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Resumen

El objetivo del trabajo es ver si la estrategia de supervivencia de los hoteles
espafioles a la actual crisis ha dejado huella en sus Estados Financieros y si
dichos cambios se han producido al mismo ritmo que evolucionaba la
economia nacional. Para ello, se ha obtenido una muestra de 975 empresas
de la base SABI, se han elaborado algunos ratios financieros y se les han
aplicado una prueba t de mediciones apareadas. Se ha rechazado la hipétesis
nula de igualdad de medias con una confianza del 95% para los ratios de
rentabilidad, solvencia y endeudamiento: La crisis puede estar en la base de
unos valores peores de rentabilidad pero mejores de solvencia,
endeudamiento, liquidez y eficiencia. Por otra parte, mediante regresion
estadistica se han buscado las variables econémicas que mejor explican la
evolucién de los ingresos netos en el conjunto de hoteles: la llegada de
turistas extranjeros es la base para el comportamiento anti-ciclico del sector.

Palabras Clave: Industria hotelera, estados financieros, solvencia,

endeudamiento, rentabilidad, crisis econémica.

1. Introduccién

El sector turistico es uno de los mas importantes en cualquier
economia tanto por su capacidad de generar empleo y riqueza
como por sus efectos sobre la balanza de pagos. Segun el World
Travel and Tourism Council (WTTC 2014) este sector cred en 2014
mas de 101 millones de empleos y generd el 9,5% del PIB mundial.
Ademas, la (OMT, 20042 y 2010) confirman que, desde 1994, el
turismo ha sido la principal fuente de entrada de divisas en los
paises mas atrasados (excluida la industria petrolera) y un pilar
clave para la economia de la Unidn Europea, donde el sector
representa mas de un 10% del PIB y de un 12% del empleo.

En Espafia, el turismo ha demostrado ser un sector estable y
resistente a las crisis y asi lo recogen entre muchos Torres (1994),
Massieu (2004), Torres, Ramirez y Rodriguez (2014), Aurioles
(2011) o Ramédn (2002) 6 el Observatorio de la Industria Hotelera
Espafiola, por lo que su tratamiento se convierte en un elemento
clave para la economia nacional. La tradicional importancia del
turismo en Espafia ha favorecido que nuestras empresas estén
altamente  especializadas 'y sean muy competitivas
internacionalmente, fundamentalmente, las hoteleras. Asi, en
2013, de entre las 40 cadenas hoteleras mas grandes del mundo,

5 fueran espariolas (hotelsmag, 325, 2013).

La importancia tanto por nimero como por volumen y tamafo de
las empresas hoteleras espafiolas ha propiciado su estudio desde
distintas vertientes econdmicas. Desde el lado de la sostenibilidad
Pérez y Rodriguez (2015) hacen hincapié en la necesidad de
mejorar la comunicacién de la Responsabilidad Social Corporativa
(RSC) de los hoteles en aras de mantener la competitividad
internacional. Mas concretos son Fernandez y Cuadrado (2011) al
proponer un estudio en materia de RSC centrado en una politica

117

Abstract

The aim of this study is to see if the survival strategy of Spanish Hotels on
the current crisis has left a mark in their Financial Statements and if the
changes have taken place at the same time as the national economy was
evolving. To do this, we have obtained a sample of 975 companies from
SABI. We have made the financial ratios and applied them a paired t-test
measurements. It has rejected the null hypothesis of equal means with a
95% confidence for profitability, solvency and indebtedness ratios: the
crisis could have been the reason of lower profitability and debt and higher
levels of liquidity, solvency and efficiency. On the other hand, with a
regression we have researched the economic variables which can explain
better the hotels income evolution: the foreign tourist arrivals are the key
for the anti-cyclical behavior of the sector.

Keywords: Hospitality industry, financial
indebtedness, profitability, economic crisis.

statements, solvency,

integral del sector y no solo en algunas medidas. Por otra parte,
Souto (2015) abunda en la importancia de la utilizaciéon de las
nuevas tecnologias y las redes sociales para no ceder clientes y
mantener el rendimiento econédmico en un sector donde cada vez
hay mas competidores internacionales o Murphy, Chen y Cossutta
(2015) hacen hincapié en la necesidad de innovar en las distintos
formas de reserva para conseguir distintos tipos de clientes y
Fernandez y Becerra (2013) determinan la fuerte relacion entre la
calidad, medida mediante la inversién en intangibles, y la eficiencia
del hotel, sobre todo, para grandes cadenas y hoteles resort. En
este sentido y atendiendo a la busqueda del retorno econémico
Garcia y Armas (2007) concluyen que la fidelizacién de clientes
pero sobre todo, el desarrollo de unos habitos sostenibles en
materia medioambiental son fundamentales para mantener una
oferta diferenciada que optimice la rentabilidad de las empresas
hoteleras.

Pero a pesar de la abundante literatura econdmica sobre el sector,
apenas existen estudios sobre la marcha de los estados financieros
y de como las empresas estan afrontando la crisis. La evolucion de
de rentabilidad de de
endeudamiento nos pueden estar diciendo de qué manera las
empresas estan sobreviviendo, lo que complementaria la visién

ratios econdmica, solvencia o

que ya se esta haciendo del sector por otras ramas de la economia.
El objetivo de este trabajo es por tanto, analizar el impacto de la
crisis sobre la industria hotelera espafiola medido a través de los
estados contables-financieros de las empresas y ver si el sector
evoluciona en sintonia con las variables macro-econémicas.

La innovacion de los procesos productivos de los hoteles es uno de
los factores principales de supervivencia empresarial, tal y como
indican autores como Martinez (2009) o Vila, Enz y Costa (2012).
La modernizacion y el desarrollo de nuevos modelos de gestidén
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permiten mejorar la rentabilidad empresarial segun Pertusa, Tari,
Pereira, Molina y Lépez (2103), quienes consiguen establecer una
relacion positiva entre las certificaciones de calidad y el desarrollo
de gestiones sostenibles llevada a cabo por empresas hoteleras y
su rentabilidad medida a través del RevPAR (Revenue per Available
Room o ingresos por habitacion disponible) o del ADR (Average
Daily Rate. Tarifa media diaria o facturacion media por habitacion
ocupada), lo que coincide con otros estudios previos tanto en el
ambito de las empresas hoteleras Rubio, Alonso y Rodriguez
(2011) o el de Alvarez, Faiz y Del Rio Rama (2012) como en otros
ambitos o sectores econdmicos estudiados por otros autores
como Chow-Chua, Goh y Wan (2003) o por Mak (2011).

Sin embargo, en menos ocasiones se ha llevado a cabo un andlisis
econdémico-financiero en el conjunto de hoteles espafioles para
ver el impacto de la crisis. Trabajos como el de Gonzélez y Jarefio
(2014) analizan los cambios entre fondos propios y financiacion
ajena en las grandes cadenas hoteleras durante la crisis y
concluyen en que ha habido un importante intercambio de fuente
de financiacion ajena por propia en la mayor parte de empresas.
Por otro lado, Lado-Sestayo, Otero-Gonzalez, Vivel-Bua y
Martorell-Cunill (2016) analizan los motivos de las quiebras en
hoteles espafioles desde una perspectiva financiera. Estos autores
determinan que las variables financieras vinculadas a la
rentabilidad, endeudamiento, estructura econémica y actividad
junto con la antigliedad y tamario del hotel tienen incidencia sobre
la probabilidad de quiebra en un periodo de crecimiento
econémico. Por su lado, Gémar, Moniche y Morales (2016)
determinan que, en un contexto de crecimiento econdémico, las
variables no financieras como el tamano, la localizacién o la
administracion influyen mas sobre la ratio de supervivencia, lo que
va en sintonia con lo analizado por Tsai, Song y Wong (2009). Sin
embargo, en ninguno de los casos, se analiza el efecto de la actual
crisis en el conjunto del sector. De ahi, nuestro interés en analizar
los estados financieros de las empresas hoteleras en un periodo de
crisis y de ver qué variables macro-econdmicas explicarian mejor
su evolucién.

El analisis de la informacion financiera de las empresas obedece a
diversas finalidades econdmico-contables y por tanto, se centra en
distintos aspectos de la informacién financiera y de su calidad, tal
y como explican Sanchez (2002), Godoy (2004), Gonzalo, Pérez y
Serrano (2000). Para el trabajo que nos ocupa nos centraremos en
dos aspectos. Por una parte, en un anadlisis econémico,
entendiendo como tal, el andlisis de la eficacia, de la eficiencia y
de la productividad empresarial estudiado a través de la actividad
comercial y de la rentabilidad de los capitales invertidos. Y por otra
parte, en un analisis financiero, para ver el grado de liquidez que
presentan los elementos activos y la mayor o menor
reembolsabilidad de las masas de pasivo: la autonomia financiera

y la solvencia.

Siguiendo a Archel, Lizarraga y Sanchez (2008), toda asignacion de
recursos conlleva un riesgo, pero también determina cierta
rentabilidad. Asi, el objetivo del analisis de los estados contables
consiste en someter la informacién a un estudio que ayude a los
usuarios a tomar las decisiones financieras racionalmente como
explican Amat (2000), Esteo (1998) o Gonzalo et al. (2000).
Continuando con el mismo autor, la comparacién inter-empresas
se puede efectuar tomando como referente una muestra

representativa de empresas del sector o cualquier conjunto de
empresas a las que se pretenda comparar. Para este acometido
resultaran de gran utilidad los ratios elaborados mediante
cocientes de dos magnitudes entre las que exista una relacién
econdémico-financiera. De este modo, tal y como indican Garrido e
ifiguez (2012), se mediran algunos aspectos de las empresas y se
podran hacer comparaciones entre distintos afios y empresas. No
obstante, como explican Archel et al. (2008), el estudio de los
ratios no facilita datos sobre las causas de los cambios operados
en las empresas. Por esta razon, es necesario estudiar las
empresas dentro de la coyuntura econdémica y ver aquellas
variables econdémicas que mejor explican su evolucidn contable.
De ahi que dividamos nuestro trabajo en este primer punto de
introduccion. Un segundo punto de contextualizacién econdmico
y descripciéon de nuestras hipdtesis, el tercero explicaria la
metodoldgica, en un cuarto punto, analizariamos los resultados y
acabariamos con unas conclusiones.

2. Crisis econémica y sector hotelero. Formulacién de hipétesis

No cabe duda de que cualquier crisis econdmica afecta a la
rentabilidad, eficacia, solvencia y eficiencia empresarial pero
ademas, en el caso de empresas vinculadas al sector turistico, su
situacion podria ser mas vulnerable ya que a las crisis de origen
economico, habria que afiadir las crisis de seguridad, tal y como
subrayan Aurioles (2011) o Torres et al. (2014). Para estos autores
los conflictos bélicos, los atentados o las alarmas sanitarias pueden
reducir los deseos de viaje, y por tanto, generar un colapso
turistico, como puso de manifiesto, por ejemplo Saharpley (2008)
al analizar el efecto del Tsunami sobre el sector turistico en el area
Asiatica, o como describieron Lo, Cheung y Law (2007) respecto a
los efectos que sobre la industria hotelera de Hong Kong trajo la
aparicion de varios casos de SARS (Sindrome Respiratorio Agudo
Grave) en China, aunque también siguen existiendo un sector de
consumidores menos afectados por estas crisis y que siguen
demando destinos afectos por riesgo como indican Hajibaba,
Gretzel, Leisch, Dolnicar (2015).

En este sentido, autores como Aurioles (2011), Torres et al. (2014)
o Ruiz y Casado (2011) coinciden en que el 2009 fue uno de los
peores afios del turismo internacional por causas econdmicas,
sobre todo, para algunas actividades dentro del sector como
pueden ser los viajes de negocios, el transporte aéreo o los
hoteles.

La crisis econdmica iniciada en nuestro pais durante el segundo
trimestre de 2008 y que afecté de manera negativa a indicadores
economicos como el PIB, el consumo interno o el desempleo
Ortega y Pefiasola (2012), trajo un descenso del turismo nacional
e internacional. No obstante, la evolucion de la demanda hotelera
o del nimero de pernoctaciones estudiado por autores como
Torres et al. (2014), Ruiz y Casado (2011) 6 Aurioles (2011), ponen
de manifiesto que, para la industria hotelera, la crisis fue intensa
pero corta, ya que 2010 fue el afio de la recuperacion.

Si bien, son abundantes los estudios que relacionan las estrategias
y capacidad de la industria hotelera para adaptarse a los distintas
situaciones econdmicas y de crisis, entre muchos, Jiung-Bin, Mu-
Chen vy Ling-Feng (2013) Ramdn (2002), Aurioles (2011), Torres
(1994), Dahles, y Susilowati (2015) y Godnzalez y Jarefio (2014),
Cohen y Neal (2010), Ruiz y Casado (2011), Massieu (2004) Lado-
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Sestayo et al. (2016), no lo son tanto aquellos que focalizan el
estudio en el analisis de los estados contables de las empresas
hoteleras y, aunque el crecimiento del nimero de turistas y
pernoctaciones nos pone sobre la pista de la recuperacién del
sector, esta variable por si sola no es una garantia de mejora de la
rentabilidad empresarial y por tanto, de supervivencia a largo
plazo. En efecto, las empresas para ser viables a futuro no solo
han de tener un gran volumen de negocio sino que éste debe ser
rentable, lo que nos lleva a plantearnos nuestra primera hipétesis.

H1: A pesar de que las pernoctaciones empiezan a recuperarse a
partir de 2010, los efectos de la crisis han sido tan intensos y la
industria hotelera ha necesitado contener tanto los precios que,
en 2013, el numero de pernoctaciones alcanzoé el de pre-crisis,
pero las rentabilidades econdmicas no.

Por otra parte, sabemos que la demanda hotelera depende de
multiples factores externos o auténomos como los habitos de
consumo, las modas, la seguridad, los turoperadores, los precios y
también, del nivel de renta. Lo que se podria representar por la
ecuacion (1)

D=Dg+D;Yq (1)

Do seria la demanda auténoma o externa, la que no depende de la
renta, (Do >0)

D, Seria la propensidn marginal a consumir. Mide el efecto de una
unidad monetaria adicional de renta disponible sobre el consumo
(0< D1<1)

Y4 es la renta disponible una vez pagados los impuestos: Renta
Neta Disponible. Variaciones en el nivel de renta disponible,
afectan en el mismo sentido a la demanda, lo que se conoce como
elasticidad demanda renta positiva.

variacion porcentual cantidad demandada

&Ya = —— >0
variacion porcentual renta

2

En este sentido Iranzo (2003) determinan que la demanda turistica
es elastica respecto a la renta: conforme aumenta la renta
disponible, aumenta la demanda. De ahi que los servicios
turisticos, en general y los hoteleros en particular, sean servicios
normales y por tanto, tengan una elasticidad demanda-renta
positiva. Sin embargo, en el caso de Espafia, a pesar de la fuerte
contraccion en la renta neta disponible o del PIB, la demanda de
alojamiento hotelero no se vio tan mermada. Ademas, a partir de
2010, cuando se agudiza la crisis en Espaiia, los ingresos netos de
los hoteles empezaron a recuperarse. La llegada de turistas
internacionales procedentes fundamentalmente de Inglaterra y
Alemania, donde la crisis era menos intensa, podria estar en la
base de este comportamiento. De ahi que formulemos nuestra
segunda hipdtesis

H2: Aunque la demanda hotelera mantiene una elasticidad
demanda-renta positiva, durante este periodo de crisis, ha seguido
una evolucion dispar a la de la renta neta disponible o el PIB
contrayéndose en menor medida. El sector hotelero ha actuado de
manera anti-ciclica para la economia nacional

La importancia social y econémica de la actividad turistica en
Espaia pone al sector hotelero en el centro de los analisis. Segun
el Instituto Nacional de Estadistica (INE), el turismo aporta al PIB
nacional mas de un 10% y genera mas de 5 millones de empleos.
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El nimero de turistas internacionales que llegaron a Espafia en
2013 fue de mas de 41 millones, un 4,8% por encima de la cifra
alcanzada en el ejercicio anterior y con un crecimiento continuado
desde 2010. Sin embargo, la rapida recuperacion de la demanda
del sector y su relevancia no fue eximente para que las empresas
hoteleras espafiolas se vieran afectadas por la restriccion del
crédito que afectaba al mundo.

Existen innumerables estudios que demuestran que el
endeudamiento empresarial esta estrechamente relacionado con
la evolucién de variables macroeconémicas. En este sentido,
destacamos a Jorda, Schularik y Taylor (2011) quienes, después de
analizar las recesiones econdémicas entre 1870 y 2008 en catorce
paises desarrollados, relacionan el endeudamiento de las
empresas y la inestabilidad de la economia, concluyendo que
existe una clara relacién entre el apalancamiento financiero y la

dureza que presentan las etapas de recesidn posteriores.

En el caso espafiol, es necesario considerar las consecuencias que
se derivaron del ingreso en el euro y que coincide con el patrén de
comportamiento descrito por Fernandez (2010) cuando indica que
la politica de bajos tipos de interés inund6 el mercado con un
exceso de liquidez que estimuld a las familias, empresas y bancos
a endeudarse. La diferencia en las preferencias por el
endeudamiento de las empresas espafiolas respecto de sus
vecinos viene avalada por la tesis de Rajan y Zingales (1995);
Demirglic-Kunt y Maksimovic (1999); Booth, Aivazian, Dermirguc-
Kunt y Maksimovic (2001); Hanousek y Shamshur (2011) quienes
defienden el argumento de que los costes y los beneficios que las
empresas tienen en cuenta en sus decisiones de estructura de
capital no solo vienen determinados por sus caracteristicas
especificas sino también por las peculiaridades del pais o, como
indican Gill de Albornoz y Giner (2013), por el tipo de sector en el

que desarrollen su actividad.

Rubio y Sogorb (2011) concluyen que las empresas espafiolas, en
contradiccidn con la evidencia empirica internacional y con los
estudios precedentes de Miguel y Pindado (2001) y Gonzalez y
Gonzalez (2008), se mueven con mayor rapidez hacia ratios
objetivos de endeudamiento en las fases contractivas del ciclo
economico que en las expansivas, por tanto, la caida del PIB y la
fuerte reduccién de la demanda interna han tenido que provocar
cambios en las cuentas empresariales de nuestras empresas
objeto de estudio que las habra llevado a reducir sus pasivos.

La contraccion del crédito y su encarecimiento real provocd que
las empresas que antes habian tenido un fuerte nivel de
endeudamiento intentaran desapalancarse. Las bajas tasas de
beneficio empresarial dificultaban la devolucién de los créditos y
evidenciaban el sobredimensionamiento del endeudamiento, lo
que iba a llevar ineludiblemente, a una restructuracién de los
pasivos contables en las empresas. La estructura financiera
empresarial debia cambiar, incluso en un sector, que parecia haber
sufrido la crisis durante solo un par de afos, lo que nos lleva a
formular nuestra tercera hipétesis.

H3: A pesar de que el volumen de negocio de las empresas
hoteleras parece que se haya contraido menos que la economia
espafiola durante la crisis, la dificultad para acceder al crédito y su
encarecimiento ha originado un efecto de desapalancamiento y de
recapitalizacion de los fondos propios.
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3. Descripcion de variables, muestra y metodologia

El objetivo de este trabajo es ver, a través de los Estados
Financieros de los hoteles espafioles, si la estrategia de
supervivencia sectorial a la actual crisis ha dejado huella y si los
cambios se han producido al mismo ritmo que evolucionaba la
economia nacional. Para ello, sobre la poblacién total de 2.773
hoteles que nos da la base de datos SABI (Sistema de Andlisis de
Balances Ibéricos) hemos aplicado 3 filtros en cascada. Primero
eliminamos las sociedades que no habian estado activas durante
todo el periodo estudiado (2007-2013), ya que nuestro objetivo
era precisamente, analizar el antes y el después de la crisis en los
resultados y la estructura econdmica-financiera de los hoteles.
la Directiva Europea 2013/34/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de junio de 2013, sobre
los estados financieros anuales y consolidados de las empresas

Después, aplicamos

para desechar las micro-pyme: Total Activo (TA) inferior a
350.000€ y una Cifra Neta de Negocio (CNN) inferior a 700.000€.
Por ultimo, excluimos las empresas dependientes de su matriz y
que consolidan con ésta. Asi, nuestra muestra depurada quedo en
975 empresas y sobre ella, comprobamos que su tamafio fuese
representativo de la poblacidn original con una seguridad del 99%,
con un margen de error del 3% y una proporcidn esperada del 50%.

Posteriormente y para el analisis, definimos el conjunto de ratios
financieros para medir las dimensiones econémicas clave de la
actividad de una empresa siguiendo a Foster, (1986); Rivero
(1996), Gonzalo et al. (2000), Garrido e ifiiguez (2008), Archel et al.
(2008) Amat (1994), Urias (1993), Esteo (1998) y que son, ademas
de su estructura econdmica, su rentabilidad, el apalancamiento
financiero, la solvencia, la liquidez y la operatividad o eficiencia
(Tablal).

Tabla 1 - Definicidn de variables

Definicion

Resultado Antes de Impuestos e Intereses/Activo Total

Gastos Financiero/Resultado Antes de Impuestos e Intereses

(Pasivo no Corriente + Patrimonio Neto)/Activo no Corriente

(Activo Corriente-Pasivo Corriente)/Cifra Neta de Negocios

Factor Variable
RE1 Resultado Explotacién/Activo Total
- RE2 Resultado Explotacion/Cifra Neta Negocio
Rentabilidad L . .
RE3 Resultado Ejercicio/Patrimonio Neto
RE4
Rend1 Activo Total/Pasivo Total
Rend2 Pasivo Corriente/Activo Total
. Rend3 Pasivo no Corriente/Activo Total
Ens(ie;:::crgento Rend4 Resultado de Explotacién/Gastos Financieros
Rend5 Gastos Financieros/Total Pasivo
Rend6
Rend7 Gastos Financieros/Cifra Neta de Negocio
EQ1 Patrimonio Neto/Activo no Corriente
Equilibrio econémico- EQ2 Activo no Corriente/Pasivo no Corriente
financiero EQ3 Total Pasivo/Patrimonio Neto
EQ4
EE1 Activo Corriente/Activo Total
Estructura Econdmica EE2 Activo no Corriente/Activo Total
EE3 Tesoreria/Activo Total
L1 Activo Corriente/Pasivo Corriente
Liquidez L2 (Activo Corriente-Pasivo Corriente)/Activo Total
L3 (Activo Corriente-Existencias)/Pasivo Corriente
01
Operatividad o 02 Cifra Neta de Negocios/Activo Total
Eficiencia 03 Gastos Personal/Cifra Neta de Negocio
04 Existencias/Cifra Neta de Negocios

Fuente: Elaboracion propia.

Tal y como ya dijo Lev (1969), el analisis empirico no debe
incorporar simultdneamente la totalidad de ratios financieros
debido a los problemas de especificacién, multicolinealidad y
redundancia informativa, por tanto, siguiendo a multitud de
autores posteriores a Lev (1969), entre los que citamos a Lee y Wu
(1988), Peles y Schneller (1989), Wu y Ho (1997), Gallizo y Salvador
(1997), rechazamos aquellos ratios que mostraban una alta
correlacién entre si: coeficiente de correlacién de Pearson mayor
al 40% y que no cumplian con la normalidad y la homogeneidad de
las varianzas como lo han hecho antes Altmant (1968), Altmant y
Sabato (2007) o Gill de Albornoz y Giner (2013).

De este modo, los ratios seleccionados y que seran utilizados en el
analisis empirico posterior son: RE2, RE4, Rend1, EQ3, EE1, L1, Oly O3.

Finalmente, se comprobé si habian existido cambios en las medias
muestrales de cada uno de los ratios seleccionados antes y después
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de la crisis mediante una prueba T-Student para muestras
apareadas, con un intervalo de confianza del 95% y asumiendo
igualdad de varianzas siguiendo a Sawilowsky (2005). A través del
estadistico t y del p-valor en la prueba T-Student, se contrastd la
hipotesis nula de igualdad de medias para cada grupo de ratios en el
periodo objeto de estudio y se vio que las empresas hoteleras que
habian sobrevivido al “shock econdmico”, en general, presentaban
valores mas bajos de rentabilidad y endeudamiento y mejores

niveles de liquidez, solvencia y eficiencia que antes de la crisis.

Por otra parte y para comprobar la relacion y dependencia de la

industria hotelera con otras variables macroeconémicas,
construimos un modelo de dependencia basado en Regresiones
Lineales Multiple (RLM) (3). La eleccion del modelo RLM no solo se
debia a su amplia aplicacidn para describir y predecir el

comportamiento de una variable cuantitativa a partir de los
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valores de otras variables explicativas sino que también estaba
condicionado por la disponibilidad de datos.

3)

Donde la variable dependiente: CNN; es la Media de la Cifra Neta

CN Ni:a+B1PIBpm;+Bszi+[33Vexi+B4Vei+e

de Negocio de nuestra muestra de hoteles para cada afo i.

Consideramos CNN; como dependiente por ser una variable clave
de la cuenta de pérdidas y ganancias y que indica el volumen de
negocio de la empresa, ya que se compone de los importes de la
venta de los productos o de la prestacion de servicios
correspondientes a las actividades ordinarias, deducidas las
bonificaciones y demas reducciones sobre las ventas, asi como el
impuesto sobre el valor afiadido y otros impuestos directamente

relacionados con la mencionada cifra de negocios.

PIBpmi Es el Producto Interior Bruto a precios de mercado para el afio i
Yqi Es la Renta Disponible Neta por Habitante para cada afio i
(Renta per Capita)

Vexi Es el nimero de Viajeros Extranjeros en cada afio i

Vi Es el nUmero de Viajeros Espafioles en cada afio i

Cada B representa la importancia relativa que tiene cada una de
las variables en la explicacion de la Cifra Neta de Negocio con un
intervalo de confianza del 95%

€ Es la perturbacion aleatoria

El método utilizado para aproximar el modelo (RLM) fue el método
“hacia atrds”. En él se introducen todas las variables en la ecuacién
y después se van excluyendo una tras otra mientras satisfagan el
criterio de eliminacién basado en la baja correlacién parcial con la
variable dependiente. Previamente, comprobamos la existencia de
un alto nivel de correlaciéon parcial entre el PIBpmi y la Yai
representado por un coeficiente de correlacién de Pearson de 0,875,
lo que nos arrastraba a eliminar, de entre las dos variables, aquella
que explicara peor nuestra variable dependiente, esto es, el PIBymi.

El modelo fue desarrollado mediante SPSS21, después de
comprobar que, por un lado, se cumplian las hipdtesis de
normalidad del término de error y de linealidad de la variable
respuesta frente a las predictivas y que, por otro lado, el modelo
ofrecia un alto poder explicativo representado por un “R-
cuadrado” y “R-cuadro corregida” proximo a 1. Del ajuste de la
regresion lineal hemos podido aproximar cuales son las macro-
magnitudes que mayor incidencia tienen en la evolucion de la Cifra
Neta de Negocio de la industria hotelera.

4. Resultados y analisis

La Tabla 2 presenta los estadisticos descriptivos de las ratios
econdmico-contable de las empresas hoteleras. A priori, se puede
intuir que si que se han producido cambios significativos en ellos
como consecuencia de la crisis.

Tabla 2 - Estadisticos descriptivos

N Minimo
RE2_13 975 -5,269
RE2_07 975 -3,999
RE4_13 975 -3,229
RE4_07 975 -2,408
Rendl1_13 975 0,096
Rend1_07 975 0,201
EQ3_13 975 -89,367
EQ3_07 975 -287,337
EE1_13 975 0,003
EE1_07 975 0,006
L1_13 975 0,015
L1_07 975 0,016
01_13 975 -15,979
01_07 975 -5,300
03_13 975 0,001
03_07 975 0,005

Maximo Media Desv. tip.
2,629 0,015 0,360
2,576 0,086 0,257
0,684 0,016 0,163
0,682 0,056 0,112
35,322 2,990 3,465
30,662 2,716 2,937
252,426 2,218 13,860
287,856 3,020 21,430
1,009 0,208 0,206
0,980 0,230 0,203
29,115 1,708 2,572
22,070 1,618 2,124
8,584 -0,051 1,048
4,343 -0,042 0,805
1,227 0,379 0,118
1,463 0,353 0,117

Fuente: Elaboracion propia.

El andlisis de diferencia de medias recogido en la tabla 3 muestra
unos resultados en linea con el estudio de descriptivos previos. En

general, todos los resultados han mostrado diferencias

significativas entre el antes y el después de la crisis, lo que nos lleva

a rechazar la hipdtesis nula de igualdad de medias para todos los
ratios estudiados excepto para la liquidez (L1) y el capital corriente
o fondo de maniobra (01).

Tabla 3 - Prueba t-student de muestras relacionadas

95% Intervalo confianza para diferencia

Par Media
RE2_13-RE2_07 -0,071
RE4_13-RE4_07 -0,039
Rend1_13-Rend1_07 0,274
EQ3_13-EQ3_07 -0,801
EE1_13-EE1_07 -0,021
L1_13-L1_07 0,090
01_13-01_07 -0,009
03_13-03_07 0,026

nferior Superior p-valor
-0,096 -0,045 0,000
-0,051 -0,028 0,000
0,078 0,471 0,006
-2,332 0,728 0,003
-0,032 -0,011 0,000
-0,073 0,253 0,278
-0,078 -0,059 0,777
0,019 0,033 0,000

Fuente: Elaboracion propia.
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La rentabilidad econdémica de los hoteles espafioles es menor
después de la crisis, al igual que en sectores como el comercio
Ramodn (2016). Tanto el margen bruto de explotacion (RE2) como
la rentabilidad econdmica (RE4) medida como resultados antes de
impuestos e intereses en relacion con las inversiones han caido

como consecuencia de la crisis y, aun cuando el afio 2010 es el de
la recuperacion para el sector del turismo, el aumento del nimero
de turistas y pernoctaciones por si solo no estan permitiendo
volver a niveles de rentabilidad previos a la crisis, (grafico 1).

Grafico 1: Evolucion de la medias de Rentabilidad Econdmica (RE4), Resultado Bruto de Explotacion (RE2), Cifra Neta de Negocio
(CNN), Estancia media y Num. Viajeros. Base 100 afio 2007
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Fuente: INE. Sabi. Elaboracidn propia.

Durante el 2009, la Cifra Neta de Negocio cayé mas intensamente
que el numero de viajeros y que la estancia media pero, a partir de
2010, los ingresos se recuperan y en 2013 alcanzan los niveles pre-
crisis. En contraposicion, la rentabilidad econdémica y el margen
bruto de explotacion se desplomaron entre 2008 y 2009 y, después
de la crisis, ambos ratios siguen estando en menos del 70% del
valor que habia obtenido antes de la crisis. La actividad hotelera
ha perdido durante la depresion gran parte de su capacidad para
generar recursos dados sus niveles de inversion aunque el
comportamiento de la rentabilidad se ha debido a distintos
motivos en distintos afios.

Asi, durante los afios 2008 y 2009, la reduccién del nimero de
viajeros y de estancia media llevé a una infrautilizacion de
inversiones y por tanto, caidas de la rentabilidad. Por el contrario,
a partir de 2010y con la recuperacidon de la demanda, la existencia
de unos precios demasiado bajos y unos elevados gastos fijos de
produccién estan en la base de esta baja rentabilidad. No
obstante, es previsible que conforme siga aumentando la
demanda, los precios también lo haran, lo que permitira que las
inversiones vayan recuperando los niveles de rentabilidad perdida.

El bajo margen bruto de explotacion abunda en este sentido, el
beneficio que se obtiene por cada unidad monetaria de ventas
sigue estando muy por debajo del alcanzado antes de la crisis: los
aumentos de los ingresos se han visto absorbidos, por un lado, por
incrementos en los costes operativos, fundamentalmente la mano
de obra y energéticos, y por otro lado, por la existencia de unos
precios medios menores, lo que ha contribuido netamente a la
disminucién de los resultados de explotacién y por ende, de la
rentabilidad.

Desde la perspectiva de la solvencia, los hoteles espafioles que han
superado el shock de la crisis muestran un alto, y creciente, nivel
de solvencia econdmica (REnd1). La combinacion de menor deuda
e incremento del activo con fondos propios adicionales permite

ofrecer unas elevadas y crecientes garantias de recuperacion para
acreedores, lo que es un buen punto de partida para nuevas
necesidades de financiacion ajena.

La otra cara de la moneda es el alto nivel de endeudamiento (EQ3)
del que partian los hoteles espafioles antes de la crisis. La
expansion del crédito como consecuencia de la politica de bajos
tipos de interés estimuld a los hoteles, y a otros sectores
Fernandez y Ramoén (2013) a endeudarse durante el primer
quinquenio del milenio. Ademas, la predominancia de grandes
cadenas hotelera en el sector, con una posicion dominante frente
a sus acreedores, puede haber provocado que en el conjunto de la
muestra se den unos valores de endeudamiento muy por encima
del maximo tedrico recomendable. No obstante, a lo largo de la
crisis, se ha producido una intensa reestructuracion de las fuentes
de financiacidn, reduciendo la ajena e incrementando los recursos
propios, lo que va en sintonia con la mejora de la solvencia.

Respecto a la estructura econdmica apenas ha variado durante la
crisis. La relacién entre activos corrientes y total activo es
pequeiia, lo que indica que la mayor parte de inversiones de los
hoteles van destinadas a adquisicién de bienes de capital y de larga
duracion, lo cual es légico a tenor su propia actividad principal: la
oferta de alojamiento hotelero se basa, en muchas ocasiones, en
la inversidn en edificios.

Los ratios (L1) indican que los hoteles espafioles tienen una
holgada liquidez, lo que permite mostrar una buena sincronizacion
entre la corriente de cobros y pagos inmediatos. Ademas, teniendo
en cuenta el p-valor, aceptamos la hipotesis nula de igualdad de
medias, lo que expresa que no han existido cambios significativos
en los niveles de liquidez como consecuencia de la crisis. Los
hoteles espafioles pueden hacer frente a sus deudas a corto plazo
sin incurrir en descubiertos ni demoras. Algo parecido ocurre con
el fondo de maniobra (01) que se mantiene inmovil y en valores
negativos tanto antes como después de la crisis: el sector hotelero
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espafiol se esta beneficiando de una financiacidon espontanea al
cobrar al contado y pagar a plazos.

El leve, pero estadisticamente significativo, aumento del ratio
operativo (03) indica una pérdida de productividad de la mano de
obra fundamentada, basicamente, en el mantenimiento de las
plantillas mientras se reducen las tarifas de precios. No obstante,
parece razonable suponer que, conforme se recupere la economia

y los precios, la gestidn de la plantilla laboral serd mas eficiente y
por tanto mejorara la productividad.

La tabla 4 representa los la capacidad que tienen algunas macro-
magnitudes de explicar la evolucién de la Cifra Neta de Negocio
(CNN) en el modelo de regresion después de haber realizado un
procedimiento de seleccidn de variables explicativas “hacia atras”.

Tabla 4 - Peso de las macro-magnitudes sobre la evolucién de Cifra Neta de Negocio

Sig. dela . .
Modelo rezresién C ?e.fluentes Sig. R-cuadrado R-cuadr_ado
04 tipificados (Bi) corregida

1 Regresion 0.017

Constante ,027

Yo 1,215 ,047 0.95 0.90

Ve -0,122 ,731

Vyx 1,375 ,005
2 Regresion 0.003

Constante ,009

Yo 1,001 ,002 0.95 0.92

Vx 1,358 ,001

Fuente: elaboracion propia.

Al finalizar el proceso de seleccion de variables, quedd excluida
como factor explicativo de la evolucion de la CNN, el Ndmero de
Viajeros Espafioles (Ve), ya que su nivel de significacién era
superior al 0.05. Por el contrario, la Renta Neta Disponible por
Habitante (Yd) y, sobre todo, el nimero de Viajeros Extranjeros
(Vx) mostraban una alta capacidad de influencia (Sig <0.05).

El Modelo 2, es el que mejor explica la evolucion de la CNN de los
hoteles espafioles y ademas, es el mas consistente al ofrecer una
significatividad de la regresién préxima a cero (p=0.003) y menor
que la del Modelo 1. Matematicamente, quedaria expresado por

(4).

CNNi= a+ By Yo+ B3 Vy (4)
Sustituyendo los valores de cada B tendriamos (5)

CNNi= a+1,09 Yq+1,35 Vy (5)

Las variaciones en los ingresos hoteleros vienen explicadas por
variaciones en el mismo sentido tanto de la Renta per Capita como

del Numero de Viajeros Extranjeros. Ahora bien, dado que B3 es
mayor que B, podemos decir que, de las dos variables explicativas,
la Vy, es la que mayor importancia relativa tiene. Asi, manteniendo
constante el nivel de Renta Neta Disponible por Habitante, se
puede decir que aumentos en una unidad en el Numero de
Viajeros Extranjeros provocaran aumentos de la Cifra Neta de
Negocio en 1,35 veces.

Los ingresos hotelero y por extrapolacién la demanda, mantienen
una elasticidad “demanda-renta” positiva con un coeficiente
multiplicador $1=1,09 y que puede fluctuar entre el 1,04 y el 2,03.
Pero la elasticidad “demanda-nimero de viajeros extranjeros” es
mayor. De ahi, que la crisis econdmica se iniciara con caidas en los
ingresos de los hoteles mas rapidas que las pérdidas de PIBpy, y de
Renta per Cépita, pero en 2010, cuando las macro-magnitudes se
desplomaron como consecuencia de la crisis de la deuda soberana
en Espafia, los ingresos netos de los hoteles espafioles, contra lo
que se podria pronosticar, iniciaron una intensa recuperacion,
alcanzando en 2013 los niveles de ingresos pre-crisis (Grafico 2).

Grafico 2 - Evolucién PIByn; Renta Neta Disponible y media de la Cifra Neta de Negocio de los hoteles espafioles (2007-2013).
Base 100 afio 2007
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La inestabilidad politica de algunos destinos Mediterraneos junto
con el alto grado de competitividad en calidad y precios de la
industria hotelera espafiola ha propiciado que los turistas de
paises sin crisis, prefiriesen Espafia para sus vacaciones. La apuesta
del sector de anteponer la supervivencia a la rentabilidad a corto
plazo ha atraido a mas turistas ingleses y alemanes. Lo que ha
permitido que los ingresos del sector crezcan independientemente
a la prosperidad de la economia nacional y, aunque sin recuperar
toda la rentabilidad perdida, la industria hotelera espafiola esta
creando riqueza y empleo, produciendo asi un efecto anti-ciclico
en la economia nacional.

5. Conclusiones

El objetivo de nuestro trabajo era ver si la estrategia de
supervivencia sectorial a la actual crisis habia dejado, o no, huella
en los Estados Contables de los hoteles y si esos cambios han
evolucionado al mismo ritmo que lo hacian la economia del pais.

Del analisis de los ratios econémico-financieros se desprende que
solo los ratios relacionados con la liquidez y la estructura
se han mantenido sin modificaciones

econdémica como

consecuencia de la crisis. El resto han sufrido cambios
estadisticamente significativos antes y después de la crisis, lo que
nos pone sobre la pista de que los hoteles espafioles han
desarrollado estrategias de supervivencia que tienen su reflejo en

la evolucion de los Estados Financieros.

En este sentido hemos visto que, pese al crecimiento de la Cifra
Neta de Negocio, tanto la rentabilidad econémica como el
margen bruto de explotacién, en 2013, sigue siendo menos de la
mitad de lo que fueron antes de la crisis. La mayor ocupacién
registrada desde 2010 ha venido de la mano, por una parte, de
unos aumentos de costes tanto laborales como energéticos v,
por otra parte, de unos precios medios menores. La industria
hotelera espafiola ha sacrificado parte de su propia rentabilidad
para sobrevivir, de ahi que se pueda decir que el mayor nimero
de pernoctacién no es una garantia de mejora de la rentabilidad
empresarial. No obstante, la recuperacién de la cifra neta de
negocios es el primer elemento indicador de cambio de
tendencia para las resultados de los hoteles, lo que nos lleva a
aceptar nuestra H1: A pesar de que las pernoctaciones empiezan
a recuperarse a partir de 2010, los efectos de la crisis han sido
tan intensos y la industria hotelera ha necesitado contener tanto
los precios que, en 2013, el nimero de pernoctaciones alcanzé el
Es
necesario, por tanto, incentivar el interés por las pernoctaciones
y reestablecer una politica de costes y precios mas rentable.

de pre-crisis, pero las rentabilidades econdmicas no.

También hemos visto que las empresas del sector mantienen un

comportamiento anti-ciclico en relacién con las variables
macroeconémicas como el PIBym, 0 la Renta Neta Disponible por
Habitante. Mientras que la economia nacional sigue cayendo, la
Cifra Neta de Negocio de la industria hotelera inicia una intensa
remontada desde 2010y, en 2013, alcanza los valores pre-crisis. El
sector hotelero ha sabido aprovechar la coyuntura internacional y,
renunciando a altas tasas de rentabilidad, ha sido capaz de
desligarse del mercado nacional y atraer a mas turistas
internacionales, sobre todo, los procedentes de paises donde no

hay crisis.
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Desde esta perspectiva, hemos aproximado, a través de un modelo
de Regresidn Lineal Multiple, las macro-magnitudes que mayor
influencia tienen sobre la evolucion de los ingresos del sector. Del
andlisis hemos apreciado que, aunque existe una elasticidad
demanda-renta positiva de 1,09 con un margen de error del 5%, la
variable que mas influye en la evolucidn de los ingresos sectoriales
es el Numero de Viajeros Extranjeros con un coeficiente
multiplicador de 3=1,35 con un intervalo de confianza del 95%.

La menor dependencia del sector hotelero al mercado nacional, y
por tanto, a la evolucion de la economia espafiola, avalaria la tesis
de que a pesar de tener una elasticidad demanda-renta positiva, la
contraccion de la industria hotelera no ha sido tan intensa como el
volumen de renta, de ahi que aceptemos la H2: Aunque la
demanda hotelera mantiene una elasticidad demanda-renta
positiva, durante este periodo de crisis, ha seguido una evolucion
dispar a la de la renta neta disponible o el PIB contrayéndose en
menor medida. El sector hotelero ha actuado de manera anti-
ciclica para la economia nacional. Su autonomia respecto a la
economia nacional le permite tener capacidad de crear renta,
rigueza y empleo, incluso en las fases depresivas del ciclo
economico, lo cual deberia de ser tenida en cuenta y valorado
desde las distintas administraciones a la hora de elaborar sus
politicas econdmicas.

Por otra parte, hemos comprobado que se partia de unos elevados
niveles de endeudamiento pero que las empresas hoteleras se han
esforzado en capitalizarse. Los aumentos de recursos propios
orientados a disminuir la dependencia en la financiacion ajena han
de
desapalancamiento, lo que ha contribuido a mejorar una solvencia

hecho reducir los pasivos e iniciar un proceso
que ya partia de una sélida posicidn. Por tanto, es aceptable decir
que la crisis ha obligado a reestructurar el nivel de endeudamiento
del sector, admitiendo asi H3: A pesar de que el volumen de
negocio de las empresas hoteleras parece que se haya contraido
menos que la economia espafiola durante la crisis, la dificultad
para acceder al crédito y su encarecimiento ha originado un efecto

de desapalancamiento y de recapitalizacion de los fondos propios.

Pese a las limitaciones del trabajo en el que sélo se ha considerado
un periodo de 5 afios, se han descartado las microempresas y no
se han clasificado las empresas de la muestra podemos decir que,
en general, la estrategia de supervivencia a la crisis ha dejado
huella en los Estados Financieros de los hoteles espafioles. Y,
aunque la situacién econdmico-financiera de partida era
consistente, el shock econémico hizo que la liquidez pero sobre
todo, la solvencia y el desapalancamiento financiero, mejorasen.
Se podria decir que la crisis ha provocado que la industria hotelera
espafiola se esfuerce y perfeccione una estructura econdmico-
financiera que, de primeras era sélida. Ahora bien, por el camino
resta recuperar la rentabilidad perdida. La preferencia de la
supervivencia frente a la rentabilidad ha permitido al sector
independizarse del mercado nacional y crecer mds que éste,
produciendo un deseado efecto anti-ciclico en la economia
espafola, no obstante, habria que hacer esfuerzos en reestablecer
niveles de rentabilidad similares a los de pre-crisis.

A la luz de todas estas evidencias, creemos que el presente trabajo
aporta informacidn relevante sobre un sector econémico, que
contribuyen significativamente a la creacion de PIB, a la
generacion de empleo y al equilibrio de la balanza de pagos. Ahora
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bien, estos resultados podrian estar condicionados tanto a la
muestra seleccionada como al pais como a los métodos de analisis
utilizados. Pensamos que la comparacién con otros sectores
igualmente importantes para la economia espafiola, asi como la
comparacion del sector hotelero a escala internacional y por
supuesto, la introduccidn de nuevas técnicas de analisis como las
redes neuronales, interesantes

podrian arrojar nuevos e

resultados que valoramos como posible futuro objeto de estudio.
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