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Resumen

La economia y su crecimiento estan en funcion del desempefio de las empresas que pertenezca a determinada region o pais. El entorno complejo
actual representa nuevos retos para los tomadores de decisiones en las empresas, por lo que son requeridos nuevos y mas preciso métodos de
valuacion de costos y beneficios, riesgos y rendimientos; que permitan a las empresas alcanzar y mantener la competitividad que requieren. La
presente investigacion busca determinar un modelo que sirva para estimar el valor de micro y pequefias empresas pertenecientes al sector turistico
en México, especificamente de empresas hoteleras. Para ello, se ha empleado la metodologia de valuacion analdgica la cual utiliza una serie de
variables independientes o exdgenas para determinar la variable dependiente o enddgena, en este caso el valor comercial de las empresas.

Abstract
The economy and its growth are in direct function of the performance of the companies within a certain region or country. The current complex
environment represents new challenges for decision makers in companies, requiring new and more accurate methods of valuation of costs and
benefits, risks and returns; allowing companies to achieve and maintain the competitiveness they require. This research seeks to determine a
model that can be used to estimate the value of micro and small companies belonging to the tourism sector in Mexico, specifically hotel
companies. To this end, the analogical valuation methodology has been used, which uses a series of independent or exogenous variables to
determine the dependent or endogenous variable, in this case the commercial value of the companies.

Palabras clave: valuacién de empresas, micro y pequefias empresas, sector turistico, analégica, valor de mercado.
Key words: valuation of companies, micro and small businesses, touristic sector, analogue, market value.

1.  Introduccion

La economia de un pais se mide por el valor de los bienes y servicios que es capaz de producir tanto para consumo interno como con fines de
exportacién al mundo. Dicho valor es medido en México por el Producto Interno Bruto el cual se cuantifica en moneda nacional y generalmente
toma en cuenta periodos de un afio. La medicion y la busqueda del crecimiento de dicho indicador es de gran importancia debido a que refleja la
efectividad que tiene un pais para emplear los recursos con los que dispone y lograr satisfacer sus necesidades al mismo tiempo que busca ser
competitivo a nivel internacional.

El turismo es un fenédmeno dinamico social y ademas uno de los factores econémicos mas importantes para México y el mundo. La importancia
del turismo para la economia de México es evidente, y sus beneficios los podemos ver en la generaciéon de empleos y en un detonador para el
desarrollo local, regional y nacional. El turismo es también un elemento de difusion de atractivos culturales y naturales que permite la generacion
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de viajes tanto para turistas como visitantes a diferentes destinos (Guerrero Gonzélez & Ramos Mendoza, 2011). De acuerdo a datos de la OMT,
para el afio 2030, esta industria llegara a la cifra de mil 800 millones de turistas en todo el mundo (World Tourism Organization, 2016).

De acuerdo a cifras de (Banco Mundial, 2014), el turismo internacional, medido en nimero de arribos al afio ha crecido de 778.4 millones a 1,161
millones de 2004 a 2014, mostrando un incremento anual promedio de 4.69%. Para el afio 2015 las llegadas de turistas internacionales en el
continente Americano llegaron a 192 millones (World Tourism Organization, 2016), lo cual representd un incremento del 5% respecto del afio
anterior. Especificamente, México ha pasado de 20.6 millones a 29.3 millones de arribos (Banco Mundial, 2014) al afio durante el mismo periodo,
con un incremento anual promedio estimado de 4.4%.

El Producto Interno Bruto generado por el turismo en México para el afio 2015 fue de 1,146,309 millones (BIE, 2016) lo cual representa un 8.3%
del PIB total nacional para ese afio, es importante mencionar que dicho porcentaje se ha mantenido entre el 8% y 9% durante los Gltimos 10 afios.
Al contrastar lo anterior con la aportacién respectiva del turismo al PIB de América de 3.0% y a nivel mundial también del 3%, ambos datos al
2015 (World Travel & Tourism Council, 2016); se puede identificar la relevancia que tiene el sector turistico para la economia particularmente de
México.

De manera similar, en cuanto a puestos de trabajo ocupados renumerados, el turismo aport6 para el 2015 un total de 2,322.218 (BIE, 2016)
correspondiente al 5.8% del total de puestos de trabajo en México. En cuanto a la misma cifra correspondiente a América, se puede decir que el
turismo aporta el 3.8% del empleo en todo el continente y el 3.6% en nivel mundial para el 2015 (World Travel & Tourism Council, 2016). Al
igual que con el porcentaje de contribucion del PIB turistico a la economia nacional, el turismo aporta una importante cantidad de puestos de
trabajo en México respecto a los contribuye en todo el mundo.

Especificamente, considerando el PIB correspondiente al sector turistico en México, es importante destacar que los giros que en 2015
contribuyeron mayormente a dicho rubro fueron: servicios de alquiler y negocios, transporte de pasajeros y bienes y artesanias con un 21.3%,17%
y 14.6% (INEGI, 2016) del total del PIB turistico respectivamente.

Ademas, de acuerdo al (Sistema Integral de Informacién de Mercados Turisticos, 2016) la entrada de divisas por concepto de turismo en México
fue de 17.5 mil millones de délares para el 2015, lo que representa un incremento del 7.7% respecto del 2014 y le permite a México ocupar el
lugar nimero 17 a nivel mundial por dicho concepto en el periodo sefialado. Las cifras presentadas anteriormente permiten tener un panorama
general de la importancia del sector turistico para México.

Las empresas, al ser el principal motor en el crecimiento de la economia de un pais, requieren de tener disponible la mayor cantidad de
informacion que sea veras y oportuna para una 6ptima toma de decisiones en un entorno cada vez mas competitivo. De acuerdo a un andlisis
realizado por (World Economic Forum, 2016) en el que se plantearon diversas variables y criterios para determinar la competitividad de 141
paises analizados, México destaca en el rubro de Recursos Naturales al ocupar el tercer lugar y en recursos culturales y viajes de negocios con el
onceavo lugar. Lo anterior representa fortalezas a desarrollar que le permitan a México seguirse consolidando como un destino turistico de gran
valor a nivel mundial, razén por la cual se considera como prioridad el fortalecimiento del sector empresarial enfocado a los servicios turisticos.

Es en este contexto que surge el interés de diversos grupos involucrados como accionistas, acreedores y gobierno, de realizar una valuacién
economica de empresas enfocadas en el sector turistico, como lo comenta (Siu Villanueva, 2001), al enlistar algunos de los principales objetivos
de la valuacién de empresas como: analizar la posibilidad de efectuar ventas, necesidad de los accionistas de conocer el valor de su inversion,
aumentos de capital por parte de accionistas existentes o nuevos, fusiones o adquisiciones, analizar la posibilidad de cotizacién en Bolsa,
determinar nivel de endeudamiento; entre otros.

Por todo lo anterior la presente investigacion tiene como objetivo proponer un modelo de valuacion para empresas del sector turistico en México
por medio de una metodologia analdgica que busque predecir, a través de estimaciones estadisticas, el valor de mercado de la empresa como
variable dependiente por medio de una serie de indicadores financieros consideradas como variables independientes que reflejan el desempefio
empresarial de las unidades econdmicas analizadas.

Marco teérico

En el contexto econdmico y financiero actual, existen una gran cantidad de variables a ser considerados por los tomadores de decisiones
empresariales, lo que constituye un entorno complejo para la valuacion de costos y beneficios, riesgos y rendimientos. Los métodos de valuacion
comparativos en sus diferentes fases de métodos sintéticos convencionales, los desarrollos a partir de las funciones de distribucion y los modelos
de regresion, apoyan a la actividad de la valuacion en dicho entorno de informacion insuficiente o escasa por medio del uso apropiado de
principios estadisticos como herramientas para la cuantificacion (Caballer Mellado & Herrerias Pleguezuelo, 2007). Es en dicha area que tiene
lugar la denominada valuacién analégica, la cual consiste en afrontar los problemas de la falta de datos y su aplicacion en métodos econométricos
de valoracion.

Como lo menciona (Diaz de Rada, 2002) existen fenémenos reales, tales como el objeto de la presente investigacion, que requieren considerar una
gran cantidad de aspectos o variables y que rebasan los alcances de técnicas univariantes y bivariantes. Es por esto que el tipo de regresion lineal
que se utilizara sera por medio del enfoque multivalente, lo que permite realizar un andlisis conjunto de muchas variables haciendo un estudio
multidimensional de datos. Para dichos tipos de analisis, se busca relacionar y con k variables independientes, por lo que el modelo de regresién
lineal multiple (ecuacion 1) para k variables independientes se queda de la siguiente manera:

Y= Bot+BiXy+ BoXy+ .+ BrXy t € (€]
Ecuacion 1. Modelo de regresion lineal multiple.

Los coeficientes presentados en la ecuacién 1 acopian la valoracion individual que cada caracteristica o variable explicativa general en el valor de
mercado o valor de mercado de la empresa. Dado que el objetivo principal de las empresas es el de crear valor para sus accionistas y el resto de
grupos de interés, la valuacion de empresas se convierte en una importante herramienta para mejorar la capacidad de medicion y creacién de valor



783

por medio de las estrategias corporativas, lo que finalmente permitird la maximizacion del valor de dicha empresa. Lo anterior representa algunas
de las principales caracteristicas de la valuacién de empresas de acuerdo a (Cruz, Villareal, & Rosillo, 2002).

Existen diversas metodologias para la valuacion de empresas que se eligen para su aplicacion dependiendo de la informacion que se tiene
disponible, se pueden dividir principalmente en: métodos contables, de flujos de caja y de mercado.

Tomando en cuenta las caracteristicas de las empresas del sector turistico a analizar, se concluye que la metodologia general méas apropiada es el
de mercado, debido a la relativa facilidad para encontrar empresas que sean homologables y que puedan servir para establecer las relaciones
comparativas propias del enfoque valor de mercado. Concretamente (Caballer Mellado & Herrerias Pleguezuelo, 2007) mencionan que dentro de
un contexto de gestion de informacion insuficiente, se utilizan diversas herramientas estadisticas; lo que permite el surgimiento de la denominada
valuacion analégica que responde a dicha dificultad de escasez de fuentes por medio del uso de metodologias analégicas.

La valuacién de empresas analdgica se basa en la hipotesis de que el valor de mercado bursétil de una empresa es una variable proxy del valor de
mercado de la misma, y se puede calcular como variable dependiente respecto de diversas variables econdmico financieros como variables
independientes (Garcia & 1., 2009). Para el analista es accesible aquella informacién contenida en las bases de datos de las empresas que cotizan
en alguna Bolsa de Valores, debido a que estas, deben presentar al menos anualmente sus estados financieros y son accesibles para la comunidad
de inversionistas y grupos de interés (Caballer & Moya, 1997). En el caso del presente estudio, el valor bursatil sera representado por valores
certificados de transacciones de mercado que representaran la variable dependiente en funcién de cuentas financieras clave.

3. Meétodo

3.1. Definicién de poblacién y de la muestra.
Por la naturaleza de los objetivos planteados la presente investigacion se considera de tipo correlacion, debido a que busca establecer las
relaciones existentes entre las variables independientes expresadas en los estados financieros de las empresas analizadas, respecto de su valor

comercial determinado. Asimismo, se utilizaran fuentes de informacién primarias para obtener los datos requeridos para la valuacion analégica.

Con base en el Sistema de Clasificacion Industrial de América del Norte (SCIAN) las empresas dedicadas al sector turistico se pueden dividir de
manera general en: 1) servicios de alojamiento temporal y 2) servicios preparacion de alimentos y bebidas.

El SCIAN (INEGI, 2013) propone los siguientes subgiros correspondientes:

Categoria SCIAN Descripcion
721 Servicios de alojamiento temporal
7211 Hoteles, moteles y similar
7212 Campamentos y albergues recreativos
7213 Pensiones y casas de huéspedes, y departamentos y casas amueblados con servicios de hoteleria
722 Servicios de preparacion de alimentos y bebidas
7223 Servicios de preparacion de alimentos por encargo
7224 Centros nocturnos, bares, cantinas y similares
7225 Servicios de preparacion de alimentos y bebidas alcohdlicas y no alcohélicas

Tabla 5 Clasificacion de subsectores pertenecientes a los servicios de alojamiento temporal propuesta por el SCIAN.
Fuente: http://www.inegi.org.mx/est/contenidos/proyectos/SCIAN/presentacion.aspx

Para el 2014 la cantidad de empresas enfocadas a ambos subsectores era de 441,591 unidades (INEGI, 2014). Con base en informacién obtenida
de (INEGI, 2012) se pudo determinar que aproximadamente 43% del nimero de unidades que pertenece a todos los subgiros presentados,
corresponde a hoteles, moteles y similar; por lo que el presente estudio se enfocara exclusivamente en dicha area. Un desglose de lo anterior se
puede observar en la figura 1:
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= Hoteles, moteles y similares 9-08%

= Campamentos y albergues recreativos

Figura 1. Distribucién del nimero de unidades en porcentaje correspondiente a los giros de servicios de alojamiento temporal y preparacion de
alimentos y bebidas.
Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de: http://wwwa3.inegi.org.mx/sistemas/biblioteca/ficha.aspx?upc=702825004081

Ademés a lo anterior, con la finalidad de justificar més la seleccion de subgiros objetivamente, se presenta la siguiente grafica que muestra los
porcentajes de personal ocupado no dependiente de la razon social por categoria, de acuerdo a informacion de (INEGI, 2012):

/12/ 1.51%
1.71% \

49.23%
23.12% Ve ’

23.08% _—

0.09% ~-0.01%
= Hoteles, moteles y similares

= Campamentos y albergues recreativos

= Pensiones y casas de huéspedes, y departamentos y casas amueblados con

servicios de hoteleria
= Restaurantes con servicio completo

Figura 2. Distribucion del personal ocupado no dependiente en porcentaje correspondiente a los giros de servicios de alojamiento temporal y
preparacion de alimentos y bebidas.
Fuente: Elaboracién propia con base en informacion de: http://wwwa3.inegi.org.mx/sistemas/biblioteca/ficha.aspx?upc=702825004081

Como se puede observar (figura 2), el subgiro de hoteles, moteles y similares, ademas de presentar el mayor nimero de unidades, también genera
la mayor cantidad de puestos de trabajo con un 49.23% del total de los giros seleccionados. Es por ello, que se considera de gran importancia y
pertinencia abordar dicho subgiro en la presente investigacion.

El SCIAN (INEGI, 2013) describe a los servicios de alojamiento temporal de la siguiente manera: Unidades econdmicas dedicadas principalmente
a proporcionar servicios de alojamiento temporal en hoteles, moteles, hoteles con casino, cabafias, villas y similares. Incluye también: unidades
economicas dedicadas principalmente a proporcionar alojamiento temporal mediante la modalidad de tiempos compartidos en hoteles que cuentan
con uno 0 mas servicios integrados, o en cabafias, villas, bungalows y similares; parques acuéticos y balnearios que bajo la misma razén social
proporcionan alojamiento temporal; hoteles que sélo atienden a jovenes y que no son campamentos ni albergues, y casas tipicas que proporcionan
servicios de alojamiento a viajeros por una temporada.

Con base en lo presentado anteriormente, la presente investigacion consistira basicamente en utilizar informacion financiera seleccionada de micro
y pequefias empresas muestra pertenecientes a hoteles, moteles y similar en México para realizar la valuacion analégica que sea representativa de
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dicho subsector econémico. Se ha considerado utilizar la informacion de micro y pequefias empresas debido a que se pretende que las
conclusiones de la presente investigacion sean aplicables y representativas para la toma de decisiones de empresas de dicho tamafio,
contribuyendo a su fortalecimiento y por lo tanto a su aportacion a la economia local y nacional.

Debido a las caracteristicas del presente trabajo, el muestreo realizado fue de tipo no probabilistico, procurando que la muestra de empresas sea
representativa de la poblacion a la que pertenece. El nimero de 30 observaciones se ha determinado para asegurarnos que la variable analizada se
asemeja a una distribucion normal, de acuerdo al teorema del limite central (Johnson & Kuby, 2004). Debido a la naturaleza de la investigacion
realizada, se ha respetado la confidencialidad de las empresas tomadas como muestra, por lo que no se detallaran nombres, servicios o lugares,
Unicamente se analizaran los datos requeridos para la estimacion de la valuacion anal6gica. Adicionalmente, de las 30 empresas seleccionadas,
cinco de ellas mostraron elementos que las definen como empresas con enfoque social, por lo que los resultados obtenidos al final de la
investigacion seran también representativas y aplicables de otras empresas que cuentan dicha caracteristica.

Considerando el marco referencial y las caracteristicas de la muestra a analizar, se procede a realizar las estimaciones correspondientes a la
valuacion de empresas turisticas. El periodo de valuacion de la investigacion sera de cinco afios, empleando datos de los afios 2011, 2012, 2013,
2014 y 2015, respectivamente.

3.2. Definicion de variables.

Para la obtencion de la variable enddgena a predecir, es decir el valor de mercado de las empresas, fue necesario identificar a empresas que
contaran con un dato de valor efectivamente pagado en una transaccion de compra-venta y certificado por una autoridad en la valuacién. Dicho
valor de la empresa serd tomado como la variable dependiente en el analisis estadistico. Dicha variable endégena esté representada por el valor de
mercado (v_m) real promedio obtenido de avaltos certificados por autoridades enfocadas a la valuacion de empresas, considerando los mismos
afios de analisis 2011, 2012, 2013, 2014 y 2015, presentados en pesos mexicanos.

El primer paso consistié en recopilar la informacion financiera anual requerida de las 30 micro y pequefias empresas del sector turistico en
México, obtenida de sus estados de posicion financiera y estado de resultados. De esta forma se construyd una base de datos compuesta por 12
variables presentadas en la tabla 2 las cuales se utilizaron para realizar la regresion lineal que permitié la construccién de la ecuacién del valor de
mercado correspondiente las empresas del sector turistico.

Variable Clave Definicion
Ventas v Ingresos por ventas anuales promedio de la empresa durante 2011, 2012, 2013, 2014 y
2015, en pesos mexicanos.
Costo de ventas cvV Costos variables anuales promedio de la empresa durante 2011, 2012, 2013, 2014 y 2015,
en pesos mexicanos.
Resultado bruto rb Diferencia promedio entre los ingresos por ventas totales anuales y los costos variables
anuales durante 2011, 2012, 2013, 2014 y 2015, en pesos mexicanos.
Gastos de operacion go Gastos fijos promedio anuales en los que incurrié la empresa durante 2011, 2012, 2013,
2014 y 2015, en pesos mexicanos.
Resultado de ro Diferencia promedio entre el resultado bruto anual y los gastos de operacién anuales
operacion durante 2011, 2012, 2013, 2014 y 2015, en pesos mexicanos.
Costo integral de cif Diferencia neta promedio entre los productos y los costos financieros anuales durante
financiamiento 2011, 2012, 2013, 2014 y 2015, en pesos mexicanos.

Resultado antes de rai Diferencia promedio entre el resultado de operacion anual y el costo integral de
impuestos financiamiento anual durante 2011, 2012, 2013, 2014 y 2015, en pesos mexicanos.
Impuestos im_p Impuestos promedio anuales pagados por la empresa en 2011, 2012, 2013, 2014 y 2015,

en pesos mexicanos.
Resultado neto rn Resultados neto promedio anual de la empresa en 2011, 2012, 2013, 2014 y 2015, en
pesos mexicanos.
Total Activo ta Suma del activo circulante, fijo y diferido promedio anual de la empresa durante 2011,
2012, 2013, 2014 y 2015, en pesos mexicanos.
Capital de Trabajo ctn Diferencia neta promedio entre el activo circulante anual y el pasivo a corto plazo anual
Neto durante 2011, 2012, 2013, 2014 y 2015, en pesos mexicanos.
Total Pasivo tp Suma del pasivo a corto y largo plazo anuales de la empresa promedio durante 2011, 2012,
2013, 2014 y 2015, en pesos mexicanos.
Total Capital tc Suma del capital contribuido y el capital generado promedio anuales durante 2011, 2012,
2013, 2014 y 2015, en pesos mexicanos.

Tabla 2. Variables independientes o explicativas el valor de mercado de las micro y pequefias empresas hoteleras. Fuente: Elaboracién propia
con base en el estudio realizado.

De manera similar, las variables independientes fueron estimadas como el valor promedio de la informacion procedente de los reportes financieros
anuales correspondientes a los ejercicios 2011, 2012, 2013, 2014 y 2015. Asi, cada variable es el resultado promedio de 5 datos correspondientes a
los periodos objeto de estudio. La base de datos correspondiente se presenta en el Anexo 1. Se han tomado en cuenta dichos periodos debido a que
se considera son los afios mas recientes de los que se ha podido obtener la informacién requerida de las 30 micro y pequefias empresas hoteleras.
En la tabla 3 se presenta un resumen estadistico de las variables independientes.

Minimo Méaximo Media Desviacién estandar




\ $294 $4,471,870 $231,896.78 $812,195.136
c_V $89 $2,478,620 $140,656.02 $450,377.107
r b -$10,049 $1,869,319 $87,490.63 $341,552.191
g_o -$103 $1,408,339 $67,293.83 $258,720.037
ro -$22,868 $439,537 $19,778.97 $80,585.750
c_i_f -$99 $49,587 $7,704.66 $14,376.309
rai -$57,457 $348,980 $10,708.77 $66,918.044
i_m_p -$6,999 $131,257 $4,942.57 $24,110.242
rn -$67,789 $220,543 $5,946.03 $44,986.365
t a $229 $6,140,969 $367,913.51 $1,119,942.403
ctn -$140,735 $152,985 -$605.76 $43,189.344
tp $489 $2,762,258 $206,577.86 $514,468.509
tc -$13,509 $3,485,983 $163,935.57 $638,628.409
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Tabla 3. Estadisticos descriptivos de las variables cuantitativas, expresadas en pesos mexicanos. Fuente: Elaboracién propia con base en el estudio
realizado utilizando el software estadistico SPSS 24.

Debido a la posible correlacion lineal entre las variables independientes, se procedi6 a revisar la pertinencia de un posible analisis factorial por
medio de la prueba de Kaiser-Meyer-Oklin y de esfericidad de Bartlett, presentados en la tabla 4.

Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adecuacion de muestreo 714
Prueba de esfericidad de Bartlett Aprox. Chi-cuadrado 1895.140
gl 78
Sig. .000

Tabla 4. Resultados de la prueba de Kaiser-Meyer-Oklin y de esfericidad de Bartlett. Fuente: Elaboracién propia con base en el estudio realizado
utilizando el software estadistico SPSS 24.

Los resultados obtenidos, es decir un KMO 0.71 mayor que 0.5 y una prueba de esfericidad con significancia menor que 0.05, desaconsejaban la
realizacion de un analisis factorial. A pesar de lo anterior y debido a la posible correlacién lineal entre las variables, se procedio a realizar la
reduccion de factores (Cunha, Cunha, & Marques de Almeida, 2011) para incrementar el nivel de precision del modelo de regresién lineal (tabla
5).

Componente
1
v .997
cV .996
r b .993
go .987
ro .994
IR .603
rali 957
i_m_p 991
rn .904
ta .991
ctn .651
tp .969
tc .987

Tabla 5. Factores o componentes obtenidos a partir del analisis factorial. Fuente: Elaboracion propia con base en el estudio realizado utilizando el
software estadistico SPSS 24.

Los resultados obtenidos confirmaron lo irrelevante de realizar una reduccion de variables para conformar nuevos elementos por medio de la
agrupacion en factores o componentes, los datos presentados en la tabla anterior muestran que todas las variables independientes quedarian dentro
de un mismo factor, por lo que se desecho realizar una nueva regresion. Es importante recordar que el propoésito de realizar un analisis factorial es
tratar de mejorar los resultados al reducir la multicolinealidad de las variables independientes, sin embargo realizar otro modelo de regresion
utilizando el Gnico factor o componente obtenido resultaria en un resultado menos estadisticamente significativo.

De acuerdo a lo todo anterior, la metodologia utilizada en el presente estudio fue de analisis de regresion y el método de inclusién de variables es
el de regresion simple. El método elegido selecciona las variables exdgenas que presentan una mayor relacion lineal con la variable dependiente,
eliminando aquellas que no cumplen con los requisitos del modelo, evitando de esta forma la multicolinealidad. El siguiente paso consiste en
verificar si el mayor grado de explicacion del valor se obtiene con el uso de las variables en su estado natural o si se requerira de transformarlas
por medio de exponentes o logaritmos para su mejor significancia estadistica, como lo mencionan (Arango, Pérez, & Alvarez, 2009). Al realizar el
andlisis de graficos de probabilidad normal correspondiente para cada variable, se determiné que todas ellas cumplen con el supuesto de
normalidad estadistica, por lo que no fue necesario transformar ninguna variable por medio de funciones estadisticas.

4. Resultados
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Para obtener el modelo de valuacidn, en primero se calcul6 la matriz de coeficientes de correlacion de Pearson o matriz de identidad (Milla, 2011),
que mide el nivel de correlacion lineal entre variables independientes cuantitativas.

v cv rb go ro cif rali imp rn ta c¢ctn tp tc
\ 1.00
cv 1.00 1.00
rb 1.00 099 1.00
g_o 0.99 099 1.00 1.00
ro 099 099 099 098 1.00
cif 059 062 056 056 054 1.00
rai 095 095 096 094 098 0.36 1.00
i_m_p 099 098 099 098 098 057 0.95 1.00
rn 090 089 091 1089 094 024 0.99 0.89 1.00
ta 0.99 100 0.98 097 098 0.66 0.93 0.98 0.87 1.00
c_tn 0.62 059 063 062 062 045 0.58 0.66 051 0.59 1.00
tp 0.97 098 095 095 094 0.75 0.87 0.95 0.79 0.98 0.60 1.00
tc 0.99 099 0.98 0.96 099 0.8 0.96 0.97 0.92 0.99 0.57 0.95 1.00

Tabla 6 Matriz de Identidad. Fuente: Elaboracion propia con base en el estudio realizado utilizando el software estadistico SPSS 24.

En los resultados presentados en la Tabla 6 se observa como existe fuerte correlacion lineal entre las variables, por lo que se procedi6 a realizar la
regresion lineal para estimar el modelo de valoracion.

Asimismo, es importante mencionar que de acuerdo a (Diaz de Rada, 2002), en la gran mayoria de modelos de regresién mdltiple, las variables
independientes estan intercorrelacionadas. En los casos en que dicha intercorrelacion es significativa se presenta el fenomeno de la
multicolinealidad. Los valores caracteristicos correspondientes a la matriz de identidad o correlacién proporcionan una medida para dicha
multicolinealidad, donde uno o més valores iguales a cero indican la presencia de multicolinealidad. Es por ello, que los resultados de la matriz de
identidad, muestran ademas la inexistencia de dicho fenémeno en el presente estudio.

En la tabla 7 se establecen los coeficientes que conforman la ecuacién para la valuacion de micro y pequefias empresas hoteleras propuesta.
Asimismo, en la tabla 8 se presentan las variables que fueron excluidas del modelo de regresion.

Coeficientes no estandarizados

Coeficientes
estandarizados

Modelo B Error estandar Beta t Sig.

1 c_V 162.402 36.260 6.898 4.479 .000
g_o -196.666 25.689 -4.731 -7.656 .000
c_i_f 604.734 208.697 .890 2.898 .008
imp -168.791 234.706 -.374 -.719 .480
rn 687.983 87.959 2.807 7.822 .000
ctn 12.293 28.707 .048 428 .673
tp 3.988 13.300 .199 .300 767
tc -85.391 12.095 -5.066 -7.060 .000

Tabla 7. Coeficientes y variables excluidas del analisis de regresion. Fuente: Elaboracion propia con base en el estudio realizado utilizando el
software estadistico SPSS 24.

Estadisticas de colinealidad

Modelo En beta Sig. Correlacion parcial Tolerancia

1 \ 8.049¢ .837 412 .180 3.746E-5
r b -51.607¢ -2.344 .029 -.455 5.848E-6
ro -11.375¢ -1.670 .110 -.342 6.806E-5
rali -4.929¢ -.406 .689 -.088 2.412E-5
ta -.581° -.077 .940 -.017 6.254E-5

Tabla 8. Variables excluidas Fuente: Elaboracién propia con base en el estudio realizado utilizando el software estadistico SPSS 24.

El criterio estadistico utilizado es que aquellas variables que presenten una significacion aproximadamente menor a 0.05 seran generalmente
aceptadas en el modelo, mientras que aquellas que presenten un dato mayor, seran rechazadas (InnovaMIDE, 2010)
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De esta forma la ecuacion 2 resultante serfa la siguiente:

Valor de una micro y pequefia empresa hotelera en México = c.v  (162.4) — g 0(196.6) +ci_f(604.7) —
i_m_p (168.79) +r_.n (687.983) + c_t_n(12.293) + t_p(3.988) — t_c(85.39) )
Ecuacién 2. Valor de una micro y pequefia empresa hotelera en México.
Fuente: Elaboraciéon propia con base en el estudio realizado.

Como se muestra en la tabla 9, el modelo de regresion estimado presenta un indice R cuadrado de 0.925, por lo que se considera un resultado
estadisticamente valido y representativo, debido a que si el coeficiente se acerca a -1 o +1, concluimos que hay una correlacion lineal significativa
en el modelo (Triola, 2004).

Error estandar de la
Modelo R R cuadrado® R cuadrado ajustado estimacion
1 .962° .925 .898 $3,500,828.080
Tabla 9. Resumen del modelo de regresion lineal.
Fuente: Elaboracién propia con base en el estudio realizado utilizando el software estadistico SPSS 24.

Tal nivel de significancia estadistica se alcanza al utilizar todas y cada una de las variables independientes resultantes en el modelo propuesto, por
lo que no aplicar alguno de los coeficientes iria en detrimento de la capacidad predictiva del modelo.

Es relevante hacer notar que el valor de dicho indice de correlacion del modelo es alto parcialmente debido a que las variables independientes
elegidas presentan una correlacién que podria considerarse de manera general como alta, por lo que con la finalidad de evaluar la pertinencia en la
aplicacion de la ecuacion resultante obtenida por medio de la valuacion analégica es necesario considerar la significancia estadistica, analizando el
supuesto considerado como el de mayor relevancia, el de la normalidad. (Salafranca, Sierra, NUfiez, Solanas, & Leiva, 2005). La herramienta mas
utilizada para evaluar el valor estimado por la regresion es el llamado valor residual, considerado como la diferencia entre el valor de la variable
dependiente real y el valor estimado a partir de la ecuacién obtenida a partir del modelo de regresién. En este caso se comparara el residuo con
base en la t Student.

El supuesto de significancia estadistica a analizar se basa en la normalidad del error estimado, el cual se presenta en la figura 3.
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Figura 3. Probabilidad Normal de los residuos estandarizados.
Fuente: Elaboracién propia con base en el estudio realizado utilizando el software estadistico SPSS 24.

Como se puede observar en la gréfica anterior, los valores se encuentran aproximadamente situados a través de la diagonal sin alejarse demasiado
de ella, por lo que se considera que los residuos estimados a través de la ecuacion obtenida presentan una distribucion estadisticamente normal.
Por lo tanto, de acuerdo al andlisis de la grafica de probabilidad normal de residuos, se puede decir que los resultados obtenidos cumplen con la
normalidad estadistica del término del error del valor tedrico, lo que significa que el modelo es valido y significativo estadisticamente.

4. Conclusiones

. El sector del turismo aporta un importante ingreso de recursos a México el cual se ve reflejado en importantes aportaciones de dicha
actividad al PIB nacional respecto a las cifras correspondientes al continente americano y al mundo.
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e  Se concluy6 que la metodologia de valuacion con enfoque en el valor de mercado denominado como valuacién analégica bursétil es la
mejor alternativa para desarrollar el modelo del presente trabajo. Lo anterior debido a que dicho método presenta como fortaleza la
utilizacién de variables de empresas con las que se cuenta informacién y poder realizar conclusiones respecto de otras que sean
comparables; lo que es de gran utilidad en entornos donde existe poca o nula informacion relevante como en este caso.

e  Dentro de los subsectores pertenecientes a Servicios de alojamiento temporal y Servicios de preparacion de alimentos y bebidas,
destacan por el nimero de unidades el subgiro de Hoteles, moteles y similar, por lo que la presente investigacion se enfocd en
establecer un modelo aplicable a dichas empresas. Se realizé6 como caso de estudio una muestra de 30 micro y pequefias empresas
pertenecientes a los subgiros mencionados, de las cuales cinco presentaron caracteristicas atribuibles a empresas con enfoque social.

. Los resultados obtenidos al haber realizado la investigacion indican que el valor de mercado de las micro y pequefias empresas
hoteleras en México esta explicado por ocho variables principalmente. Con base en los coeficientes obtenidos se puede determinar que
el mercado valora positivamente si la empresa presenta cuentas elevadas en: costo de ventas, costo integral de financiamiento,
resultado neto, capital de trabajo neto y total de pasivo. Por otro lado el mercado valora negativamente si la empresa presenta cuentas
elevadas en: gastos operativos, impuestos y total de capital.

. Por el valor de cada coeficiente, se puede determinar que el indicador financiero que contribuye positivamente en una mayor
proporcién al valor de mercado de la empresa hotelera es el Resultado Neto, esto debido a que dicha cifra refleja la eficiencia operativa
de la empresa, es decir de manera general, la diferencia entre sus ingresos y sus gastos, por lo que se premia que tenga una diferencia
positiva amplia entre ambos. En segundo lugar se encuentra el Costo Integral de Financiamiento, es decir que el mercado ademas
valora una diferencia neta positiva entre los intereses a favor y los intereses en contra que presente la empresa, lo que se manifiesta en
su solvencia financiera de mediano y largo plazo.

e De manera similar, se puede observar que el indicador financiero que contribuye negativamente en una mayor proporcion al valor de
mercado de la empresa hotelera es Gastos Operativos, cuenta que basicamente indica la efectividad de la empresa para controlar sus
gastos fijos, incluyendo sueldos, rentas y servicios que utiliza, por lo que se valora que dicho valor se mantenga lo méas bajo posible.
En segundo lugar esta el pago de Impuestos por parte de la empresa hotelera, lo cual evidentemente significa que cada peso que se
paga de impuestos, es un recurso que sale de la empresa y no tiene ningtn beneficio directo para el cliente del hotel; por lo que a
menos pago de impuestos se considera que la empresa tiene un mayor valor de mercado.

e  De esta manera, se ha propuesto una metodologia de valuacion de empresas pertenecientes al sector turistico en México que es
aplicable a micro y pequefias empresas de los subgiros de Hoteles, moteles y similar, la cual permitird una mejor toma de decisiones
empresariales respecto a inversiones, desinversiones, fusiones, adquisiciones y transacciones de manera general. Los resultados
obtenidos le dan la oportunidad a los empresarios de conocer aquellos rubros financieros que son mayormente valorados por el
mercado al asignarle valor a sus empresas. Lo anterior permitira que enfoquen sus recursos en fortalecer dichas partidas y disminuyan
su atencion a cuentas de menor importancia.

. Investigaciones posteriores podrian incluir un mayor nimero de variables cuantitativas, incluir ademéas razones financieras o incluso
agregar variables de tipo cualitativas como la presencia de la empresa en diferentes estados de la Republica. Ademas, debido a que el
presente andlisis se enfocd Unicamente en los surgiros enfocados a Hoteles, moteles y similar, otros trabajos podrian trabajar con las
otras areas de Servicios de alojamiento temporal o incluso de Servicios de preparacion de alimentos y bebidas que arrojen conclusiones
aplicables a dichas éreas.

e  Asimismo, es importante mencionar que debido a que la matriz de identidad mostrd ciertas correlaciones a considerar entre las
variables dependientes analizadas, estudios posteriores deberan utilizar otro tipo de variables predictoras que presenten una menor
relacion entre ellas. De cualquier forma, como lo mostraron tanto el analisis KMO y de esfericidad de Bartlett como el anélisis de
residuos estandarizados, el presente analisis cuenta con validez y significancia estadistica relevante.

. La valuacion de empresas es una disciplina relativamente nueva que recién comienza a reconocerse si importancia para la toma de
decisiones veraz y oportuna en cuanto a inversiones y desinversiones, la presente investigacion busca contribuir a un mayor uso de las
herramientas de valuacion aplicadas a las empresas, concretamente del sector turistico que es y seguira siendo de gran importancia para
la Economia de México.
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