los altos precios y la falta de grandes
portafolios a la venta, sin embargo, comenta que los inversores contintian teniendo gran

interés en el mercado espanol (Grau, 2019).

Podemos observar en el grafico inferior la evolucion historica de las inversiones hoteleras
desde 2010 hasta 2019 (este ultimo con datos provisionales) en millones de euros. Se
incluye también la inversion realizada durante el afio 2006, cifra relevante, previa al boom
inmobiliario.

Ilustracion 7 : Evolucion del volumen total de la inversion hotelera (mill. de €)

Evolucién del volumen total de la inversion hotelera
(millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia; Datos: Colliers International (Informe sobre la inversion hotelera en

Espaiia, 2019)

La relevancia de las inversiones hoteleras respecto a los activos comerciales
(inmuebles destinados al alquiler para actividades comerciales) en general ronda el 20%
en 2019, una cifra inferior con respecto a los dos afios anteriores. Podemos observar una

similitud entre los afios 2015 y 2019 en cuanto al porcentaje de inversion en relacion a
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otros activos comerciales y en cuanto a la cantidad invertida en millones de euros

(alrededor de 2.500 millones) ambos afios.

Colliers observa un crecimiento remarcable durante 2017 y 2018; no obstante, si
decidimos no tener en cuenta la OPA realizada por Blackstone, las inversiones realizadas
en 2019 no son muy inferiores al afio anterior. En este supuesto, las inversiones se verian
reducidas unicamente un 12,8% de un afio a otro. Podemos observar en mayor
profundidad la evolucion del volumen de inversion entre el 2018 y el 2019 en millones

de euros el grafico mostrado a continuacion.

Ilustracion 8 : Evolucion del volumen de inversion (mill. de €)

Evolucioén del volumen de inversion
(millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia; Datos: Colliers International (Informe sobre la inversion hotelera en

Espaiia, 2019)

En este mismo estudio encontramos que en funcidon de la tipologia del activo, las
conclusiones sacadas anteriormente varian si nos centramos en los distintos tipos de
transacciones relacionadas con la inversion hotelera. Estas son: las adquisiciones de
hoteles, las adquisiciones de inmuebles comprados para su posterior conversion en
hoteles y la adquisicion de terrenos que también se destinan posteriormente al desarrollo

de nuevos hoteles.

- Adquisiciones de hoteles existentes: En 2019 cambiaron de propietario un total
de 99 hoteles, alcanzando una cifra monetaria de 2.112 millones de euros.

Estamos hablando de un 54% menos que el afio anterior, cuando este tipo de
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transacciones alcanzaba los 4.590 millones (incluyendo la cartera de Hispania que

contaba con 46 hoteles) (Vazquez & Hernando, 2020).

- Adquisiciones de bienes raices para una posterior conversion en hoteles: En
2018 la cuantia alcanzaba 152 millones, mientras que en 2019 se alcanza una cifra
monetaria de 242 millones en un total de 18 transacciones de este tipo. Podemos
ver un crecimiento interanual de mas del 50% en este tipo de transacciones, lo que

reafirma el potencial de este sector en Espana (Vazquez & Hernando, 2020).

- Adquisiciones de terrenos para el desarrollo de nuevos hoteles: Se realizan
unicamente 11 transacciones en 2019, pero estas con un valor de inversion de 164
millones. El afio anterior sin embargo este tipo de inversiones registraba una cifra
de 68 millones de euros unicamente. El montante consigue algo mas que
duplicarse de un afio a otro, un dato mas que relevante (Vazquez & Hernando,

2020).

En cuanto a la rentabilidad que ofrecen las inversiones hoteleras, Marc Molas director
de Financial Advisory de Deloitte comenta que durante los Ultimos afios se ha visto
condicionada gracias a los tipos de interés bajos con los que nos encontramos
actualmente, a la gran liquidez del mercado y a la escasez de productos de inversion.
Ademas afiade, que probablemente "hay un inversor para cada perfil de inversion en el
sector hotelero en Espana a dia de hoy". Comenta también, que se espera un crecimiento
del sector estable para el afio 2020, puesto que se ha incrementado el interés de inversores

en el mercado espafiol tanto nacionales como internacionales (Molas, 2020).

Se espera que las inversiones en este sector en el 2020 se mantengan como uno de los
objetivos preferentes gracias a las buenas expectativas de crecimiento del sector a
medio plazo. El increible posicionamiento del sector turistico a nivel mundial y
especialmente en Espafia supone uno de los principales motores clave de nuevas
inversiones hoteleras. Esto se refuerza ademas, con las ampliaciones de capital realizadas
recientemente por Atom o Millenium (inversores especializados), los buenos resultados
de los fundraising (captadores de fondos) y la cantidad de hoteles que se encuentran

actualmente en proceso de venta (Vazquez & Hernando, 2020).
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Debo expresar que las oportunidades de inversion en el sector hotelero espafiol
comentadas anteriormente, no tienen en cuenta la situacion actual mundial provocada por
la pandemia del COVID 19. Un gran nimero de transacciones se han visto paralizadas y
hemos podido presenciar el cierre de todos los hoteles en nuestro pais, con la excepcion
de un nimero reducido de hoteles destinados a ofrecer servicios minimos a sanitarios,
fuerzas del orden y transportistas. Por lo tanto, todas las previsiones realizadas para 2020
cambiaran provocando un prondstico considerablemente negativo en relacion a lo
comentado con anterioridad. Es de esperar que los pronosticos no se cumplan durante
este aflo puesto que el turismo, junto con otros muchos sectores, se ha visto
desafortunadamente afectado por esta pandemia. Puesto que numerosos paises han
decidido cerrar fronteras, entre ellos Espaiia, el turismo internacional se va ver
exponencialmente reducido durante los meses posteriores al estado de emergencia.
Consecuentemente, las inversiones hoteleras en Espana se veran afectadas por la falta de

rentabilidad, o la reduccion de esta, en este sector durante un periodo considerable.
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3. ANALISIS Y VALORACION DEL HOTEL IT CASTILLAS

3.1. Descripcion del hotel

El Hotel II Castillas de Madrid fue construido en 1920 y reformado completamente entre
los afios 2000 y 2003. Se inaugur6 oficialmente en octubre de ese ultimo afio, por lo que
hubo varios afios de prosperidad antes del boom inmobiliario y la consiguiente crisis

financiera mundial.

Se trata de un hotel gestionado por la empresa Lopez y Talavera Hoteles S.L. desde sus
inicios. Sin embargo, no posee el bien raiz en propiedad, sino que se encuentra

arrendado mediante un contrato que se actualiza de forma anual.

A la hora de analizar un hotel o conjunto hotelero debemos tener en cuenta diversos
factores que puedan aportar un valor afiadido al negocio. Estos son: la ubicacion, la
imagen de marca, la arquitectura, antigiiedad y estado de conservacion, la tipologia, la

categoria y la gestion.
e Ubicacion

El hotel se encuentra ubicado en el centro de la capital espafiola, entre Callao, la Gran
Via y la Puerta del Sol, exactamente en la Calle Abada numero 7. Se trata de un lugar
bastante céntrico, lo cual es extremadamente 1til cuando viajas por ocio, puesto que esta

ubicado entre tres lugares muy tipicos y turisticos de la ciudad.
e Imagen de marca

La imagen de marca del hotel se podria decir que no es un punto fuerte. Estamos
analizando un hotel de tres estrellas, con una buena ubicacion pero con una estrategia de
marketing practicamente inexistente. Existe un hotel con el mismo nombre, en la
ciudad de Avila, lo que puede ayudar a dar a conocer un poco mas la marca. No obstante,
serd siempre mas conocido el hotel en Madrid ya que se trata de una ciudad mucho maés

visitada.

Es necesario hacer hincapié¢ en el uso de datos para poder rastrear el tipo de clientes
mayoritarios que tiene el hotel. Este analisis de los datos, puede favorecer la imagen de

marca si se ofrecen servicios acordes a la demanda de los clientes y si se realizan anuncios
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y ofertas acordes a sus intereses. En la era del big data, muchos hoteles realizan diversos
tipos de analisis sobre el tipo de clientes que contratan sus servicios. Se busca
informacion como la procedencia de la clientela, ver si vienen de paises cercanos, por
recomendaciones o porque han encontrado una oferta en alguna pagina de internet.
Ademas, esto también ayuda a mejorar el servicio gracias a comentarios o criticas
constructivas obtenidas y a ampliar la oferta de servicios ofrecidos. En este caso concreto,
unicamente se recoge informacion sobre el lugar de origen de la clientela, para después
enviarlo al Instituto Nacional de Estadistica, que realizarad analisis globales del territorio

espanol.
e Arquitectura, antigiiedad y estado de conservacion

Con esto nos referimos al aspecto fisico del hotel, es decir se analiza si el edificio tiene
ciertas caracteristicas que lo puedan diferenciar de los demas y que le puedan otorgar un
valor afiadido. En este caso, nos encontramos con un hotel de 7 plantas sobre rasante, mas
un sotano donde se ofrecen los desayunos. Sin embargo, exteriormente el edificio es de

apariencia simple.?

En cuanto a su antigiiedad y estado de conservacion podemos decir que se encuentra en

buen estado seglin la correspondiente visita al hotel.

También es necesario mencionar las reformas realizadas para mejorar el aspecto del
hotel y el uso y disfrute de los clientes; principalmente de las habitaciones y de la zona
de recepcion. En este caso, la recepcion del hotel se mantiene en buen estado y
simplemente se actualizaron los servidores hace tres afos y los equipos informéaticos en
2019. Puesto que el hotel no ha alcanzado todavia los 15 afios desde su inauguracion,
no se han realizado grandes reformas. Sin embargo las habitaciones se han actualizado en
cierta medida a lo largo de los afios. En el afio 2012 se actualizaron todas las televisiones
de las habitaciones puesto que estaban demasiado anticuadas y en 2013 se cambiaron
todas las colchas de las habitaciones. Ademds se han pintado las paredes de las
habitaciones en dos ocasiones, siendo la ultima vez en 2018. Paulatinamente se van
haciendo pequefios cambios segin se van necesitando, pero no estd prevista una

renovacion importante en los proximos afos.

3 La informacion catastral € imagenes del hotel se pueden encontrar en los anexos de este trabajo.
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e Tipologia

La tipologia del establecimiento es de tipo urbano ya que se encuentra ubicado en el
centro de la capital espafiola. La tipologia del hotel condiciona la estacionalidad de este,
alterando los picos de ingresos, en este caso incrementandolos sobre todo durante los
meses de mayo y de octubre puesto que durante este periodo hay un mayor niimero de
eventos y ferias en Madrid. Es de remarcar también la temperatura de la cuidad durante
la primavera y el otofio, puesto que no se trata de épocas de extremo calor, ni las
temperaturas son tan bajas como los meses de invierno, lo cual hace que la demanda
turistica aumente. Este hotel estd enfocado principalmente a turistas, de caracter nacional
e internacional, siendo los primeros sus principales clientes los fines de semana y los

segundos aquellos que demandan estancias mas largas durante la semana.

Los precios por lo tanto varian segin la demanda, por lo que las tarifas mas bajas se
encuentran domingos y lunes, ademas consta de unas tarifas medias de martes a jueves.
Finalmente los precios aumentan viernes y sdbados. No obstante, en ocasiones especiales
se pueden llegar a subir los precios mas de un 80%. Esto ocurre para eventos muy
concretos como puede ser el Orgullo Gay de Madrid (puesto que el hotel se encuentra
razonablemente cerca de la zona donde se realizan los eventos principales) o eventos
deportivos, sobre todo futbolisticos como puede ser la final de la Champions League.

Estos son casos muy puntuales pero pueden ocurrir.

Del mismo modo, nos podemos encontrar con eventos que provoquen todo lo contrario.
La segunda semana de marzo de 2019, ha bajado la ocupacion de un 100% a un 1% por
la pandemia provocada por el coronavirus. Esto ha provocado un gran ntimero de
cancelaciones y que la ocupacion disminuya enormemente. Finalmente, el hotel ha

cerrado sin noticias exactas de cuando podra volver a abrir.

e C(Categoria

Con esto nos referimos principalmente al nimero de estrellas otorgado, tres en este caso.
Es importante conocer la categoria del hotel a la hora de realizar una valoracion, puesto
que la cantidad de servicios ofrecidos y la calidad de estos, junto con la ubicacion del
hotel y el confort de las habitaciones condicionan el precio de la habitacion y por lo tanto

los ingresos obtenidos.
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Este sistema de clasificacion por estrellas depende de cada comunidad autonoma en
Espafia y difiere de los sistemas establecidos en otros paises, por lo tanto no se habla de
un sistema de clasificacion global. Existen asociaciones como puede ser Hotrec que
buscan estandarizar los sistemas de clasificacion a nivel internacional y aunque hoy en
dia no llegan a los 20 paises, estan haciendo una gran labor para facilitar a los usuarios la
comparacion entre hoteles de distintos paises. En este caso, Espafia no pertenece a esta
asociacion, pero existe la CEHAT, la Confederacion Espafiola de Hoteles y Alojamientos
Turisticos, la cual consigue cierta homogeneidad dentro de Espafia (puesto que son las
comunidades autonomas las que deciden el sistema de otorgamiento de estrellas). Esta
confederacion estd formada por diversas asociaciones de empresarios de alojamientos

turisticos y hoteleros a nivel local.

El hecho de que existan diferentes sistemas provoca un problema a la hora de comparar
hoteles a nivel global, por lo que muchos consumidores ahora analizan los comentarios

de las paginas web con mas atencion.

Este hotel consta de 62 habitaciones Unicamente y aunque segun varios sistemas de
clasificacion se podrian alcanzar las 4 estrellas (ya que también se tiene en cuenta el
tamafio de la habitacion y los servicios complementarios ofrecidos), finalmente se han
mantenido las 3 estrellas que se otorgaron en un inicio, buscando una mayor satisfaccion
del cliente. En el Hotel II Castillas de Madrid, todas las habitaciones son dobles
exceptuando una individual y 6 triples. Ademas, cuatro habitaciones tienen terraza,

siendo una de ellas triple y el resto dobles.

e Gestion

La gestion del hotel ha tenido unicamente un gran cambio en estos 13 afios de
funcionamiento, la sustitucién del director general en 2018. El jefe de recepcion que
llevaba trabajando en el hotel desde el inicio tom6 el mando siguiendo los pasos del
director anterior. Este cambio de gestion no ha provocado grandes consecuencias, como
hemos podido observar en la calidad de sus servicios, o en los comentarios y opiniones
del personal y de clientes recurrentes. La mayor parte de la plantilla se mantiene desde la

apertura del hotel, por lo que estan altamente coordinados.
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Es importante afiadir que el hotel incluye servicio de desayuno propio, sin embargo la
cafeteria se encuentra actualmente arrendada a la empresa propietaria del edificio por lo
que no se incluye dentro de la gestion de servicios ofrecidos. La cafeteria se encuentra
unida al hotel por la entrada, pero tiene también una puerta a la calle. El contrato de
arrendamiento de la cafeteria varia en funcidon de la facturacién de esta, pero esto le

corresponde a la empresa propietaria del inmueble.

Todos estos factores que hemos mencionado, pueden afectar negativa o positivamente
a la gestion del hotel y por lo tanto a su valoracion. Consecuentemente, los precios de
las habitaciones podran variar en funcidén de estos factores, por lo que la valoracion del

hotel podra ser més alta o mas baja en funcidn de los ingresos obtenidos.

3.2. Tipos de valoracion

Los bancos financian diversos tipos de activos, como pueden ser proyectos de pequenas
y medianas empresas (PYMES), con préstamos concedidos una vez valorada su actividad.
Por este motivo, se han implantado diversos métodos de valoracion* de los activos, que
nos ayudan a determinar si una persona o entidad, es capaz de devolver el préstamo en
un periodo de tiempo determinado, analizando los futuros ingresos obtenidos de la

actividad de la empresa a la cual se concede el préstamo.

Adicionalmente, un gran nimero de inversores independientes de las entidades bancarias
y otras entidades como pueden ser los fondos de inversion, también necesitan diversos
métodos de valoracién, para analizar el riesgo que incurren en cada una de sus

inversiones.

Cuando hablamos de valoracion en este caso, nos referimos a la valoracion de la
actividad economica del hotel, puesto que se pretende calcular su valor de explotacion.
Esta valoracion se diferencia de la valoracion del inmueble o tasacidon, que
independientemente de que los gestores del hotel tengan el inmueble en propiedad o no,

se deberian realizar dos valoraciones diferentes ya que estas no se pueden sumar. Es

4 Se puede obtener mas informacidn sobre los tipos de valoracién en el libro de estandares de valoracion
europeos o0 European Valuation Standards (EVS), también conocido como “libro azul”. Este libro fue
publicado por TEGoVA (The European Group of Valuers’” Associations) en los afios 80 y la octava version,
utilizada como referencia en este trabajo, fue publicada en 2016. Se puede encontrar el libro en PDF en su
pagina web.
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necesario remarcar que no se esta valorando el mismo activo, sino dos muy diferentes

(Nieto, 2019).

En funcidén de la finalidad de la valoracion, se determinara el método a utilizar mas
apropiado. Adicionalmente, la base de valor sera diferente si el andlisis se realiza para

pedir un préstamo hipotecario, para liquidar la sociedad o para invertir (Nieto, 2019).

El valor de mercado es muy diferente al valor hipotecario ya que el primero valora el
activo en una fecha concreta, para obtener el precio que se pagaria en el mercado por ese
activo, mientras que el segundo pretende estimar el valor del activo durante un periodo
de tiempo mas largo. El valor hipotecario pretende proporcionar un valor del activo
sostenible a largo plazo, por lo que se deben tener en cuenta las fluctuaciones del
mercado. Asi pues el valor obtenido cuando se realiza una valoracion hipotecaria sera
inferior al valor de mercado. En mercados muy estables observamos gran similitud en
ambos valores, mientras que si el mercado es mas volatil, tienden a tener grandes

diferencias (EVS, 2016).

A la hora de valorar un hotel con el proposito de determinar el valor a largo plazo (valor
hipotecario), nos encontramos con tres enfoques diferentes: el enfoque de renta, el cual
incluye métodos como el de capitalizacion directa o el método de descuento de flujos de

efectivo, el enfoque de comparacion de ventas y el enfoque de costes.

e Enfoque de renta

Con el enfoque de renta obtendremos un valor del activo convirtiendo las rentas futuras
en un Unico valor. Existen diferentes métodos como pueden ser el de capitalizacion

directa, o el método de descuento de flujos de caja.

o Capitalizacion directa

El método de capitalizacion directa se basa en el principio de que el valor de la propiedad
viene indicado por el valor de los retornos netos que este va a proporcionar; es decir, el
valor actual de los futuros beneficios (Korobkin, 2016). Este enfoque asume que los
beneficios futuros son constantes y que la actividad econdémica se desarrollara

indefinidamente. Por lo tanto, en caso de que las estimaciones de la renta futura no sean
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constantes, se deberd utilizar otro método como puede ser el de descuentos de flujos de

caja.

Los beneficios futuros de propiedades que generan ingresos, como son en este caso los
hoteles, son los beneficios netos estimados, obtenidos realizando un prondstico de
ingresos y gastos y afiadiendo ademads ingresos anticipados de futuras ventas (Rushmore

& deRoos, 1999).

A través de este método obtendremos un valor de mercado capitalizando estos ingresos
a futuro, utilizando una rentabilidad apropiada a estos beneficios (generalmente
beneficios operativos netos, es decir, ingresos menos gastos, todos ellos operativos). La
rentabilidad que debemos aplicar, se trata de la rentabilidad (en porcentaje) que se espera
de dicha inversion, por lo que dependera de cada activo. Es de extrema importancia
realizar una estimacion correcta de esta rentabilidad puesto que va a determinar el

potencial incremento de estos beneficios operativos netos a futuro.

Es de anadir que existen diferentes métodos de capitalizacion directa mas sofisticados:

- La capitalizacion directa en valoracion de bienes de inversion, con la cual
obtenemos el valor mediante la renta obtenida por el alquiler de un inmueble
(EVS, 2016).

- La capitalizacion directa de la renta inmobiliaria, utilizada para obtener el valor
de mercado del inmueble calculando la renta que pagaria el arrendatario del
inmueble (EVS, 2016).

- La capitalizacion directa obtenida de EBITDA (Earnings before interest, taxes,
depreciation and amortisation), lo que en espafiol se conoce como beneficio antes
de depreciacion e impuestos. Este es el método de capitalizacion directa
mayormente utilizado y en este caso obtenemos el valor del activo dividiendo el

EBITDA entre la tasa anual de capitalizacion del EBITDA (EVS, 2016).

La tasa de capitalizacion debe tener en cuenta las tendencias del mercado a largo
plazo y excluir las expectativas sobre el retorno que el activo pueda obtener a
corto plazo. Ademas, se debe tener en cuenta la capacidad de ingresos que tiene

el activo a largo plazo, basando estos ingresos en la vida util que le queda a la
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propiedad segun las tendencias del mercado a nivel nacional e internacional (EVS,

2016).

o Descuento de flujos de efectivo (DCF)

El enfoque de descuentos de flujos de efectivo es también un tipo de capitalizacion, solo
que en lugar de tener una Unica renta, se realizan previsiones para cada uno de los afios
del horizonte de valoracion (incluyendo el valor terminal el Gltimo afio) y posteriormente
se van descontado todos estos flujos de efectivo. Este enfoque es también conocido por

sus siglas en ingles DCF (Discounted Cash Flows).

Este método es el mas utilizado a la hora de valorar propiedades que generen ingresos
puesto que refleja los futuros ingresos valorados a fecha actual, teniendo en cuenta el
valor del dinero en el tiempo. Al igual que el enfoque de capitalizacion directa, se tienen
en cuenta las futuras rentas de la empresa o del negocio, pero en este caso no se presupone

que estos beneficios van a ser estables a lo largo de los afios.

En primer lugar, es necesario determinar el horizonte temporal de la valoracion, es decir
el periodo de tiempo en el cual vamos a predecir las rentas futuras. Este se determina

segln la finalidad de la valoracion y en funcion del activo que se quiere valorar.

La exactitud del modelo dependera de las hipotesis iniciales y de los inputs, por lo que es
fundamental que la informacion obtenida sea fiable. Se deben estimar los futuros
ingresos y gastos del hotel y para eso se utiliza generalmente el historial de los ingresos
y gastos. Se deben analizar linea a linea, para después realizar las estimaciones a futuro,
basandonos en unas hipotesis razonables. Asi obtendremos la estimacion de los

beneficios netos que posteriormente seran descontados.

El paso siguiente sera calcular el precio de venta del hotel al finalizar el periodo de tiempo

elegido para la valoracion; es decir, es necesario calcular el valor terminal del activo.

A la hora de descontar los beneficios, debemos elegir el tipo de interés al cual se van a
descontar. Generalmente se utiliza el Coste Promedio Ponderado de Capital (CPPC),
también conocido como WACC (Weighted Average Cost of Capital). Este tipo de interés

refleja el coste de financiacion y se explicara en mayor profundidad en el apartado 3.3.
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Finalmente, debemos descontar (al tipo de interés elegido previamente) los flujos de caja
obtenidos de las estimaciones realizadas y el valor terminal del activo. El resultado

obtenido nos proporcionara el valor de mercado actual.

e Enfoque de comparacion de ventas

El método de comparacion de ventas se basa en el supuesto de que un comprador
(informado correctamente) no pagard mas por una propiedad, que el coste que supone
adquirir otra propiedad con una utilidad similar. Para poder obtener un valor razonable,
la propiedad similar debe poder reflejar facilmente las diferencias entre ambos activos

(Korobkin, 2016).

En muchas ocasiones, la falta de informacion sobre ventas pasadas y el hecho de que no
sea posible determinar las diferencias entre los activos o no se puedan determinar los
ajustes necesarios para poder diferenciar un activo de otro hacen que este enfoque no sea
el mas apropiado. Ademas, generalmente es extremadamente complicado diferenciar las
motivaciones humanas de las motivaciones financieras en transacciones comparables,

lo cual condiciona el uso de esta metodologia (Rushmore & deRoos, 1999).

Los inversores hoteleros suelen estar bastante interesados en la informacion
proporcionada por este enfoque, sin embargo, generalmente no determinan su decision

final de compra basandose en ¢l (Korobkin, 2016).

El método de comparacion de ventas es util a la hora de dar un rango de valores que
indiquen ventas pasadas y establece un indicador de precios en el cual nos podemos
basar para valorar la inversion. Basicamente, comparas el precio de un activo con otro

(similar, comparable) para asegurarte de que compras a un precio adecuado.

e Enfoque de costes

El enfoque de costes se basa en el supuesto de que un comprador (informado
correctamente) no pagara mas por una propiedad, que el coste que supone construir otra
propiedad con una utilidad similar desde cero. El valor se calcula mediante el coste de
remplazamiento actual, menos depreciaciones por deterioro o menos cualquier

obsolescencia funcional o econdmica que pueda surgir (Korobkin, 2016).
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El enfoque de costes nos proporciona una estimacion del valor de propiedades nuevas
y nos referimos a nuevas puesto que a medida que pasa el tiempo, activos como pueden
ser los edificios, se deterioran y esto provoca una reduccion de su valor. Ademas, esta
pérdida de valor es, a medida que pasa el tiempo, cada vez mas dificil de cuantificar

correctamente (Rushmore & deRoos, 1999).

La gran mayoria de compradores o inversores hoteleros basan sus decisiones de compra
en factores como los beneficios netos proyectados a futuro, o en la tasa de interés de
retorno de la inversion. El enfoque de costes no representa estas consideraciones
relacionadas con los beneficios, por lo que se requieren una serie de estimaciones de
depreciacion altamente subjetivas. Por este motivo, este enfoque tiene un peso minimo
en el proceso de valoracion del hotel. No obstante, este enfoque es extremadamente util
a la hora de establecer un punto de referencia que nos ayude a decidir si es mas rentable

construir o comprar (Rushmore & deRoos, 1999).

3.3. Valoracion del hotel

Una vez analizados los tres enfoques de valoracion mas utilizados, debemos elegir que
tipo de enfoque sera mas apropiado para el actual trabajo. Los enfoques de renta tienen
mas en cuenta los retornos que el inversor en cuestion recibird del activo, por lo que
hemos decidido valorar el hotel mediante el método de capitalizacion directa. Pero
ademas, puesto que no se trata de una metodologia muy apropiada en caso de que las
rentas estimadas no sean estables a lo largo de los afios, vamos a desarrollar también la

metodologia de descuento de flujos de tesoreria.

e Capitalizacion directa

Hemos valorado el hotel mediante el método de capitalizacion directa de EBITDA y del
beneficio bruto de explotacion, sin tener en cuenta en este Ultimo caso los gastos de la

renta. Asi, obtendremos el valor de gestion y el valor del negocio.

Finalmente, la diferencia entre ambos valores nos proporcionard una valoracién

aproximada del inmueble.
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o Valor de gestion

Se calcula dividiendo el retorno del activo (EBITDA en este caso) entre la tasa de

capitalizacion elegida. En cuanto al retorno, hemos tenido en cuenta la media del

EBITDA de los ultimos 15 afios, para tener una cifra mas ajustada a la realidad y hemos

utilizado una tasa de capitalizacion de 8,33%. La tasa de capitalizacion elegida se calcula

suponiendo, en un primer momento, que el valor de gestion es de 12 veces EBITDA.

Tabla 1: Capitalizacion Directa EBITDA

Valor gestién = EBITDA / % EBITDA

EV / EBITDA = 12x 12

EV =12 * EBITDA 2.333.381

% = EBITDA / Valor gestion 8,33%

| Tasa de capitalizacion EBITDA | 8,33%

EBITDA
Aiio Ingresos - Gastos
2003 -598,42
2004 249,02
2005 175.541,30
2006 214.259,56
2007 197.124,17
2008 345.778,45
2009 121.313,65
2010 175.111,67
2011 164.710,84
2012 108.443,76
2013 21.643,20
2014 82.424,63
2015 181.398,61
2016 322.285,03
2017 254.669,17
2018 278.326,53
2019 273.696,24
| Media EBITDA utlimos 15 afnos r 194.448,45 |
| Valor de gestién | 2.333.381,45 |

Fuente: Elaboracion propia; Datos: Hotel II Castillas — Madrid

Como se observa en la tabla, el valor de gestion se obtiene dividiendo la media de los

retornos entre la tasa de capitalizacion. Por lo tanto se valora la gestion del hotel en un

total de 2.333.381,45 euros a dia 20 de febrero de 2020.
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o Valor de negocio

Se calcula exactamente igual que el valor de gestion solo que en lugar de utilizar EBITDA
como indicador de los retornos del activo, se utiliza el beneficio bruto de explotacion,
también conocido por sus siglas en inglés GOP (Gross Operating Profit). En este caso
también hemos utilizado la media del GOP de los tltimos 15 afios y se ha utilizado una
tasa de capitalizacion de 6,25%. En este aso suponemos que el valor de negocio es 16

veces el beneficio bruto.

Tabla 2: Capitalizacion Directa GOP

Valor negocio = GOP / % GOoP
EV / GOP = 16x 16
EV =16 * GOP 8.484.614
% = GOP / Valor negocio 6,25%
| Tasa de capitalizacion GOP | 6,25% |
GOP (Gross Operating Profit)

Ano Beneficio Bruto

2003 74.528,09

2004 315.593,82

2005 476.047,34

2006 553.076,77

2007 673.586,03

2008 744.448,87

2009 476.465,29

2010 530.263,31

2011 484.347,31

2012 428.080,20

2013 341.279,64

2014 346.124,75

2015 445.098,73

2016 585.985,15

2017 655.999,32

2018 656.326,53

2019 557.196,24
[ Media GOP utlimos 15 afios | 530.288,37 |
| Valor del negocio | 8.484.613,85 |

Fuente: Elaboracion propia; Datos: Hotel II Castillas — Madrid

Se valora el negocio en 8.484.613,85 euros el dia 20 de febrero de 2020. Finalmente,
podemos calcular el valor del inmueble implicito deduciendo el valor de gestion del valor

de negocio. Asi, se obtiene un valor del bien raiz de 6.151.232 euros.
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e Descuento de flujos de caja (DCF)

A la hora de valorar el hotel con el método de descuento de flujos de caja lo primero que
hemos hecho es calcular los flujos de 2019 utilizando los datos proporcionados por el
hotel, para poder realizar posteriormente las estimaciones de los flujos futuros durante

cinco afios.

En un primer lugar se calcula el namero total de habitaciones disponibles al afio,
multiplicando el nimero de habitaciones del hotel por el numero de dias que este abre al
publico. Se deben tener en cuenta los afios bisiestos, en los que habra un total de 22.692

habitaciones disponibles.

Tabla 3: Naumero de habitaciones anuales

N¢ habitaciones 62
Dias 365
N° habitaciones al afio 22.630

Fuente: Elaboracion propia; Datos: Hotel II Castillas — Madrid

A continuacion se calculan los ingresos por habitacion disponible, también conocido
como RevPAR (Revenues per available room). Se trata de un indicador clave del
rendimiento hotelero para calcular los ingresos en un periodo de tiempo determinado. Se

calcula con la siguiente férmula:

Ecuacion 1 : Revenues Per Available Room (RevPaR)

RevPAR = ADR (Average Daily Rate) x % de Ocupacion

Fuente: Elaboracion propia; Contenido: INE

El porcentaje de ocupacion se calcula sobre las habitaciones disponibles durante el

periodo de tiempo elegido y el afio 2019 la tasa de ocupacion alanzo el 88,4 %.

El ADR o Tarifa Media Diaria proporciona el precio promedio diario por habitacion.
Este estadistico se calcula dividiendo los ingresos totales por habitacion entre el nimero
de habitaciones vendidas y en este caso obtenemos un precio promedio de 91,04 euros

durante el afio 2019.
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Tabla 4: Precio medio por habitacion disponible (RevPAR)

Average Daily Rate (ADR) 91,04
Ocupancy rate (%) 88,4%
RevPAR 80,50

Fuente: Elaboracion propia; Datos: Hotel II Castillas — Madrid

Multiplicando el ADR por el porcentaje de ocupacion, obtenemos un precio medio por

habitacion disponible de 80,50 euros.

Una vez calculados los ingresos por habitacion disponible, multiplicamos los 80,50€ de
RevPar por el total de habitaciones disponibles al afio, para obtener asi los ingresos

totales por habitacion.

Como podemos observar en la tabla inferior, hemos estimado que los ingresos por
habitacion son un 85% de los ingresos totales y un 15% provienen de otros ingresos. De
la misma forma, los gastos de recursos humanos seran un 28% del total de ingresos, los
gastos de consumo seran un 25% y otros gastos un 10%. Deduciendo los gastos de los
ingresos obtenemos el beneficio bruto, del cual debemos descontar la renta por alquiler
del edificio. Se asume que el coste de alquiler son dos tercios del beneficio bruto y

descontandolo obtenemos el EBITDA.

Tabla 5: Cuenta de Pérdidas y Ganancias 2019 — Hotel II Castillas

PyG 2019 % de Ingresos
Ingresos por habitaciones 1.821.679 85%
Otrosingresos 321.473 15%
Ingresos Totales 2.143.152 100%
Gastos RRHH 600.083 28%
Gastos consumo 535.788 25%
Otros 214.315 10%
Gastos Totales 1.350.186 63%
Gross Operating Profit (Beneficio Bruto) 792.966
-Renta 528.644
EBITDA 264.322

Fuente: Elaboracion propia; Datos: Hotel II Castillas — Madrid
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Una vez tenemos los datos del afio 2019, realizamos la estimacion de los préoximos 5
afios para obtener los futuros flujos de caja. En primer lugar, para calcular el ADR de los
proximos afios, se tiene en cuenta el indice de precios al consumo de hoteles y restaurantes
entre 2017 y 2019 en Espaiia (segun el INE)® y se mantiene la misma evolucion de precios

hasta el afio 2024.

En segundo lugar, se estima que la tasa de ocupacion mantiene un crecimiento fijo del
0,2% cada afio. Igualmente, se mantiene el mismo porcentaje (estimado inicialmente)
sobre los ingresos totales de: otros ingresos (15%), gastos de recursos humanos (28%)),
gastos de consumo (25%) y otros gastos (10%). Finalmente se estima que el precio del

alquiler continta siendo dos tercios del beneficio bruto.

Tabla 6: Numero de habitaciones, RevPAR y PyG (2019-2024)

2019 E 2020 E 2021 E 2022 E 2023 E 2024
N2 habitaciones 62 62 62 62 62 62
Dias 365 366 365 365 365 366
N° habitaciones al afio 22.630 22.692 22.630 22.630 22.630 22.692
Average Daily Rate (ADR) 91,04 92,03 93,04 94,08 95,15 96,25
Ocupancy rate (%) 88,4% 88,6% 88,8% 89,0% 89,2% 89,4%
RevPAR 80,50 81,55 82,63 83,75 84,89 86,07
2019 E 2020 E 2021 E 2022 E 2023 E 2024
Ingresos por habitaciones 1.821.679 | 1.850.554 | 1.869.991 | 1.895.177 | 1.921.075 | 1.953.042
Otrosingresos 321.473 326.568 329.998 334.443 339.013 344.654
Ingresos Totales 2.143.152 | 2.177.122 | 2.199.989 | 2.229.620 | 2.260.088 | 2.297.696
Gastos RRHH 600.083 609.594 615.997 624.294 632.825 643.355
Gastos consumo 535.788 544.281 549.997 557.405 565.022 574.424
Otros 214.315 217.712 219.999 222.962 226.009 229.770
Gastos Totales 1.350.186 | 1.371.587 | 1.385.993 | 1.404.660 | 1.423.856 | 1.447.548
GOP (Beneficio Bruto) 792.966 805.535 813.996 824.959 836.233 850.148
-Renta 528.644 537.023 542.664 549.973 557.488 566.765
EBITDA 264.322 268.512 271.332 274.986 278.744 283.383

Fuente: Elaboracion propia; Datos: Hotel II Castillas — Madrid

Observamos que las estimaciones finales obtenidas incrementan cada afio, desde 792.966
euros de beneficio bruto en 2019 a 850.148 € en 2024. Lo mismo ocurre con el EBITDA,
que se estima alcance los 283.383 € en 2024.

5 La tabla con las estimaciones del Indice de Precios al Consumo (IPC) de los préximos afios (2020-2024)
se puede encontrar en los anexos.
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Una vez calculados los flujos de caja, es necesario calcular el valor terminal del
beneficio bruto (para calcular el valor del negocio) y del EBITDA (para calcular el valor
de gestion). Para ello es necesario establecer una tasa de crecimiento a largo plazo (g) y
un tipo de interés (i). La formula siguiente, basada en el modelo Gordon-Shapiro®, nos

indica el calculo a realizar necesario para obtener el valor terminal.

En el numerador nos encontramos el flujo de caja de 2025, que se obtiene mediante el el
flujo de caja estimado para el Gltimo periodo (CF,,4), multiplicado por (1+g) puesto que

nos basamos en la tasa de crecimiento a largo plazo elegida.

Ecuacion 2 : Valor Terminal

CFy024 * (14 8)
i—g

Valor Terminal =

Fuente: Elaboracion propia; Datos: (Gordon & Shapiro, 1956)

En este caso el crecimiento a largo plazo elegido es 1,53% puesto que suponemos que

serd similar a la media del crecimiento del PIB turistico desde 2009 hasta 2019 en Espaiia.

Por otro lado, el tipo de interés (i) utilizado es el CPPC o WACC vy se calcula de la

siguiente manera:

Ecuacion 3 : WACC (Coste Promedio Ponderado de Capital)

E

D
WACC = Kd (1 — tax rate) s + Ke oy

Fuente: Elaboracion propia; Datos: (Brealey , et al., 2014)

e Coste de la deuda (Kd): Estimamos que a largo plazo sera del 3% puesto que
los tipos de interés estan bastante bajos desde hace unos afios y suponemos

que la tendencia continuara similar.

e Impuesto sobre beneficios (tax rate): Indica el impuesto que las empresas
deben pagar en Espaiia. Se trata de un 25% y debe tenerse en cuenta puesto

que la deuda se paga antes de impuestos.

¢ El modelo desarrollado por Gordon y Shapiro sobre la tasa de retorno esperada se puede encontrar en PDF
en semanticscholar.org.
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e Deuda (D), Patrimonio Neto (E), Capital Total (TC): Indica la deuda
financiera a corto y a largo plazo (D), los fondos propios (E) y el total del
capital (TC), todos ellos a valor de mercado. En este caso hemos tenido en
cuenta la distribucion del capital entre los fondos propios y la deuda en 2019
de 3 cadenas hoteleras (NH, Melid y Accor) como representantes del sector’.
Asi pues, obtenemos una distribucion del capital del 41% para el patrimonio

neto y del 59% para la deuda financiera.

e Coste de los Fondos Propios (Ke): Generalmente se calcula mediante el
CAPM (Capital Asset Pricing Model), modelo desarrollado por W. Sharpe

para valorar el retorno de activos financieros®. Tiene la siguiente formula:

Ecuacion 4 : CAPM (Capital Asset Pricing Model)

E[R] = Rf+ B (Rm — Rf)

Fuente: Elaboracion propia,; Datos: (Sharpe, 1964)

o Retorno Esperado (E[R]): Indica el retorno esperado por los
inversores, lo que es igual al coste de los fondos propios (Ke), ya que

indica el precio que supone a la empresa mantener a los propietarios.

o Rentabilidad sin riesgo (Rf): Indica la rentabilidad del activo sin
riesgo, determinado generalmente por bonos estatales a 10 afios puesto
que la deuda publica se considera el activo con menor riesgo. En este
caso, se ha considerado la media del retorno de los bonos espafioles a
10 afos desde 2017 hasta 2019. Asi pues, obtenemos una rentabilidad
“sin riesgo” de 2,96% .

o Beta (B): Indica la volatilidad del activo en comparacién con el

mercado, ya que el mercado mantiene siempre una beta de 1. En este

7 Se puede encontrar el calculo de la media del sector sobre: la deuda, €l patrimonio neto y el capital total
en los anexos.

8 El modelo desarrollado por William F. Sharpe sobre el equilibrio de los mercados bajo condiciones de
riesgo se puede encontrar en PDF en jstor.org.
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caso hemos utilizado la media de las betas de NH, Melid y Accor,
obteniendo una beta media de 1,10.° De esta forma podemos decir que

este sector tiene una volatilidad mayor al mercado en su conjunto.

o Retorno esperado por el mercado (Rm): El retorno esperado por el
mercado elegido se obtiene realizando la media de los retornos desde
2017 hasta 2019 de las cadenas hoteleras NH, Melid y Accor (que se
utilizan como representantes del sector)!?. Finalmente, obtenemos una

media de retornos del 14,41%.

o Prima de Riesgo (Rm — Rf): La diferencia entre el retorno esperado
y el retorno del activo sin riesgo se denomina prima de riesgo y nos
indica el riesgo que estamos asumiendo por invertir en un tipo de

activos con mas riesgo que la deuda publica.

Finalmente, obtenemos un coste de los fondos propios del 15,52% y obtenemos un coste

promedio ponderado de capital (WACC) de 7,66%.'"!

Tras haber calculado el coste de la deuda y el WACC, volvemos a la ecuacién namero 2
y una vez obtenido el valor terminal es necesario descontar (al presente) los flujos de caja
estimados de los proximos 5 afios y el valor terminal, utilizando el WACC como tasa de
descuento. Posteriormente se suman todos los valores descontados a fecha actual para

obtener el valor final.

Tabla 7: Valor de Negocio y Valor de Gestion

Valor del negocio Valor de gestion

DCF - Descuento flujos GOP 12.370.781 DCF - Descuento flujos EBITDA 4.123.594

Fuente: Elaboracion propia

Como vemos, la gestion del hotel se valora en 12.370.781 euros y el negocio en

4.123.594 euros, ambas valoraciones con fecha 20 de febrero de 2020.

° Se puede encontrar el calculo del promedio de beta (B) en los anexos.
10 Se puede encontrar el célculo del retorno promedio del sector en los anexos.
' Se puede encontrar el célculo del WACC completo en los anexos.
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Tabla 8: Valor del Inmueble

Valor inmueble 8.228.271
Metros Cuadrados 3.186
Euros / Metro Cuadrado 2.583 €

Fuente: Elaboracion propia; Datos m?: Catastro

Finalmente incluimos el valor del inmueble implicito, siendo este la diferencia entre el
valor de negocio y el valor de gestion. Ademas, calculamos el precio por metro cuadrado,

alcanzando un valor de 2.583€ cada metro cuadrado.

3.4. Analisis global del hotel

El Hotel II Castillas de Madrid lo he valorado yo, Covadonga Talavera Portilla, con fecha
20 de febrero de 2020 mediante capitalizacion directa y mediante el método de descuentos
de flujos de caja. Ademas he valorado el negocio al completo (incluyendo el inmueble) y

la gestion hotelera por separado.

El valor de gestion incluye unicamente la gestion hotelera, por lo que nos encontramos
con un valor considerablemente mas bajo. El inmueble no esta incluido en esta valoracion
puesto que se trata de un activo diferente. Ademas, la empresa propietaria del bien raiz

no es la misma que la gestora de la actividad hotelera.
Aqui podemos ver la comparativa de los resultados obtenidos con ambos métodos:

Tabla 9: Valor de gestion, de negocio y del inmueble

Valor de gestién | Valor del negocio | Valor inmueble

Cap. Directa 2.333.381 8.484.614 6.151.232
DCF 4.123.594 12.370.781 8.247.187
[Diferencia | 1.790.212 | 3.886.167 |  2.095.955 |

Fuente: Elaboracion propia

La valoracion realizada con el segundo método se acerca mas a la realidad, puesto que
tiene en cuenta mas variables y no presupone que los ingresos se van a mantener

constantes a largo plazo.

Por otro lado, cuando se habla de la valoracion del inmueble, 1o que se valora es el

terreno y el edificio en si, es decir el bien raiz al completo. Existen distintos tipos de
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valoracioén y ademas, en funcion de la finalidad de esta, se deben utilizar unos métodos u

otros.

En diciembre de 2017 la empresa propietaria del edificio pidi6 una valoracién del terreno
teniendo como finalidad de la tasacién, obtener una garantia hipotecaria. En este caso
fue la empresa Tinsa quien realizo la tasacion, estableciendo como fecha de caducidad
junio de 2018. Se utilizaron tres métodos diferentes para calcular el valor hipotecario: el
método del coste, el método de actualizacioén y el método residual para el calculo del valor
del suelo. El informe de Tinsa, establecia un valor de tasacion e inmobiliario de
9.357.795,65 euros, el cual correspondia al coste de reposicion neto, calculado por el

primer método mencionado, el de coste.

Con las valoraciones realizadas a lo largo de este trabajo, podemos deducir que el valor
del inmueble es la diferencia entre el valor de negocio y el de gestion. Por lo tanto, se
valora en 6,15 millones de euros con el método de capitalizacion directa y en 8,25

millones con el DCF, lo cual se acerca mas a la realidad.

En conclusion, se deberia elegir la valoracion realizada por el método de capitalizacion
directa puesto que es mas prudente. No obstante, los resultados obtenidos con el método
de descuentos de flujos de caja se asemejan mas a la realidad. Finalmente decido valorar,
a dia 20 de febrero de 2020, el negocio hotelero en 12,37 millones de euros y la gestion

en 4,12 millones de euros.
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4. VALOR EN RIESGO (VaR)

4.1. Definicion, contexto y desarrollo del VaR

4.1.1. Definicion

El Valor en Riesgo es un estadistico que mide y cuantifica el nivel de riesgo financiero
de una empresa, de una cartera o de una posicion en el mercado en un periodo de tiempo
elegido. Mide la méxima pérdida posible para una inversion determinada, durante un
intervalo de tiempo concreto, para un nivel de confianza elegido. Proporciona una cifra
monetaria o porcentual, que cuantifica la méxima pérdida posible que podemos llegar a
alanzar en un periodo de tiempo t, para una inversion S, en el nivel de confianza

seleccionado.

Estimaremos un mayor riesgo del activo que estamos analizando cuanto mayor sea la
cifra obtenida con el VaR, ya sea porcentual o monetaria, puesto que la potencial pérdida
de capital sera mayor. Por este motivo, cada inversor debe decidir qué tipo de riesgo esta
dispuesto a asumir y segun la aversion al riesgo que tenga, decidird continuar con ciertas

inversiones o abandonarlas.

El VaR es un método de valoracion de riesgos financieros utilizado en distintos sectores,
especialmente en banca de inversion y en banca comercial para determinar en qué medida
estos podran soportar las posibles pérdidas de sus inversiones. No obstante, no solo se
utiliza para cuantificar el riesgo de carteras, sino que también se ha impuesto y
promulgado su uso gracias a supervisores que han impuesto medidas regulatorias a otras
instituciones financieras. Por poner un ejemplo concreto, el Comité de Basilea ha
establecido ciertos parametros, que han ayudado a promulgar el uso de este estadistico

(Vlaar, 1999).

El Comité de Basilea III'? da la posibilidad de utilizar calificaciones internas mediante
el método IRB (Internal Rating Based), un método basado en la medicion del riesgo de
forma interna por parte de entidades financieras. Este método no es igual para todos, sino

que se adapta a las capacidades de medicion de riesgos de cada entidad. En caso de que

12 Para un mayor conocimiento de las medidas implementadas por el Comité de Basilea, se puede obtener
mas informacion y los documentos oficiales en la pagina del BIS (Bank for International Settlements):
bis.org. Este banco promueve la estabilidad monetaria y financiera mediante la cooperacion internacional.
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la entidad financiera no sea capaz de elegir los métodos de valoracién del riesgo
adecuados para calcular el capital minimo requerido para el banco, en este caso sera el
regulador quien elija las metodologias a utilizar. Sin embargo, en caso de que la propia
entidad sea capaz de medir la probabilidad de impago mediante modelos propios, sera
esta quien lo haga. También podemos encontrarnos con entidades que puedan medir la

probabilidad de impago, su exposicion y su severidad (Basel Committee , 2010).

Gracias a este sistema implementado por el Comité de Basilea, los bancos han
desarrollado el uso de modelos que cuantifican los tipos de riesgo que tienen que soportar,
ya sea riesgo de crédito, riesgo operacional, riesgo de liquidez, etc. Por este motivo y
puesto que el VaR es una metodologia que mide el riesgo soportado por el inversor, se
esta intentando promulgar su uso paulatinamente para medir el riesgo de otros activos

diferentes.

Por otro lado, el Valor en Riesgo tiene tres métodos de calculo diferentes que
explicaremos mas adelante, la metodologia de simulacion de Montecarlo, el método
paramétrico y la simulacion histérica. El hecho de que existan varios métodos de calculo
del VaR puede suponer un gran problema a la hora de comparar resultados; sin embargo,
cada uno de ellos tiene ciertas caracteristicas que nos ayudan a calcular el riesgo

adaptandose a cada situacién como corresponde.

El VaR nos ofrece muchas ventajas, puesto que se utiliza de forma universal. Las
regulaciones impuestas a entidades financieras, han hecho posible la implantacion de este
sistema para medir el riesgo a nivel global. Ademas, es un método muy simple de
comprender para personas que no tengan conocimientos econdmicos o estadisticos
avanzados. Finalmente, se trata de una metodologia bastante simple y rapida de aplicar,

en comparacion con otros modelos mas complejos.

No obstante, también encontramos ciertos inconvenientes. Evidentemente, el hecho de
que existan tres metodologias diferentes de calculo puede llevar a confusion muy a
menudo. Esto supone problemas a la hora de elegir un método u otro y sobre todo, a la
hora de comparar unos resultados con otros. Asi pues, es necesario mencionar el tipo de
metodologia empleada en cada caso, puesto que el VaR paramétrico de un activo no sera

igual al VaR calculado por la simulacion historica de ese mismo activo.
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Un problema que podemos encontrar, es que si calculamos la maxima pérdida posible
que podemos llegar a alcanzar con una inversion en un periodo de tiempo en el que ha
habido una volatilidad muy baja, se infravaloraria el riesgo que estamos soportando de
vista al futuro. Ademas, el hecho de utilizar una distribucion de probabilidad normal (con
el VaR paramétrico) hace que no tengamos en cuenta los eventos mas extremos, aquellos
que ocurren con menor probabilidad y por lo tanto aquellos menos predecibles. Este tipo
de eventos se conocen como “cisne negro” o “black-swan” en inglés y se trata de eventos

sorpresa, extremadamente dificiles de predecir o estimar.

Un ejemplo de esto puede ser la crisis financiera de 2008, la cual expuso ciertos
problemas relacionados con los célculos del VaR, puesto que se subestimo el potencial
de los posibles riesgos a los cuales estaban expuestos las entidades financieras. Estas
entidades eran propietarias de carteras que contenian hipotecas “subprime”, o de alto
riesgo, dado que los propietarios de estas hipotecas no eran suficientemente solventes
para devolver los préstamos. La magnitud del riesgo también estaba subestimada, lo cual
acabd estableciendo unos ratios de apalancamiento extremadamente elevados. Estas
estimaciones tan a la baja del riesgo acabaron con varias instituciones financieras, que no
fueron capaces de cubrir las pérdidas de millones de ddlares que tenian a causa de las

hipotecas de alto riesgo.

Una vez vistos algunos escenarios en los cuales se podria hacer uso de este estadistico, lo
definiremos analizando cada uno de sus componentes. El VaR esta compuesto por: el

capital invertido, el nivel de confianza, la desviacion tipica y el horizonte temporal.

e C(Capital invertido (S) :

Se refiere a la cuantia invertida en un activo, comprado a valor de mercado, para poder
asi de medir el riesgo de nuestra posicion. Se trata del valor de mercado de la posicion

que va a ser valorada, en unidades monetarias.

En caso de querer valorar un activo completo (no una parte, como podria ser una accion),

la inversion serd igual al valor de mercado del activo en cuestion.
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e Nivel de confianza (3) :

El nivel de confianza es el porcentaje de acierto en el que se puede obtener la méxima
pérdida posible que estamos estimando en un periodo de tiempo concreto. En caso de
elegir un nivel de confianza del 95% estaremos diciendo que estamos seguros que la
maxima pérdida posible sera la cantidad obtenida con la férmula del VaR unicamente en
un 95% de los casos. No obstante, como se trata de probabilidades, siempre habra un
porcentaje de incertidumbre que no podemos cubrir, por lo tanto, en este caso concreto,
tendremos una probabilidad del 5% de que la maxima pérdida posible sea mayor a la cifra

0 porcentaje obtenidos.

A efectos de decidir el nivel de confianza éptimo, generalmente se opta por un
porcentaje entre un 90% y un 99%. Cuanto mayor es el porcentaje, o nivel de confianza,
menor serd la precision de la cifra del VaR obtenida puesto que utilizaremos mas valores
y existird un menor margen de error. Por lo tanto, mayor serd la cuantia monetaria que
mide el riesgo que estamos asumiendo. Sin embargo, mayor serd la confianza del

resultado obtenido.

Por consiguiente, debemos ser conscientes de la finalidad del VaR en cada caso a la hora
de elegir el nivel de confianza. Cuando se trata de medir el riesgo de una entidad para
fines de gestion internos, cabe la posibilidad de utilizar niveles de confianza mas
flexibles, como puede ser un 95%, siempre y cuando esté acorde con los requerimientos
de esta entidad. Ahora bien, si se trata de fines regulatorios, como puede ser el riesgo que
asume una entidad bancaria; utilizaremos niveles de confianza elevados para valorar el
riesgo de la posicion. De este modo se mostrara la estabilidad de la entidad a ojos de los

reguladores (Nieto, 2016).

Podremos referirnos al nivel de confianza (1- a), con el término “nivel de significacion”
denominado simplemente por “a”. Asimismo, segun la hipdtesis de la distribucion normal
de Gauss, para cada nivel de confianza, existe un pardmetro que depende de €l (A) y sera

este el que utilizaremos en la funcion del VaR.

e Desviacion tipica (0) :

La desviacion tipica es un parametro estadistico que mide la dispersion de los datos (en

este caso, los datos empleados serdn los retornos del activo en cuestion). Se calcula con
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la raiz cuadrada de la varianza, para determinar la variacion de cada punto respecto a la
media de estos. Si los datos varian mucho con respecto a la media, la desviacion tipica

serd mayor y consideraremos que hay mas riesgo.

La desviacion tipica también se conoce como volatilidad. Esta mide los cambios del
rendimiento de un activo especifico o un conjunto de activos, en un periodo de tiempo
concreto. En numerosas ocasiones se utiliza para cuantificar el riesgo del activo; sin
embargo, el principal problema con la volatilidad es que no tiene en cuenta la direccion
de los movimientos de los retornos. Para cualquier inversor seria algo positivo que el
valor de mercado del activo se incremente radicalmente, pero esto se veria como algo

arriesgado desde el punto de vista de la volatilidad.

Para los inversores, el riesgo esta en perder dinero con la inversion y esto es lo que

obtenemos cuando calculamos el VaR.

e Horizonte temporal (t) :

El horizonte temporal se designara con una “t” e indica el periodo de tiempo durante el
cual queremos medir el riesgo de nuestra inversion, es decir, la maxima pérdida posible
de esta. Podremos calcular el VaR con diferentes periodos de tiempo como puede ser un
dia, un mes e incluso un afio. Cuanto mayor sea el horizonte temporal elegido, mayor sera

la méaxima pérdida posible.

A efectos de decidir un horizonte temporal adecuado, debemos tener siempre presente
el tipo de liquidez del activo en el cual se realiza la inversién. En caso de tener una
posicidon con una liquidez baja, es comun utilizar un horizonte temporal mayor, como
puede ser un mes. Sin embargo, cuando se trata de posiciones mas liquidas, se suele elegir
un horizonte temporal de un dia. A pesar de que es menos comun utilizar un periodo de
tiempo mas largo, también es posible calcular el VaR para posiciones anuales o
trimestrales; siempre corriendo el riesgo de que surjan modificaciones en el activo durante
ese periodo. Por lo tanto, seria recomendable poseer mas informacion sobre el activo en
caso de utilizar un horizonte temporal mas largo de lo establecido por norma general

(Nieto, 2016).

Una vez analizadas cada una de las partes que componen este elemento estadistico,

analizaremos el contexto en el cual fue creado.
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4.1.2. Contexto y desarrollo

En los afios 20, no se habia escuchado todavia hablar del VaR, pero se comenzo6 a utilizar
algo similar en la Bolsa de Nueva York (NYSE). Existia una norma que obligaba a las
empresas a mantener el 10% de los activos que comprometiesen las posiciones de
clientes, con propiedades o cuentas a cobrar, para asi evitar el riesgo de impagos (Holton,
2014). De este modo, podemos observar que era necesario utilizar otros sistemas, no muy

diferentes al VaR, para poder cumplir esta normativa.

En los afies 50, aparece una nueva teoria, conocida como la Teoria de Carteras de
Markowitz. Este, establecia una serie de hipotesis sobre los mercados que se han ido
mejorando con otras teorias como la de Tobin, pero tenia en cuenta el riesgo de cada
activo mediante la desviacion tipica de cada uno de ellos y sus correlaciones. Como en el
VaR, podemos observar el uso de la desviacion tipica para estimar el riesgo de cada activo
y establece una relacion entre dos activos, sus retornos y su riesgo, para asi obtener el

mayor retorno posible, al menor riesgo.

En los afies 70, reguladores en Estados Unidos como La Comision de Bolsa y Valores
(SEC) promovieron el desarrollo de varias normas que obligaban a los fondos de
inversion a tener control sobre sus inversiones, para poder asegurar posibles pérdidas en

el momento de liquidar sus posiciones en el mercado (Holton, 2014).

El término Valor en Riesgo aparece ya en los afios 80 en Estados Unidos, con el objetivo
de poder calcular la mayor pérdida potencial de las inversiones financieras de los bancos
en un periodo de tiempo determinado. Estas entidades querian asegurarse poder afrontar
las posibles pérdidas con las reservas disponibles y evitar asi una posible quiebra

(Figuerola, 2015).

En los afios 90, los mercados comienzan a crecer de una forma mucho mas rapida que
anteriormente, con la expansion del uso de los derivados como instrumento de inversion
financiera. Consecuentemente, aumenta la volatilidad de los activos y es aqui cuando la
renombrada empresa J.P.Morgan, publica por primera vez el VaR para el uso de

instituciones financieras y profesionales con su servicio de RiskMetrics (Holton, 2002).
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RiskMetrics!? es un conjunto de herramientas que ayudan a medir el riesgo de mercado
al que se exponen todos los participantes, disponibles para todo el publico, basadas en lo
que se ha llamado “ Value at Risk framework”, un marco de referencia del Valor en

Riesgo (Morgan, 1996).

Finalmente, en 1996 en el Comité de Basilea se autoriza el uso del VaR para que los
bancos puedan cuantificar también su riesgo de mercado (Holton, 2014). Los bancos

pueden asi calcular la cantidad de capital requerido de una forma rapida y mas sencilla.

Ese mismo afo, J.P Morgan llegd a un acuerdo con Reuters para poder cooperar y
mejorar la plataforma RiskMetrics. Asimismo, desde la publicacion de RiskMetrics, se
ha ido actualizando y ampliando el uso del VaR para medir el riesgo de las inversiones
financieras. No obstante, el uso de este concepto estadistico se podria extrapolar para

medir el riesgo en otro tipo de inversiones.

4.2. Métodos de calculo del VaR

A continuacion explicamos los tres métodos de calculo.
e Simulacion Historica

El método de la simulacion historica es de tipo no paramétrico y el mas simple de
calcular. Este método simplemente reorganiza el comportamiento historico de los
retornos pasados del activo de menor a mayor, sin utilizar ninguna distribucién en
concreto y asume que el patron se volvera a repetir en la historia desde el punto de vista

del riesgo o volatilidad del activo.

Este método presupone que el comportamiento pasado de un activo o cartera, serd aquel
que condicione el comportamiento futuro de este, basdndonos asi en el historico para
poder simular lo que ocurrird mas adelante (Nieto, 2016). De esta manera basaremos
nuestras predicciones en los retornos historicos realizando previamente un andlisis de
estos. Por este motivo, a la hora de calcular el VaR con el método de la simulacion

histdrica, se debe tener esto muy presente.

13 Para un mayor conocimiento de RiskMetrics y el uso del VaR, se puede obtener el documento oficial
“Riskmetrics - Technical Document” en msci.com (cuarta edicion de 1996).
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No obstante, debemos estudiar también si los datos que vamos a utilizar son
suficientemente representativos y en el caso de que no lo sean, serd necesario otorgarle
mas peso a aquellos datos que consideremos mas acordes con la realidad. Asi pues, se
realizard una ponderacion de los datos mas recientes para alcanzar una muestra
representativa de los retornos del activo en cuestion (Nieto, 2016). Es necesario tener una
muestra representativa, puesto que un evento pasado que haya afectado al rendimiento
del activo de forma negativa puede tener una gran repercusion a la hora de calcular el
VaR y darnos una cifra mucho mayor de la que esperdbamos inicialmente. Igualmente,
eventos pasados que hayan elevado el rendimiento del activo durante un periodo muy
especifico pueden alterar nuestro resultado, haciéndonos creer que nos encontramos en
una situacion mas positiva que la que realmente tenemos. Por consiguiente, se considera
imprescindible utilizar datos que sean relevantes hoy en dia y asi poder simular el futuro

acorde con las condiciones actuales.

e Meétodo Paramétrico:

El método paramétrico es también conocido como método de varianzas y covarianzas.
Para calcular el VaR mediante este método es fundamental saber que supone que los
retornos siguen una distribucion normal y es por ello que simplemente se necesitan la
media de los retornos y su desviacion tipica. De esta manera, al representar graficamente
los retornos, se podréd ver la cominmente llamada campana de Gauss. La caracteristica
principal que diferencia este método con el anterior es simplemente la presuncion y uso
de la distribucién normal en los retornos, en vez de utilizar el historico de estos de menor

a mayor.

Igualmente, es necesario mencionar que la volatilidad dependera del horizonte
temporal elegido, es decir, si la variable tiempo se mide en dias, esto determinara que la
volatilidad también este calculada sobre un dia y no sobre un afio. A continuacién

podemos ver la formula del VaR para el método paramétrico:

Ecuacion S : VaR paramétrico

VaR =S * L * 9 *+/At

Fuente: Elaboracion propia; Contenido: (Lu, et al., 2013)
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Como podemos observar en la formula, debemos multiplicar la cuantia invertida (S), por
A (pardmetro que depende del nivel de confianza elegido bajo la hipotesis de la
distribucion normal), por la desviacion tipica de los retornos del activo elegido, por la
raiz cuadrada del periodo de tiempo en el que se pretende medir el riesgo de la inversion.
Esta simple formula, nos proporciona informacion suficiente para poder decidir si
debemos continuar con una inversion o no y asi ver si estamos preparados para soportar

su maxima pérdida posible y asumir el riesgo.

Utilizando esta distribucion (la normal) es extremadamente mas facil encontrar los
puntos clave que nos ayudan a determinar el nivel de confianza. Para un nivel de
confianza del 90% utilizaremos A = 1,282 para un 95% utilizaremos A = 1,645 y para un

99% utilizaremos A = 2,326.

Nivel de confianza A
90% 1,28
95% 1,64
99% 2,33

Fuente: Elaboracion propia; Datos: Distribucion Normal

e Simulacion de Montecarlo:

El método de la Simulacion de Montecarlo es mas complejo que los que acabamos de
explicar, pero tiene la ventaja de poder adaptar los patrones o modelos futuros en funcion
de los datos que poseemos en un principio. Basicamente, se simulan de forma aleatoria

varios escenarios posibles que podrian afectar al valor del activo, aumentando su riesgo.

Con esta metodologia es posible crear miles, incluso miles de millones, de escenarios
aleatorios. Esto es una gran ventaja puesto que somos capaces de entrenar el modelo
incluyendo méas o menos sucesos para asi comprender mejor el riesgo que estamos
midiendo, teniendo en cuenta también el grado de incertidumbre. Este proceso de unir los
datos iniciales con los valores que nos proporciona el modelo se denomina movimiento
Browniano geométrico. Este movimiento sigue una distribucion de probabilidad

estocastica, es decir aleatoria (Powell, 2012).

Adicionalmente, este método nos da la posibilidad de incluir casos que podrian ocurrir
pero que nunca lo han hecho, es decir, podemos alterar el modelo de forma que tenga en

cuenta posibles escenarios aleatorios a la hora de predecir el riesgo de un activo. Para
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poder incluir al modelo hechos que nunca han ocurrido, aunque pudiese darse el caso en
un futuro, seria necesario un procesador o sistema con suficiente potencia para poder

alterar el resultado (Nieto, 2016).

En la aplicacion Excel podemos crear nimeros aleatorios que van entre 0 y 1 mediante la
funcion “=ALEATORIO ()”. El principal problema de esta funcion es que cada vez que
se calcula, obtenemos un resultado diferente. Por lo tanto, en el caso de que queramos
asegurarnos del resultado final obtenido, se encontrard una solucion diferente a la
anterior. Por este motivo se podrian utilizar numeros pseudo-aleatorios, generados con
otras formulas diferentes. En caso de querer utilizar este sistema, podemos fijar una
semilla (nimero fijo) que nos ayude asi a establecer constantes del resto de valores
aleatorios obtenidos, para poder calcular una segunda vez el modelo y obtener el mismo
resultado (Powell, 2012). Otra alternativa sera crear series aleatorias estableciendo un

rango de nimeros inicial que indiquen el rendimiento minimo y el maximo.

La ventaja de esta metodologia, como hemos comentado es el hecho de poder establecer
unos inputs determinados. Esto, no obstante, también puede ser una desventaja, puesto
que las hipotesis que se realizan respecto a ellos deben ser coherentes y en caso contrario,
el resultado no serd muy fiable. Los datos que introduzcamos deben de ser lo mas precisos

posibles para poder obtener respuestas acordes con la realidad.

Otra desventaja de este método es que, aunque simule miles de sucesos aleatorios
posibles, normalmente subestima los eventos black-swan. Como hemos comentado en el
apartado 4.1.1, los sucesos poco probables, como puede ser la crisis econdmica del 2008,
serian practicamente imposibles de predecir. Otro ejemplo mas reciente, que podemos
aplicar perfectamente al riesgo del sector hotelero serian los efectos del COVID-19. Este
evento global estd afectando al turismo de forma directa, reduciendo viajes y estancias

fuera de casa y por lo tanto reduce los ingresos de este sector de forma relevante.

Eventos como estos son extremadamente dificiles de predecir o estimar, por lo que
calcular el VaR con la metodologia de Montecarlo nos facilita introducir eventos

impredecibles y tenerlos en cuenta a la hora de analizar el riesgo de una inversion.
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5. EJEMPLO PRACTICO DEL VaR APLICADO AL HOTEL
ELEGIDO

5.1. Eleccion del método

Para decidir el método adecuado del VaR debemos tener en cuenta numerosos factores
como puede ser la disponibilidad de los datos, si estos son operativos y el tipo de activo
en el que se estd realizando la inversion, entre otros. No hay un método especifico a
seguir, sino que debemos analizar la inversion para poder decidir la metodologia de

calculo 6ptima en cada caso (Nieto, 2016).

En este trabajo, serd necesario trabajar con la metodologia de la simulacion de
Montecarlo, puesto que el sector hotelero, como hemos analizado, tiene picos de ingresos
a lo largo del afio. Se trata de un sector con alta estacionalidad y es imprescindible tener
en cuenta esto a la hora de calcular el riesgo que conlleva cualquier inversion en este
sector. Por lo tanto, como esta metodologia simula retornos aleatorios, obtendremos un

resultado mas acorde a la realidad.

No obstante, a pesar de utilizar la metodologia de Montecarlo, analizaremos también

brevemente los otros dos métodos.

El método de la simulacion historica lo utilizaremos puesto que es bastante simple de
calcular. Ademas, tenemos observaciones de los retornos del hotel durante 17 afios, lo

cual puede llegar a ser suficientemente relevante.

El método paramétrico es simple de calcular también, pero nos encontramos con un
problema esencial, puesto que suponemos que los retornos siguen una distribucion
normal. En este caso concreto, los retornos no siguen este tipo de distribucion (como

podemos ver en el histograma realizado) por lo que no podemos utilizar esta metodologia.

Los retornos podrian seguir una distribucién normal, de no ser por la cola derecha. Como
vemos, los afios con resultados demasiado buenos hacen que sea imposible mantener la

normalidad en la distribucion.
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Ilustracion 9 : Histograma de los Retornos ajustado a la normalidad

Histograma Retornos

Frequencia

-100% -50% 0% 50% 100% 150% 200% Mas de
200%

Bin
Fuente: Elaboracion propia

En conclusion, implementaremos el uso de la simulacion historica y de la simulacion de

Montecarlo para analizar el riesgo del Hotel 11 Castillas — Madrid.
5.2. Ejemplo practico

Se implementard el VaR a los retornos EBITDA y beneficio bruto (GOP) para poder
observar la diferencia de riesgo que existe entre la gestion hotelera y el negocio completo,
del hotel elegido. Ademas se utilizaran como niveles de confianza el 90%, el 95% y el

99% para poder tener una vision mas amplia.

e Simulacion Historica
A la hora de implementar la simulacion histérica como método de célculo del VAR, el
primer paso es ordenar los retornos de menor a mayor. Posteriormente calculamos la

variacion porcentual de un afio al siguiente con la formula siguiente:

Ecuacion 5 : Variacion Porcentual

Valor inicial-Valor final

Variacion Porcentual = x 100

Valor inicial

Fuente: Elaboracion propia
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A continuacién lo Gnico que necesitamos es calcular el percentil y la media de los

retornos. Para calcular el percentil se utiliza la formula “=PERCENTIL()” en Excel,

utilizando el percentil correspondiente a “a” en funcion del nivel de confianza aplicado.

Una vez calculado, restamos el percentil a la media y obtenemos el resultado esperado.

En un primer momento se han realizado los célculos teniendo en cuenta los 17 afios,

posteriormente hemos eliminado el afio 2003 puesto que solamente incluia tres meses

operativos y finalmente se han escogido los ultimos 15 afios puesto que son mas

representativos.
Tabla 10: VaR histérico EBITDA (Ultimos 15 aiios)
EBITDA Ingresos - Gastos [ Retorno %
2013 21.643,20 €
2014 82.424,63 € 281%
2012 108.443,76 € 32%
2009 121.313,65 € 12%
2011 164.710,84 € 36%
2010 175.111,67 € 6%
2005 175.541,30 € 0%
2015 181.398,61 € 3%
2007 197.124 17 € 9%
2006 214.259,56 € 9%
2017 254.669,17 € 19%
2019 273.696,24 € 7%
2018 278.326,53 € 2%
2016 322.285,03 € 16%
2008 345.778,45 € 7%
90% Nivel de Confianza
Percentil 92.832 € 2,19%
Media Retorno 194.448 € 31,31%
VaR (90%) 101.616 € 29,13%
95% Nivel de Confianza
Percentil 64.190 € 1,19%
Media Retorno 194.448 € 31,31%
VaR (95%) 130.258 € 30,13%
99% Nivel de Confianza
Percentil 30.153 € 0,43%
Media Retorno 194.448 € 31,31%
VaR (99%) 164.296 € 30,88%

Fuente: Elaboracion propia
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Observamos en la tabla 10 el célculo del VAR sobre el EBITDA'* y vemos que segtin
aumenta el nivel de confianza, mas alta es la maxima pérdida posible, en euros y en
porcentaje. Concluimos que para un nivel de confianza del 95%, la maxima pérdida
posible que se podria llegar a alanzar en un afio es de 130.258 euros, o lo que es lo mismo,

un 30% del beneficio.

Tabla 11: VaR histérico GOP (I'Jltimos 15 afios)

GOP Beneficio Bruto (sin gastos de alquiler) Retorno %
2013 341.279,64 €
2014 346.124,75 € 1%
2012 428.080,20 € 24%
2015 445.098,73 € 4%
2005 476.047,34 € 7%
2009 476.465,29 € 0%
2011 484.347,31 € 2%
2010 530.263,31 € 9%
2006 553.076,77 € 4%
2019 557.196,24 € 1%
2016 585.985,15 € 5%
2017 655.999,32 € 12%
2018 656.326,53 € 0%
2007 673.586,03 € 3%
2008 744.448,87 € 11%
90% confidence level
Percentil 378.907 € 0,28%
Media Retorno 530.288 € 5,90%
VaR (90%) 151.381 € 5,62%
95% confidence level
Percentil 344,671 € 0,07%
Media Retorno 530.288 € 5,90%
VaR (95%) 185.617 € 5,83%
99% confidence level
Percentil 341.958 € 0,05%
Media Retorno 530.288 € 5,90%
VaR (99%) 188.330 € 5,85%

Fuente: Elaboracion propia

Por otro lado, con el calculo del VaR realizado sobre el GOP!® también podemos ver el

aumento del riesgo a medida que se incrementa el nivel de confianza. Vemos que para un

14 Se puede observar el calculo del VaR sobre EBITDA para: (2003-2019) y (2004-2019) en los anexos.
15 Se puede observar el calculo del VaR sobre el GOP para: (2003-2019) y (2004-2019) en los anexos.
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nivel de confianza del 95%, la maxima pérdida posible que se podria llegar a alanzar en
un afio es de 188.330 euros, una cifra superior a la obtenida con el VaR realizado sobre
el EBITDA puesto que en este caso la inversion es mayor y por lo tanto la pérdida
monetaria también lo es. En este caso la maxima pérdida posible porcentual es del 5,83%,
una cifra bastante inferior a la obtenida con el EBITDA, pero puesto que se debe

multiplicar por una cifra superior ya que la inversion es mas alta, al final se compensa.

e Simulacion de Montecarlo

A la hora de implementar la simulacion de Montecarlo como método de célculo del VAR,
se utilizard en este caso el historico (2003-2019) para realizar estos calculos y se decide
calcular el VaR utilizando esta metodologia. Es decir, se calculard una segunda version
mas compleja del VaR historico a través de la creacion de retornos aleatorios, que se

encuentren entre el minimo y méaximo de los retornos obtenidos en un pasado.

Para ello se crean 100 series de 25 valores aleatorios entre el minimo EBITDA obtenido,
que seria el de 2003 alanzando un resultado negativo de -598 € y el maximo que ocurre
en 2008, cuando se alanza un EBITDA de 345.778 €. Ademas calculamos la media, el
minimo y el maximo de cada una de las series. Podemos ver de forma grafica la media de

las 100 series aleatorias a continuacion.

Iustracion 10 : Histograma sobre la media de los valores aleatorios

Histograma de la media de
cada grupo de valores aleatorios
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Fuente: Elaboracion propia
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Puesto que se repiten 100 veces las series de 25, podemos llegar a encontrarnos con unos
retornos que simulen la distribucion normal. No obstante, no tiene por qué ser asi, ya que

cada vez que se ejecuta la aplicacion Excel, los resultados podrian variar.

Podemos ver también las cinco primeras series aleatorias de los supuestos resultados del
EBITDA que se podrian llegar a obtener, la media de estos, el minimo y el maximo. Se
trabajara con la media de los retornos de las 100 series para calcular posteriormente el
VaR. Como hemos hecho con la simulacion historica, se consideraran los mismos niveles

de confianza: 90%, 95% y 99%.

Tabla 12: Series aleatorias de EBITDA

1 2 3 4 5
- 598 121.314 322.285 82.425 322.285
249 175.541 273.696 181.399 82.425
175.112 273.696 254.669 322.285 278.327
82.425 108.444 214.260 108.444 82.425
278.327 254.669 82.425 254.669 278.327
249 273.696 181.399 273.696 181.399
345.778 254.669 |- 598 164.711 322.285
345.778 273.696 345.778 82.425 121.314
197.124 254.669 82.425 |- 598 197.124
108.444 164.711 108.444 164.711 175.112
322.285 108.444 197.124 214.260 322.285
164.711 121.314 |- 598 175.112 322.285
108.444 108.444 82.425 278.327 121.314
164.711 164.711 214.260 197.124 82.425
175.541 175.541 322.285 249 108.444
249 |- 598 278.327 254.669 175.541
- 598 121.314 249 254.669 249
82.425 214.260 175.541 82.425 121.314
108.444 181.399 254.669 82.425 121.314
197.124 164.711 108.444 108.444 273.696
82.425 21.643 82.425 121.314 181.399
82.425 175.541 322.285 214.260 82.425
322.285 345.778 345.778 278.327 249
197.124 345.778 273.696 197.124 214.260
197.124 214.260 197.124 164.711 249
MEDIA 149.504 184.706 188.753 170.304 166.739
Minimo | - 598 |- 598 |- 598 |- 598 249
Maximo 345.778 345.778 345.778 322.285 322.285

Fuente: Elaboracion propia

Vemos en la tabla 12 que el minimo y el maximo son bastante similares. De la misma
manera, la media de las series tampoco esta muy dispersa. Tras haber realizado esto, se
calculan los percentiles correspondientes de cada serie de 25 y se calcula el VaR para

cada una de ellas (tabla 13). En algunas series la maxima pérdida posible se mantiene
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estable para los niveles de confianza elegidos, mientras que para otras (como la 3)

aumenta segun se incrementa el nivel de confianza.

Tabla 13: Percentil y VaR de las series aleatorias

1 2 3 4 5
Perccentil 10 (90%) - 598 |- 259 82.425 8.807 82.425
Perccentil 5 (95%) - 598 |- 598 16.684 249 82.425
Perccentil 1 (99%) - 598 |- 598 |- 395 |- 395 82.425
VaR 90% (utilizando percentil) 173.262 € 160.959 € 86.743 € 145.796 € 102.424 €
VaR 95% (utilizando percentil) 173.262 € 161.298 € 152.484 € 154.354 € 102.424 €
VaR 99% (utilizando percentil) 173.262 € 161.298 € 169.563 € 154.998 € 102.424 €

Fuente: Elaboracion propia

Finalmente calculamos la media del VaR obtenido en las series y nos encontramos con
una pérdida méaxima posible en un periodo de un afio de 157.382 euros en el 95% de los
casos (tabla 14). Adicionalmente, se puede observar el incremento del que habldbamos
anteriormente, puesto que la maxima pérdida posible sera mayor cuanto mayor sea el

nivel de confianza.

Tabla 14 : VaR Montecarlo EBITDA

Media VaR 90% 139.618 €
Media VaR 95% 157.382 €
Media VaR 99% 167.389 €

Fuente: Elaboracion propia

Por otro lado, se debe realizar el mismo procedimiento con los resultados del beneficio
bruto de explotacion (GOP). Igualmente, obtenemos la media del VaR para los niveles

de confianza seleccionados.

Tabla 15 : VaR Montecarlo GOP

Media VaR 90% 192.165 €
Media VaR 95% 261.575 €
Media VaR 99% 341.414 €

Fuente: Elaboracion propia

En este caso, nos encontramos con una pérdida méxima posible en un periodo de un afio

de 261.575 euros en el 95% de los casos (tabla 14).
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5.3. Conclusion del ejemplo
Una vez analizado el riesgo del hotel mediante la metodologia de la simulacion historica
simplificada y la metodologia de Montecarlo (basada en el historico), se debe realizar una
comparativa de todos los resultados. Por un lado se analizaran los resultados obtenidos

con el EBITDA vy posteriormente con el GOP.

e EBITDA
Como se ha podido observar a lo largo del trabajo, el EBITDA ha variado desde -500
euros hasta 350.000 euros aproximadamente. La gestion del hotel, necesita una inversion
menor a la del negocio al completo y los beneficios, por muy buenos que sean, siempre
seran inferiores a los obtenidos por el negocio total. Por este motivo, las pérdidas posibles

siempre seran inferiores a aquellas obtenidas para el GOP.

Tabla 16 : VaR EBITDA (Comparacion Sim. histérica y Sim. de Montecarlo)

Sim. Histérica| Montecarlo Diferencia
EBITDA EBITDA Montecarlo - Sim. Hist.
VaR (90%) 101.616 € 139.618 € 38.002 €
VaR (95%) 130.258 € 157.382 € 27.124 €
VaR (99%) 164.296 € 167.389 € 3.093 €

Fuente: Elaboracion propia

Se puede observar que la maxima pérdida posible que se puede llegar a alcanzar con la
gestion del hotel durante un periodo de un afio, es de 100.000 euros aproximadamente
con la simulacion histérica para un nivel de confianza del 90%. Mientras que con la

simulacion de Montecarlo!®, esta pérdida seria 38.002 euros superior.

Con la simulacion de Montecarlo, los resultados varian con cada ejecucion, por lo que la
maxima pérdida posible podria ser algo superior o algo inferior a la cifra obtenida. No
obstante, podemos ver que los resultados obtenidos para los tres niveles de confianza son

superiores con este segundo método.

16 Se puede ver de forma grafica el VaR de todas las series aleatorias realizadas sobre el EBITDA para los
tres niveles de confianza elegidos en los anexos.
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e GOP
Lo mismo ocurre cuando se calcula la maxima pérdida posible que se podria obtener del
negocio al completo durante un afio. Ademas, en este caso las variaciones entre la

simulacion historica y la simulacion de Montecarlo son bastante superiores.

Tabla 17 : VaR GOP (Comparacion Sim. histérica y Sim. de Montecarlo)

Sim. Histérica| Montecarlo Diferencia

GOP GOP Montecarlo - Sim. Hist.
VaR (90%) 151.381 € 192.165 € 40.784 €
VaR (95%) 185.617 € 261.575 € 75.958 €
VaR (99%) 188.330 € 341.414 € 153.084 €

Fuente: Elaboracion propia

Como vemos, las diferencias van desde 40.000 hasta 153.000 euros aproximadamente.
La simulacién de Montecarlo es mas elaborada, puesto que en este caso se tienen en
cuenta 100 series de 25 resultados aleatorios. Por lo tanto, esta metodologia es mas
completa y deja menos margen de error que la simulacion historica simplificada. Asi
pues, el riesgo de pérdida que se podria llegar a alcanzar con una inversion de este tipo,
deberia determinarse por los resultados obtenidos con el método de Montecarlo, puesto

que se debe ser prudente.
En conclusion, la méxima pérdida posible que se obtendria de la gestion durante un afio,

con un nivel de confianza del 95% seria de 157.382 euros, mientras que para el negocio

seria de 261.575 euros.
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6. CONCLUSIONES FINALES

e Contexto macroeconémico en Espafia y del sector; y oportunidades de

inversion

Se ha visto que el altimo afos el pais estaba sufriendo un comienzo de desaceleracion
economica. El PIB no crecia al mismo ritmo que los afios previos; sin embargo, nos
encontramos con la tasa de desempleo mas baja de la ultima década. De la misma manera,
se esperaba que el sector turistico mantuviese un crecimiento similar al del pais con las
conclusiones obtenidas del indice OHE. Por otro lado, se observa que las pernoctaciones
nacionales aumentan los meses de verano, mientras que en la capital, los mejores meses

se dan durante las temporadas de primavera y otofio.

En cuanto a las inversiones realizadas en el sector, se observa que las inversiones
aumentan alcanzando el pico mas alto en 2018; sin embargo, se reducen un 12,8% en
2019 (sin tener en cuenta la OPA realizada por Hispania). No obstante, los tipos de interés
bajos, la liquidez del mercado y la falta de productos de inversion hacen que el sector sea
mas atractivo. Ademads, las buenas expectativas del turismo espafiol a nivel mundial

también afectan positivamente a las inversiones.

e Analisis y valoracion del hotel

El Hotel II Castillas de Madrid, reformado en 2003 estd en perfecto estado en términos
de conservacion, tanto interna, como de fachada. Sin embargo, la falta de una estrategia

de marketing y de seguimientos de la clientela puede afectar negativamente a los ingresos.

La valoracion del hotel se realiza mediante los dos enfoques de renta explicados
(capitalizacion directa y DCF). Con el primer método se obtienen valores mas bajos que
con el método de descuentos de flujos de caja puesto que se supone que los beneficios
serdn constantes a largo plazo y esa presuncion en un sector tan estacional es
externadamente dificil de cumplir. El valor de gestion obtenido con el método de
capitalizacion directa es de 2,3 millones de euros y el valor del negocio alcanza los 8,5

millones. Sin embargo, con el DCF se valora la gestion en 4,1 millones y el negocio del
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hotel en 12,4 millones de euros. Estos resultados, se asemejan mas a la realidad, puesto
que el valor implicito del inmueble en este ultimo caso seria de 8,2 millones de euros y

en 2017 fue tasado por Tinsa obteniendo un valor de 9,4 millones.

e Valor en Riesgo

Una vez estudiado el estadistico VaR y sus tres metodologias: método paramétrico,
simulacion historica y simulacion de Montecarlo, se decide aplicar al hotel elegido. El
primer método es imposible de aplicar puesto que los retornos del hotel no siguen una
distribuciéon normal. Por lo tanto, se calcula el VaR con las otras dos metodologias,
utilizando los retornos historicos como base para realizar el VaR por la simulacion de

Montecarlo.

El VaR se ha calculado para medir el riesgo de la gestion hotelera y del negocio completo.
Ademas, se han utilizando tres niveles de confianza diferentes: 90%, 95% y 99%. Los
resultados obtenidos para los 3 niveles de confianza, con el método de la simulacién

histdrica proporciona un riesgo menor que con la otra metodologia.

Para un nivel de confianza del 95% la maxima pérdida que se puede obtener (con la
gestion) en un periodo de un afio es de 130 mil euros, con la simulacion historica;
mientras que con la simulacion de Montecarlo la pérdida seria de 157 mil euros. Lo
mismo ocurre con el VaR calculado para el GOP, e incluso se obtienen diferencias del

riesgo mayores.

Puesto que con la metodologia de la simulacion de Montecarlo se han utilizado 100 series
de 25 resultados aleatorios, basando esos resultados en los beneficios historicos, el riesgo

esta medido de una forma mas exhaustiva y por lo tanto con mas precision.

e COVID-19

Todo lo mencionado con anterioridad, podria variar a causa de los efectos en la economia
causados por la pandemia del COVID-19. Por lo tanto, las expectativas macroeconémicas

del sector a nivel nacional y a nivel local, seguramente varien de forma negativa.
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Igualmente, las valoraciones del hotel realizadas sobre la gestion y sobre el negocio
también se verian afectadas de forma negativa. Finalmente, el riesgo de inversion
calculado con el VaR (Simulacion de Monctecarlo) podria variar, aunque no de una forma

muy agresiva.

Puesto que para el calculo del VaR nos basamos en el historico, teniendo en cuenta los
17 afios operativos del hotel, se podria esperar que el afio 2020 siguiese un rendimiento
similar al afio 2003. Ese afio se obtuvo un EBITDA negativo y un beneficio bruto de
explotacion bajo; por lo tanto, el VaR podria mantenerse en torno a las cifras obtenidas

con la simulacion de Montecarlo.

En este momento, no se sabe si el VaR es un buen método para calcular el riesgo de
inversiones hoteleras; no obstante, nos ofrece informacién aproximada sobre el riesgo
que tienen estos activos a niveles generales. En ultima instancia, considero que deberia
estudiarse el riesgo de este mismo hotel dentro de un afio, e incluso dentro de cinco afios,
para ver si los resultados obtenidos son coherentes con la realidad, una vez pasado el

periodo de incertidumbre provocado por el virus.
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ANEXOS

indice Nacional IPC (01/2018-02/2020)

indice nacional IPC
108
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Fuente: Elaboracion propia; Datos: INE

Evolucion de precios hoteles y restaurantes

Ano Crecimiento IPC
2017 1,02%
2018 1,04%
2019 1,06%
2020 1,08%
2021 1,10%
2022 1,12%
2023 1,14%
2024 1,16%

Fuente: Elaboracion propia; Datos: INE

Calculo de Beta (B)
Beta (5 anos)
NH 1,31 ESP
Melia 0,92 ESP
Accor 1,06 FR
Media B 1,10

Fuente: Elaboracion propia; Datos: YahooFinance




Calculo retornos sector

Margen de B° 2017 2018 2019 Promedio
NH 2,30% 5,30% 5,27% 4%
Melia 6,83% 7,65% 6,27% 7%
Accor 22,77% 61,86% 11,46% 32%
Promedio 10,63% F2404% [ 7,67% 14,41%

Fuente: Elaboracion propia,; Datos: MarketSreener

Media del sector de la distribucion de la deuda y de los fondos propios

Datos: Yahoofinance NH Melia Accor Promedio
Total Deuda 3.116.403 3.469.630 6.925.000 4.503.678
Total P.Neto 1.218.254 1.242.392 6.831.000 3.097.215
Total Capital 4.334.657 4.712.022 13.756.000 7.600.893
Apalancamiento (Deuda / Fondos Propios) 39% 36% 99% 69%
Deuda / Capital Total 72% 74% 50% 59%
Neto / Capital Total 28% 26% 50% 41%

Fuente: Elaboracion propia; Datos: YahooFinance

Calculo del WACC

Coste de deuda

Kd 3,0%
Impuestos 25%
Coste P. Neto (Equity)

Risk free (Rf) 2,96%
Beta (B) 1,10
Expeted Return 14,41%
Market Risk Premium 11,45%
Ke 15,52%
Capital

Total Deuda 4.503.678
Total P.Neto 3.097.215
Total Capital 7.600.893
Deuda / Capital Total 59%
Neto / Capital Total 41%
Apalancamiento (Deuda / Fondos Propios) 69%
WACC = Ke * E/TC + Kd * (1-tax) * D/ITC

|WACC 7,66%|
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Cilculo del VAR Simulacién Histérica (EBITDA) (2003-2019)

EBITDA Ingresos - Gastos | Retorno %
2003 -598,42
2004 249,02 -142%
2013 21.643,20 8591%
2014 82.424,63 281%
2012 108.443,76 32%
2009 121.313,65 12%
2011 164.710,84 36%
2010 175.111,67 6%
2005 175.541,30 0%
2015 181.398,61 3%
2007 197.124,17 9%
2006 214.259,56 9%
2017 254.669,17 19%
2019 273.696,24 7%
2018 278.326,53 2%
2016 322.285,03 16%
2008 345.778,45 7%
90% confidence level
Percentil 13.086 1%
Media Retorno 171.552 556%
VaR (90%) 158.466 555%
95% confidence level
Percentil 80 -35,22%
Media Retorno 171.552 555,51%
VaR (95%) 171.472 590,73%
99% confidence level
Percentil -463 -120,33%
Media Retorno 171.552 555,51%
VaR (99%) 172.014 675,84%

Cilculo del VAR Simulacién Histérica (EBITDA) (2004-2019)

EBITDA Ingresos - Gastos | Retorno %

2004 249,02

2013 21.643,20 8591%
2014 82.424,63 281%
2012 108.443,76 32%
2009 121.313,65 12%
2011 164.710,84 36%
2010 175.111,67 6%
2005 175.541,30 0%
2015 181.398,61 3%
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2007 197.124,17 9%
2006 214.259,56 9%
2017 254.669,17 19%
2019 273.696,24 7%
2018 278.326,53 2%
2016 322.285,03 16%
2008 345.778,45 7%
90% confidence level
Percentil 52.034 2,35%
Media Retorno 182.311 601,98%
VaR (90%) 130.277 599,63%
95% confidence level
Percentil 16.295 1,26%
Media Retorno 182.311 601,98%
VaR (95%) 166.016 600,73%
99% confidence level
Percentil 3.458 0,45%
Media Retorno 182.311 601,98%
VaR (99%) 178.853 19,81%

Calculo del VAR Simulacion Histérica (GOP) (2003-2019)

GOP Beneficio Bruto (sin gastos de alquiler) Retorno %
2003 74.528,09
2004 315.593,82 323%
2013 341.279,64 8%
2014 346.124,75 1%
2012 428.080,20 24%
2015 445.,098,73 4%
2005 476.047,34 7%
2009 476.465,29 0%
2011 484.347,31 2%
2010 530.263,31 9%
2006 553.076,77 4%
2019 557.196,24 1%
2016 585.985,15 5%
2017 655.999,32 12%
2018 656.326,53 0%
2007 673.586,03 3%
2008 744.448 .87 11%
90% confidence level
Percentil 331.005 0%
Media Retorno 490.850 26%
VaR (90%) 159.845 25%
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95% confidence level

Percentil 267.381 0,08%

Media Retorno 490.850 25,89%

VaR (95%) 223.469 25,81%
99% confidence level

Percentil 113.099 0,06%

Media Retorno 490.850 25,89%

VaR (99%) 377.751 25,83%

Calculo del VAR Simulacion Histoérica (GOP) (2004-2019)

GOP Beneficio Bruto (sin gastos de alquiler) Retorno %
2004 315.593,82
2013 341.279,64 8%
2014 346.124,75 1%
2012 428.080,20 24%
2015 445.098,73 1%
2005 476.047,34 7%
2009 476.465,29 0%
2011 484.347,31 2%
2010 530.263,31 9%
2006 553.076,77 1%
2019 557.196,24 1%
2016 585.985,15 5%
2017 655.999,32 12%
2018 656.326,53 0%
2007 673.586,03 3%
2008 744.448,87 11%
90% confidence level
Percentil 343.702 0,35%
Media Retorno 516.870 6,05%
VaR (90%) 173.168 5,70%
95% confidence level
Percentil 334.858 0,08%
Media Retorno 516.870 6,05%
VaR (95%) 182.012 5,35%
99% confidence level
Percentil 319.447 0,06%
Media Retorno 516.870 6,05%
VaR (99%) 197.423 5,37%
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VAR de la series aleatorias de EBITDA

VaR series aleatorias EBITDA
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Informacion catastral - Hotel II Castillas

DE HACIENDA

BeEmANA  DEHACIDA DE DATOS CATASTRALES DE BIEN INMUEBLE

DIRECCION GENERAL
DEL CATASTRO

%ﬁ_;, e — CONSULTA DESCRIPTIVA Y GRAFICA

INFORMACION GRAFICA E: 1/400
0346401VK4704E0001AJ H
DATOS DESCRIPTIVOS DEL INMUEBLE L4 474540 %
[ ‘ i

28013 MADRID [MADRID] |

USO PRINCIPAL e

‘ Ocio,Hosteleria ‘ ‘ 1920 ‘
coEFoENTE O pasTPAGION SUPERFIOE coNSTRUIA 0
PARCELA CATASTRAL
. [4.474.520
smucion :
[cL ABADA7 |

| MADRID [MADRID] |

‘SUPERFICIE CONSTRUIDA [ SUPERFIGIE GRAFICA PARGELA [r] TIPO DE FINCA
3.186 400 ‘ Parcela construida sin divisién horizontal ‘

o
Destino Escalera Planta Puerta Superficie m?
HOTELERO -1 o1 400
HOTELERO 00 o1 390
HOTELERO 01 01 367 [4474.5
HOTELERO 02 o1 381
HOTELERO 03 o1 381 ss0240 40260
HOTELERO 04 o1 381 | |
HOgEI i 05 o1 381 Este documento no es una certificacion catastral, pero sus datos pueden ser verificados a través del
HOTELERO 06 o1 204 "Acceso a datos catastrales no protegidos' de la SEC.
HOTELERO EN o1 51
HOTELERO o7 o1 25 .
ALMACEN 07 02 73 440,280 Coordenadas U.T.M. Huso 30 ETRS89 Lunes , 8 de Junio de 2020
HOTELERO 07 03 62 Limite de Manzana

Limite de Parcela

Limite de Construcciones
Mobiliario y aceras
Limite zona verde
Hidrografia

Cartografia - Hotel II Castillas
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Edificio - Hotel II Castillas
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Bar / Restaurante DeNorte - Hotel II Castillas
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Recepcion - Hotel II Castillas
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