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RESUMEN

La busqueda de caracteristicas asociadas a una alta rentabilidad empresarial ha sido
ampliamente estudiada por investigadores en todo el mundo. En muchos de los estudios
sobre este tema se indica que hay parametros especificos que varian segun los diferentes
niveles de rentabilidad. El objetivo de este estudio es analizar aquellas caracteristicas
econdémico-financieras que mejor diferencien a las empresas que mas rentabilidad
obtienen de las que menor rentabilidad consiguen en este ratio, siendo el sector de
alojamientos turisticos en Aragon nuestra muestra para el analisis. La informacion y los
datos utilizados provienen de las Cuentas Anuales depositadas en el Registro Mercantil
por las empresas del sector mencionado entre los afios 2018 y 2022, datos los cuales se
han obtenido de la Base de Datos SABI. Para el anlisis se realizado dos técnicas
diferentes, la univariante a través del test de Mann-Whitney, y la multivariante mediante
una regresion logistica binaria (analisis logit). En cuanto al test de Mann-Whitney se ha
podido determinar que existen diferencias de rentabilidad a traves de 12 de los 17 ratios
analizados. Sin embargo, con el analisis logit se reduce ese nimero de ratios a cinco, de
los cuales uno (cobertura de inmovilizado con recursos propios) se puede eliminar por su
nivel de significatividad, quedandonos asi con la composicion del endeudamiento, la
inmovilizacion del activo, las ventas medias por empleado y, por ultimo, la cobertura del
inmovilizado con recursos permanentes.

Palabras clave: sector de alojamientos turisticos en Aragon, rentabilidad, perfil
econdmico-financiero, test de Mann-Whitney, regresion logistica binaria,

ABSTRACT

The search for characteristics associated with high business profitability has been
extensively studied by researchers worldwide. Many studies on this topic indicate that
there are specific parameters that vary according to different levels of profitability. The
aim of this study is to analyze the economic-financial characteristics that best differentiate
the most profitable companies from those with lower profitability in this ratio, focusing
on the tourism accommodation sector in Aragén as our sample for the analysis. The
information and data used were sourced from the Annual Accounts filed with the
Mercantile Registry by companies in the mentioned sector between 2018 and 2022, which
were obtained from the SABI Database. For the analysis, two different techniques were
employed, univariate analysis through the Mann-Whitney test, and multivariate analysis
using binary logistic regression (logit analysis). The Mann-Whitney test determined that
there are profitability differences in 12 out of the 17 analyzed ratios. However, the logit
analysis reduced this number of ratios to five, one of which (coverage of fixed assets with
own resources) can be eliminated due to its level of significance, leaving us with debt
composition, asset immobilization, average sales per employee, and finally, coverage of
fixed assets with permanent resources.

Key words: tourism accommodation sector in Aragon, profitability, economic-financial
profile, test of Mann-Whitney, binary logistic regression
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1. INTRODUCCION

La rentabilidad de una empresa es la capacidad que tiene una organizacion para obtener
ganancias. Este indice mide la relacion de la utilidad o ganancia obtenida y la inversion
realizada para conseguirla. La rentabilidad financiera es uno de los indicadores
principales para valorar el rendimiento de una empresa, pues permite conocer su

capacidad para generar valor.

Debido a la importancia de este ratio en los resultados de las empresas, resulta de especial
interés estudiar las caracteristicas econémico-financieras que diferencian, en funcion de
sus niveles da rentabilidad a las empresas pertenecientes al sector de alojamientos
turisticos en Aragon, ademas dicho sector apoya enormemente a la economia de la regién

y cada vez esta obteniendo mejores resultados.

De esta manera, el principal objetivo de Trabajo Fin de Grado es verificar si existe un
determinado perfil econdmico-financiero en dicho sector en funcion de su rentabilidad.
Dicho de otra manera, lo que se busca es contrastar queé variables econdmico-financieras

diferencian de la manera mas clara posible a las empresas mas y menos rentables.

Mediante este trabajo podremos conocer la situacion econdémico-financiera de las
empresas de dicho sector aragonés, y tras esto definir como podrian aumentar sus
resultados en los afios siguientes mediante la mejora de los ratios més influyentes en los
perfiles de estas empresas en funcion de sus rentabilidades. Para ello seria necesario
estudiar la evolucion del sector de alojamientos turisticos y de sus variables tanto a nivel

nacional como autondmico.

Sobre este tema, en primer lugar se han realizado estudios descriptivos cuyo objetivo
reside en entender la situacion y evolucidn de las tasas de rentabilidad en ciertos periodos
de tiempo. Para esto, se ha utilizado la metodologia tradicional de analisis financiero
mediante ratios, aplicada en algunas ocasiones a datos contables agregados y, en otras, a
datos contables de empresas individuales. Este tipo de analisis ha sido desarrollado
previamente por investigadores como (MAROTO, 1989), (Lucas, 1993), (GENESCA,
1994) y (CORREA, 1999)

En segundo lugar, se han llevado a cabo estudios empiricos donde se han empleado
modelos de regresion para identificar las relaciones entre la rentabilidad empresarial
(variable dependiente) y diversas variables econémico-financieras derivadas de los datos

individuales de empresas. Este tipo de andlisis se enfrenta a problemas debido a la alta



homogeneizacion de las muestras, lo que permitio solo el analisis de empresas de gran
tamafio. Investigadores como (HARRIS, 1976), (WATSON, 1990), (FARINAS, 1986),
(VAZQUEZ, 1997) y (GONZALEZ & HERNANDEZ, 2000) son representantes

destacados de este enfoque.

Por ultimo, también se han llevado a cabo estudios empiricos utilizando técnicas de
clasificacion. Estas técnicas implican convertir la variable continua que se quiere
explicar, es decir, la rentabilidad, en una variable discreta, creando grupos de alta y baja
rentabilidad. Posteriormente, se han aplicado modelos estadisticos multivariantes, como
el andlisis discriminante y el analisis logit, para identificar los factores que diferencian a
las empresas rentables de las que no lo son. Investigaciones de (FERNANDEZ, 1991),
(GONZALEZ, 1997), (ANDRES, 2000) y (RODRIGUEZ, 2003), entre otros,
ejemplifican este enfoque. Nuestro Trabajo Fin de Grado esta situado precisamente en

este tercer enfoq ue.

El presente estudio se estructura en varios apartados que se detallan a continuacion.
Primero, se describen las caracteristicas del sector de los alojamientos turisticos, divididas
en dos subapartados, el primero aborda el sector a nivel nacional, explicando su relevancia
y particularidades, mientras que el segundo se centra en el nivel autonémico, destacando
la importancia del sector en la economia aragonesa y describiendo los diferentes tipos de
alojamientos que se desarrollan. A continuacion, se realiza un analisis descriptivo de la
estructura econdémico-financiera promedio de las empresas del sector de alojamientos
turisticos en Aragon. Este analisis incluye tanto el analisis del balance como de la cuenta
de pérdidas y ganancias, lo que permite estudiar los ratios mas significativos para estudiar
para el periodo 2018 a 2022. Posteriormente, se lleva a cabo un trabajo empirico
utilizando técnicas de clasificacion. Se describe la muestra con la que se trabaja, el
proceso de seleccion, la definiciobn de las variables (tanto dependientes como
independientes) y la metodologia empleada, que incluye dos tipos de analisis, uno
univariante (test de Mann-Whitney) y otro multivariante (analisis logit). Finalmente, se
presentan los resultados obtenidos de los andlisis realizados. En el apartado de
conclusiones, se destacan los aspectos mas relevantes que se puede obtenerse de este
trabajo, sintetizando los hallazgos y su importancia para el sector de los alojamientos

turisticos en Aragon.



2. EL TURISMO Y EL SECTOR DE LOS ALOJAMIENTOS
TURISTICOS EN ESPANA

El turismo es de los principales impulsores de la economia espafiola, es un sector del cual
Espafia se enriquece debido a su diversidad social, cultural y medioambiental. El
alojamiento turistico en Espafia es esencial para su industria del turismo, una de las méas
destacadas globalmente. El pais se distingue por su diversa gama de opciones de

hospedaje, que va desde lujosos hoteles hasta acogedores hostales familiares.

En este ultimo afio el sector hotelero en Espafia se halla en un periodo de recuperacion.
Se encuentra en un gran momento ya que supera la media de Europa en varios indicadores
como en ocupacion o en sostenibilidad, lo que permite llegar a unas previsiones bastante
positivas en los proximos afios, después de los afios de recesion que se produjeron a causa
de la COVID-109.

Tabla 2. 1 Llegadas anuales de turistas a Espafia

Fecha Llegada (NUmero de turistas)
2023 85.169.050
2022 71.659.281
2021 31.180.802
2020 18.933.103
2019 83.509.153
2018 82.808.413
2017 81.868.522
2016 75.315.008

Fuente: Elaboracion propia a partir de (EXPANSION, 2023)

El sector hotelero no solo tuvo el problema de la pandemia, sino que también tuvo
problemas de competencia en el sector. Esto es asi debido al gran desarrollo de los
apartamentos de alojamiento turisticos, lo cuales no eran considerados hasta el momento
como una actividad econdémica propiamente, por lo que no tenian tantas regulaciones y
eran un negocio que se gestionaba por particulares con mas libertad. Motivado por este
desarrollo el gobierno impuso restricciones para poder generar una competencia mas
equilibrada en este sector. Debido al auge del turismo en Espafia, se han ido desarrollando
numerosos tipos de alojamientos turisticos convirtiéndolos en algo mas complejo y
variado que hace unos cuantos afios cuando no iba mas alla de los clasicos hoteles o

campings.



Grafico 2. 1 Evolucion de llegada de turistas a Espafia

— Llegadas anuales

80.000.000

60.000.000

40,000,000
,..../

20.000.000

2000 2005 2010 2015 2020

Fuente: Expansion (2023)

Este desarrollo de nuevos conceptos de alojamiento ha permitido que el sector se extienda
alin mas rapido en Espafia, de esta manera pueden verse los datos que Espafia genera por
encima de las medias europeas. En 2022, abrieron sus puertas en Espafia una media de
14.020 establecimientos hoteleros, lo que supuso un notable incremento con respecto a
las cifras registradas durante los dos afios anteriores, aunque todavia no se ha terminado

de alcanzar los valores prepandémicos.

Gréfico 2. 2 Numero de establecimientos hoteleros en Espafia
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! Statista GmbH es un portal de estadistica en linea aleman que pone al alcance de los usuarios datos
relevantes que proceden de estudios de mercado y de opinion, asi como indicadores econémicos y
estadisticas oficiales.



En los ultimos afos, el sector del alojamiento turistico en Espafia ha experimentado un
crecimiento constante, impulsado por el aumento tanto del turismo nacional como del
internacional. La calidad y variedad de las opciones de hospedaje desempefian un papel
crucial en la atraccion de visitantes al pais, lo que tiene un impacto significativo en su
economia. A pesar de estos avances, se han presentado desafios, como la necesidad de
regular el alquiler turistico en algunas ciudades y la urgencia de gestionar el turismo de

manera sostenible en areas ambiental y culturalmente sensibles.

El sector de alojamientos turisticos incluye una gran variedad de servicios e instalaciones
que ofrecen alojamiento temporal a viajeros y turistas. Estas propiedades varian en
tamafio, ubicacion, comodidades y precio, desde pequefias casas de huéspedes hasta
grandes cadenas hoteleras y complejos turisticos de lujo. Algunos de los tipos de

alojamiento turistico mas comunes, segun (School, 2019), incluyen:

1. Hotel: Un hotel es un establecimiento comercial que proporciona habitaciones y
servicios a cambio de una compensacion. Van desde hoteles econdmicos y asequibles
hasta hoteles de lujo con grandes comodidades.

2. Hostales y albergues: Estos establecimientos suelen ofrecer alojamiento asequible con
habitaciones compartidas y zonas comunes para los huéspedes. Popular entre viajeros

jévenes y aquellos que buscan una experiencia social durante su estancia.

3. Apartamentos turisticos: Viviendas privadas para alquileres de corta duracion que
ofrecen mas espacio y privacidad que las tradicionales habitaciones de hotel. Los
apartamentos turisticos pueden ser gestionados por propietarios privados o empresas

gestoras de propiedades.

4. Alquileres vacacionales: Al igual que los apartamentos en complejos turisticos, los
alquileres vacacionales son hogares perfectos para alquileres a corto plazo. Van desde
casas de campo hasta villas de lujo y son populares entre familias y grupos méas grandes

que buscan un alojamiento mas espacioso y privado.

5. Casa de huéspedes: Alojamiento pequefio y acogedor que ofrece alojamiento y
desayuno. Suelen estar regentados por el propietario y ofrecen a los huéspedes una

experiencia personal y hogarefia.



También podemos encontrar recientemente otros conceptos de alojamientos turisticos,
como por ejemplo los alojamientos en la naturaleza. Estos alojamientos estdn ubicados
en un entorno natural rodeado de bosques, playas, paisajes naturales, parques naturales,
reservas y areas naturales especialmente protegidas. El turismo que los caracteriza es el
turismo rural, ecoldgico, gastronémico, agroturismo y de aventura. Los huéspedes que
visitan este tipo de hospedajes quieren escapar del caos de la vida cotidiana y de la ciudad,
conectarse con la naturaleza y disfrutar de actividades al aire libre. En este tipo de

alojamientos podemos encontrar:

1. Casas rurales y hoteles: Se encuentran lejos de las ciudades, principalmente en
pequefios pueblos y zonas montafiosas. Estos alojamientos suelen estar ubicados en
edificios tradicionales restaurados, como casas de campo o villas. Tienen un encanto
unico y son perfectas para una escapada relajante. Al igual que en la vivienda rural, la

tendencia actual es utilizar materiales ecoldgicos y naturales como la madera y la piedra.

2. Campings: Los campings suelen constar de muchos sitios donde los campistas u otros
vehiculos instalan tiendas de campafa. Suele haber bafios publicos, duchas y zonas de
barbacoa. El tamafio de la parcela varia segun los deseos del cliente. Asimismo, algunos
campings disponen de bungalows, que son pequefias casas particulares de pocos metros

cuadrados equipadas con cama y cocina.

3. Resorts y hoteles de playa: Los resorts son grandes complejos vacacionales ubicados
cerca de una playa u otro ambiente tropical. Suelen disponer de una gran piscina,
instalaciones deportivas y varios bares, restaurantes y salones donde relajarse y disfrutar
de un coctel. Es frecuente encontrar servicios de todo incluido, alojamiento y desayuno,

almuerzo y cena.

El sector del alojamiento turistico es importante para la industria del turismo en su
conjunto, ya que proporciona el soporte necesario para los viajeros que exploran nuevas
ciudades, regiones o paises. La calidad y variedad de los hoteles pueden tener un gran

impacto en la experiencia y percepcion del viajero sobre un destino en particular.

Ademas, el sector del alojamiento de viajes ha experimentado cambios significativos en
los Gltimos afios con la aparicion de plataformas de reservas online como Booking.com,
Airbnb y Expedia, lo que ha llevado a una mayor competencia y a un mayor enfogue en

la experiencia del cliente.



3. EL SECTOR DE LOS ALOJAMIENTOS TURISTICOS EN
ARAGON

El sector del alojamiento turistico en Aragdn presenta una serie de caracteristicas

singulares que reflejan las peculiaridades de la regién y las necesidades del turismo.

En cuanto al nimero de establecimientos, segun el Instituto Nacional de Estadistica
(INE), en Aragon habia en 2021 aproximadamente 1.400 inmuebles de alojamiento, entre
hoteles, apartamentos turisticos, casas rurales, pensiones y campings. La capacidad total
de alojamiento de Aragon superaria las 100.000 plazas, lo que refleja una oferta diversa

para satisfacer las necesidades de diferentes tipos de viajeros.

En lo que a tipos de alojamiento se refiere, los hoteles son la opcion de alojamiento méas
habitual en Aragon, pero existen bastantes casas rurales y apartamentos turisticos en la

region, especialmente en zonas rurales y en destinos turisticos como el Pirineo de Aragén.

La tabla siguiente proporciona una vision general de la oferta de alojamientos turisticos
en las provincias de Huesca, Teruel y Zaragoza en Espafia. Se observa una variabilidad

significativa en la cantidad y tipos de alojamientos ofrecidos en cada provincia.

Tabla 3.1 Llegadas anuales de turistas a Esparia

Oferta de alojamientos turisticos Huesca Teruel Zaragoza
Hoteles y similares 382 278 267
Campings 73 19 19
Turismo Rural 930 565 295
Apartamentos 1185 615 368
Viviendas de uso turistico 1772 431 632

Fuente: Elaboracion propia a través del Instituto Nacional de Estadistica IAEST (2022)

En primer lugar, se destaca que Huesca lidera en la mayoria de las categorias de
alojamientos turisticos. Esta provincia cuenta con una amplia oferta tanto en turismo rural
como en apartamentos y viviendas de uso turistico, lo que sugiere una diversidad de
opciones para los visitantes. Ademas, Huesca también tiene una cantidad considerable de

hoteles y similares, asi como campings.

Por otro lado, Teruel muestra una oferta mas limitada en comparacién con Huesca,

especialmente en términos de turismo rural, apartamentos y viviendas de uso turistico.



Sin embargo, sigue siendo una opcion interesante para aquellos que buscan campings y

hoteles y alojamientos similares.

Zaragoza, la capital de la region, tiene una oferta mas equilibrada en términos de hoteles
y similares, apartamentos y viviendas de uso turistico, pero muestra una cantidad
significativamente menor en turismo rural en comparacion con Huesca y Teruel. Esto
puede atribuirse a su caracter mas urbano y a su concentracion de opciones de alojamiento

en la ciudad.

En resumen, la tabla refleja la diversidad y riqueza del sector de alojamiento turistico en
las tres provincias de Aragon, con Huesca destacando como un destino con una amplia
variedad de opciones para los visitantes, seguido de cerca por Zaragoza, mientras que

Teruel muestra una oferta mas limitada pero aun relevante en ciertas categorias.

Arag6n es famoso por sus paisajes naturales y pueblos pintorescos, que han impulsado el
turismo rural en la region. Segutn un estudio del Portal de Aragdn?, se registraron mas de
1.300 casas rurales en el afio 2022, namero el cual se especula que siga subiendo en los
proximos afios. El turismo de naturaleza y aventura es muy reconocido en Aragon. El
Pirineo Aragonés y otros atractivos naturales de la region atraen la atencion de viajeros
interesados en los deportes al aire libre y la aventura. Esto se refleja en la oferta de
alojamiento dada la variedad de hoteles, pensiones y campings ubicados en esta zona

montanosa.

También destaca el turismo cultural y patrimonial. Ciudades como Zaragoza, Teruel y
Huesca son importantes destinos turisticos por su patrimonio cultural y arquitectonico.
Los hoteles y casas de huéspedes en los centros de las ciudades generalmente estan bien

ubicados para atender a los turistas interesados en explorar la cultura de las mismas.

El sector de alojamientos turisticos de Aragén contribuye significativamente a la
economia local, proporcionando empleo y atrayendo inversiones. El turismo represento
alrededor del 8% del PIB de Aragon en 2019, segn la Oficina de Estadistica de Aragon®
(2020).

2 Es la herramienta digital con la que podras consultar y gestionar, desde un mismo lugar, tus datos,
notificaciones y trdmites, de forma &gil y simple.
3 Organismo del Instituto Aragonés de Estadistica



La provincia de Huesca es un destino turistico muy popular en Espafia debido a sus
Impresionantes paisajes montafiosos, patrimonio cultural y amplia gama de actividades al
aire libre. Huesca abarca una parte importante de los Pirineos, lo que atrae a turistas
durante todo el afio. En invierno, zonas de esqui como Formigal, Candanchu y Cerler son
destinos populares para los amantes del esqui y el snowboard. En verano las actividades
principales son el senderismo, la escalada, la bicicleta de montafia y otras actividades al

aire libre en los Pirineos.

La regidn de Huesca cuenta con varios parques naturales, entre ellos el Parque Nacional
de Ordesa y Monte Perdido, el Parque Natural de Pozec Maladeta y el Parque Natural de
la Sierra y Cafiones de Guara. Estas areas protegidas son ideales para la observacion de
la naturaleza, el senderismo y los deportes de aventura. Huesca tiene una rica historia y

un gran patrimonio cultural.

La ciudad de Huesca cuenta con monumentos historicos como la Catedral de Santa Maria,
el Convento de San Pedro el Viejo y la Iglesia de San Lorenzo. La region también es
famosa por sus encantadoras ciudades con arquitectura medieval y tradiciones locales. La
region de Huesca ofrece platos deliciosos como el cordero asado, las migas, las salchichas
de gallo y el queso de montafia. Los visitantes pueden disfrutar de la cocina local en los
numerosos restaurantes y bares de la zona. Todo esto hace que esta provincia sea la

principal receptora de turistas en Aragon.

Tabla 3. 2 Oferta de Alojamientos Turisticos en la Provincia de Huesca

Oferta de alojamientos turisticos Establecimientos Porcentaje del total
Hoteles y similares 18.811 27,04%
Campings 27.647 39,75%
Turismo Rural 7.072 10,17%
Apartamentos 4.861 6,99%
Viviendas de uso turistico 11.169 16,06%

Fuente: Elaboracion propia a partir de IAEST (2023)

Zaragoza, capital de la Comunidad Autonoma de Aragon, es una ciudad rica en historia,
cultura y tradicion y atrae a muchos turistas cada afio. Zaragoza tiene mas de 2.000 afios
de historia, lo que se refleja en su impresionante patrimonio arquitecténico. Uno de los
santuarios marianos mas importantes del mundo catélico, la Basilica del Pilar, es la pieza

central de la ciudad y atrae a millones de visitantes cada afio.



Otras atracciones incluyen la Catedral La Seo, el Palacio de la Aljaferia (palacio islamico
del siglo XI) y las murallas romanas que rodean el casco antiguo. Zaragoza es famosa por
sus fiestas y celebraciones que atraen a visitantes de toda Espafia y el mundo. Las Fiestas
del Pilar, que se celebran en octubre en honor a la Virgen del Pilar, son la fiesta méas
importante de la ciudad e incluyen desfiles, conciertos, ferias y eventos religiosos.
Zaragoza es un gran destino de compras, con tiendas que van desde boutiques de moda
hasta mercados tradicionales. La calle Alfonso | y las calles que la conectan conocidas
como "El Tubo", es famosa por sus bares de tapas y tiendas de moda. También Zaragoza
cuenta con el centro comercial mas grande Europa que recibe el nombre de Puerto

Venecia y alberga todo tipo de tiendas y restaurantes.

Teruel es famoso por su patrimonio arquitectonico de estilo mudéjar, declarado
Patrimonio de la Humanidad por la UNESCO, ejemplos de esto son la Catedral de Santa
Maria de Mediavilla y la Iglesia de San Pedro. La provincia también alberga muchos
pueblos con encanto, como Albarracin, considerado uno de los pueblos mas bellos de
Espafia y sorprende a los visitantes con su arquitectura medieval y sus estrechas calles

adoquinadas.

Tabla 3. 3 Oferta de Alojamientos Turisticos en la Provincia de Zaragoza

Oferta de alojamientos turisticos Establecimientos Porcentaje del total
Hoteles y similares 8.992 37,47%
Campings 5.416 22,571%
Turismo Rural 4.431 18,47%
Apartamentos 2.689 11,21%
Viviendas de uso turistico 2.467 10,28%

Fuente: Elaboracion propia a partir de IAEST (2023)

Teruel ofrece una gran variedad de paisajes naturales, desde las montarias del Sistema
Ibérico hasta extensos campos y bosques. Los Parques Naturales de las Sierras de Cazorla,
Segura y Las Villas y el Parque Cultural del Maestrazgo son ejemplos de espacios
naturales protegidos que ofrecen oportunidades para practicar senderismo, observacion

de aves y otras actividades al aire libre.

En esta provincia se celebran diversas fiestas y eventos a lo largo del afio, mostrando su
cultura e historia y que atraen a numerosos turistas que quieren vivir estas fiestas de

primera mano. Entre ellas destacan las fiestas de la Vaquilla del Angel en Teruel,



declaradas de interés turistico nacional, mientras que la Semana Santa cobra una vida
especialmente intensa en localidades como Alcafiz y Calanda. La provincia de Teruel
ofrece una variedad de actividades para los amantes del turismo activo, como senderismo,
escalada, bicicleta de montafia, barranquismo y espeleologia. El rio Mijares y otros cursos

de agua son ideales para practicar deportes acuaticos, como piragiismo Yy rafting.

Tabla 3. 4 Oferta de Alojamientos Turisticos en la Provincia de Teruel

Oferta de alojamientos turisticos Establecimientos Porcentaje del total
Hoteles y similares 17.357 57,34%
Campings 4.941 16,32%
Turismo Rural 2.470 8,16%
Apartamentos 1.460 4,82%
Viviendas de uso turistico 4.042 13,35%

Fuente: Elaboracion propia a partir del IAEST (2023)

El alojamiento turistico en Aragéon ofrece 6.157 establecimientos que albergan 123.825
plazas turisticas en diciembre de 2022, un aumento del 4,1% con respecto a diciembre de
2021. Las viviendas de uso turistico suponen el 14,3% de las plazas totales, registrando
un aumento del 16,6% sobre las plazas del afio anterior. A continuacién, se muestra una
tabla obtenida a partir datos proporcionados por el Instituto Aragonés de Estadistica
(IAEST) donde pueden observarse los tipos de alojamientos que ofrece cada provincia de
Arag6n y la totalidad de plazas de estos. Como se puede comprobar la provincia ganadora
en este numero es Huesca debido a que es la provincia més visitada por los turistas debido

a su gran numero de atractivos y de actividades.

Tabla 3. 5 Oferta Total de Alojamientos Turisticos en Aragén

Oferta de alojamientos turisticos Establecimientos Porcentaje del total
Hoteles y similares 45.160 36,47%
Campings 38.004 30,69%
Turismo Rural 13.973 11,28%
Apartamentos 9.010 7,28%
Viviendas de uso turistico 17.678 14,28%

Fuente: Elaboracion propia a partir del IAEST (ESTADISTICA, 2023)



3.1 ANALISIS DAFO DEL SECTOR DE ALOJAMIENTOS TURISTICOS
EN ARAGON

En este epigrafe se va a realizar un analisis DAFO del sector de alojamientos turisticos
en Aragon. De esta manera conoceremos la situacion del sector analizando su informacion

interna y externa centrandonos en sus debilidades, amenazas, fortalezas y oportunidades.
Debilidades:

- Estacionalidad: El sector de alojamientos turisticos en Aragon es estacional, por lo que
la demanda es alta en verano y en invierno. Esto puede provocar una falta de ocupacion

y de rendimiento fuera de temporada.

- Infraestructura limitada en zonas rurales: Algunas zonas rurales de Aragon pueden
carecer de la infraestructura necesaria para el desarrollo de alojamientos turisticos, como

carreteras adecuadas, servicios basicos y buenas conexiones de transporte publico.

- Dependencia de la demanda externa: el sector de alojamientos turisticos de Aragén
puede depender en gran medida de la demanda externa, 1o que lo hace vulnerable a
factores externos como las condiciones econdmicas globales, los cambios en los patrones

de viaje y las crisis sanitarias.

- Competencia de destinos cercanos: Aragén y, por tanto, el sector de alojamientos
turisticos de Aragon, compite con otros destinos turisticos cercanos como Catalufia, la
Costa Blanca y el Pais Vasco, mas visibles y atractivos para el turista nacional e

internacional.
Fortalezas:

- Diversos paisajes, actividades y ofertas de alojamientos: Aragdn ofrece una gran
variedad de paisajes y actividades turisticas, desde los Pirineos hasta los paisajes
semidesérticos de Los Monegros. Atrae a una amplia gama de turistas interesados en
actividades al aire libre, deportes de aventura, turismo cultural y turismo rural. Ademas,
se ofrece una amplia gama de alojamientos turisticos ya que podemaos encontrar casi todo

tipo de alojamientos turisticos lo que facilita la adaptacién a todo tipo de clientes.



- Patrimonio cultural: Aragon cuenta con un rico patrimonio cultural e historico que atrae
a turistas interesados en la historia, la arquitectura y las tradiciones locales, lo que
proporciona una base solida para trasladar todas esas culturas, arquitectura, etc. a los

alojamientos turisticos y a la manera en que estos se ofertan.

- Gastronomia regional: La gastronomia aragonesa es variada y deliciosa, con platos
tradicionales como el cordero asado, las salchichas de gallo y los vinos de la comarca del
Somontano. La gastronomia local es el principal atractivo para los turistas que visitan la

region y, en consecuencia, de los alojamientos turisticos con ella relacionados.

- Potencial de desarrollo del turismo rural: Aragdn y por ende sus alojamientos turisticos
tienen un gran potencial para el turismo rural con sus numerosas casas de campo, pueblos
restaurados y actividades relacionadas con la vida rural. Puede atraer a turistas que desean

experiencias auténticas y tranquilidad en contacto con la naturaleza.
Oportunidades:

- Diversificacion de la oferta: Existen oportunidades para diversificar la oferta de
alojamiento turistico de Aragdn mediante el desarrollo de nuevos productos y servicios
adaptados a las necesidades y preferencias de los turistas, como alojamiento permanente

y experiencias tematicas.

- Promocién Turistica: Mejorar la promocion de alojamientos turisticos en Aragon a nivel
nacional e internacional puede incrementar la visibilidad y las llegadas de turistas a la
region. Esto incluye campafias de marketing digital, participacion en ferias de viajes y

colaboracion con agencias de viajes y medios de comunicacion.

- Inversiones en infraestructura: Las inversiones en infraestructura turistica, incluida la
mejora de carreteras, el desarrollo de nuevas rutas para caminar y andar en bicicleta y la
mejora de los servicios de alojamiento, pueden mejorar la experiencia turistica y aumentar

la competitividad de Aragon en el sector de alojamientos turisticos.

- Turismo sostenible: El turismo sostenible es una oportunidad importante para los
alojamientos turisticos de Aragén, region conocida por sus practicas de turismo
responsable, la proteccidén del medio ambiente y la promocién de la cultura local. Esto
puede atraer a turistas conscientes del medio ambiente y contribuir al desarrollo sostenible

de la regioén.



Amenazas:

- Crisis sanitarias y catéastrofes naturales: Las crisis sanitarias, como la pandemia de
COVID-19, y las catastrofes naturales, como los incendios forestales e las inundaciones,
pueden tener un impacto negativo en el sector de los alojamientos turisticos en Aragon,
afectando a la seguridad de los turistas y al funcionamiento de las empresas turisticas y

sus instalaciones.

- Competencia desleal: La competencia desleal, como la proliferacion de alojamientos
turisticos no regulados o ilegales, puede tener un impacto negativo en el sector de los

alojamientos turisticos legitimos y reducir la calidad de la experiencia turistica en Aragon.

- Cambios en la demanda y los patrones de viaje: Los cambios en la demanda y los
patrones de viaje, incluida una preferencia por destinos urbanos sobre las areas rurales,
pueden afectar el flujo de turistas a Aragon y sus alojamientos, requiriendo en ocasiones

ajustes en el producto turistico local.

- Impacto ambiental: El turismo puede tener efectos negativos en el medio ambiente,
incluida la destruccion de ecosistemas naturales, la contaminacion y la produccion de
desechos. Esto puede afectar a la calidad del entorno natural y a la percepcion de Aragén

y de sus alojamientos turisticos como destino turistico sostenible.

En conclusion, el sector de alojamientos turisticos en Aragdn presenta una mezcla de
desafios y oportunidades. Aunque la estacionalidad y la competencia de destinos cercanos
son preocupaciones, las diversas ofertas de paisajes, actividades y patrimonio cultural
brindan una base sélida para el desarrollo turistico. Las oportunidades de diversificacion
de la oferta, la promocién turistica y las inversiones en infraestructura pueden mejorar la
competitividad y la atraccion de la region. Sin embargo, es crucial abordar las amenazas
como crisis sanitarias, competencia desleal y cambios en los patrones de viaje para

garantizar un desarrollo turistico sostenible y exitoso en Aragon.



Tabla 3. 6. Analisis DAFO de los Alojamientos Turisticos en Aragon

Debilidades Fortalezas

-Estacionalidad -Diversos paisajes y actividades
-Infraestructura limitada en zonas | -Patrimonio Cultural

rurales - Gastronomia regional

-Dependencia de la demanda externa | -Potencial de desarrollo del turismo
-Competencia de destinos cercanos rural

Oportunidades Amenazas

-Diversificacion de la oferta -Crisis  sanitarias y  catastrofes
-Promocion Turistica naturales

-Inversiones en infraestructura -Competencia desleal

-Turismo sostenible -Cambios en la demanda y los

patrones de viaje

-Impacto ambiental

Fuente: Elaboracion Propia

4. ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO DEL SECTOR
4.1. PROCESOS DE SELECCION DE LA MUESTRA Y METODOLOGIA

En esta seccion, se ha llevado a cabo un analisis de la situacién econémico-financiera que

caracteriza al sector de alojamientos turisticos en Aragon.

Para iniciar este analisis, se detalla el proceso de seleccion de la muestra, el cual
constituye un paso fundamental para garantizar la representatividad y fiabilidad de los
resultados obtenidos. Este proceso implica el uso de la base de datos SABI (Sistema de
Andlisis de Balances Ibéricos), una herramienta valiosa disponible en la Universidad de

Zaragoza.

A través de la Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas (2009), se identifica la
actividad relacionada con el codigo 55 "Servicios de alojamiento™, la cual esta formado
por los codigos 551. Hoteles y alojamientos similares, 552. Alojamientos turisticos y



otros alojamientos de corta estancia, 553. Campings y aparcamientos para caravanas y
559. Otros alojamientos. Este ultimo codigo se excluyd del estudio por no estar

relacionado directamente con la actividad turistica.

En una primera etapa, se contabiliz6 un considerable universo de 24.234 empresas
operativas en este sector. Sin embargo, para asegurar la representatividad de la muestra 'y
la relevancia de los datos analizados, se implemento un riguroso proceso de seleccion. En
este sentido, se optd por delimitar el enfoque al ambito regional, centrdndose
especificamente en la region de Aragon. Esta decision estratégica redujo

significativamente el nimero total de empresas a 761.

Ademas, se establecieron criterios adicionales para la seleccion de la muestra, priorizando
la disponibilidad de datos financieros durante un periodo continuo de cinco afios,
abarcando desde el afio 2018 hasta el 2022. Es importante destacar que se excluy6 el afio
2023 debido a la variabilidad en el cierre de ejercicios econdmicos que algunas empresas
podrian experimentar. Esta depuracion adicional resulté en la eliminacion de 433
empresas, lo que dejé una muestra final de 328 empresas aragonesas para el analisis

econémico-financiero.

Una vez completado el proceso de seleccion y depuracion de la muestra, se procedio a
realizar un analisis de los balances y cuentas de resultados de estas empresas durante el
periodo mencionado. Este analisis permitié identificar tendencias, patrones y
desviaciones significativas en la evolucion de la situacién econémico-financiera de los

alojamientos turisticos en Aragon.

Posteriormente, se llevd a cabo un estudio de los ratios econémico-financieros mas
relevantes, con el objetivo de profundizar en la comprension de la salud financiera y el
rendimiento empresarial en el corto y largo plazo. Se hizo una distincion clara entre los
ratios que evallan el desempefio a corto plazo y aquellos que indicaban el nivel de
endeudamiento de las empresas en cuestion, proporcionando asi una vision completa y
detallada de la situacion econémico-financiera del sector de alojamientos turisticos

aragoneses.



4.2. ANALISIS ECONOMICO Y FINANCIERO DEL SECTOR DE
ALOJAMIENTOS TURISTICOS EN ARAGON

En esta seccion, nos adentramos en el analisis de la estructura financiera de las empresas,
explorando tanto el balance como la cuenta de pérdidas y ganancias. Para ello se realiza
una comparacion de las diferentes partidas a lo largo de los afios estudiados, con el fin de

comprender su evolucion y tendencias.

El propdsito de este andlisis radica en obtener una vision clara y completa de la situacion
economica y financiera de las empresas que componen este sector. De esta manera, se
puede evaluar tanto los beneficios generados como la capacidad de las empresas para
cumplir con sus obligaciones financieras a corto y largo plazo, utilizando los activos
disponibles. Ademas, se examinara la estructura de financiacion del sector, distinguiendo

entre financiacion propia y financiacion ajena.

4.2.1 Composicion del Balance

Respecto al total de activo puede verse como hasta que la pandemia global lleg6 en 2020,
estaba en tendencia ascendente. Tras este terrible suceso cayd drasticamente el activo
total, pero en el ultimo afio del que se dispone de datos se puede apreciar que ha vuelto a
recuperar la tendencia ascendente previa y se espera que siga creciendo e incluso que

pueda superar los valores de 2019.

La composicion del activo peculiarmente esta formada por un porcentaje bastante alto de
activo no corriente, siendo bastante reducido el del activo corriente. Como podemos ver,
por ejemplo, en 2018 se divide en un 85,34% de activo no corriente y en un 14,66% activo
corriente, patron que es similar en el resto de afios analizados. Esto es asi ya que estamos
tratando el sector de alojamientos turisticos, el cual se puede denominar sector de
servicios que basa principalmente su activo en terrenos y construcciones (hoteles,

apartamentos, casas rurales, campings...) con el que precisamente presta sus servicios.

En cuanto al activo corriente, se observa como las existencias junto con el realizable
conforman en 2018 un porcentaje del 3,96% sobre el activo total. Este hecho confirma lo
afirmado anteriormente sobre la especialidad de este sector. Cabe destacar en ese mismo
ejercicio un porcentaje un poco mas alto perteneciente a otros activos liquidos (10,67%),
esto puede deberse principalmente al uso del pago con tarjeta bancaria por parte de los



consumidores de los servicios de los alojamientos turisticos. Similares caracteristicas se

observan en otros afios del periodo objeto de estudio.

En las cuentas de pasivo podemos observar que en 2019 se consiguio reducir deudas a
largo plazo casi a la mitad, pudiendo transformarse esas deudas en corto plazo. Esto fue
posible gracias al crecimiento del sector el cual posteriormente se vio muy afectado en el
2020 con la pandemia del covid-19. Tras ese afio las empresas del sector se vieron
obligadas a volver a endeudarse a largo plazo mayoritariamente bajando asi las deudas a
corto plazo. En los datos del balance del 2022 se puede apreciar como el pasivo no
corriente dobla al conjunto de partidas de pasivo corriente. Esto es asi debido al alto
volumen de activo no corriente propio del sector. En cuanto a deuda se refiere, debido a
la pandemia, podemos observar que los niveles de 2022 (55,97%) son muy similares a
los de 2018 (56,71%) lo que nos indica que el sector de alojamientos turisticos se esta
recuperando, volviendo a presentar valores muy parecidos a los conseguidos hasta antes

de la crisis sanitaria que tanto afect6 a este sector en concreto.

El patrimonio neto presenta la misma tendencia que hemos podido ver en el activo total.
Esto es debido al afio 2020 que tanto impactd en nuestra economia pero que tras un par
de afios se esta recuperando y ofreciendo niveles similares a los momentos previos del

mismo.

Porcentualmente hablando podemos observar que en el Gltimo afio disponible se estan
presentando los mismos niveles de patrimonio neto sobre activo que en 2019 (afio récord
en resultados del sector de alojamientos turisticos) llegando al 44% sobre el activo en
ambos afios. De esta manera podemos reiterar que el sector se esta recuperando

exitosamente.

Aunque en los ultimos afios se ha llegado a igualar un poco, el modo de financiacion que
sigue predominando es el de financiacion externa. Como podemos observar, en todos los
afos, la financiacion externa, tanto a corto como a largo plazo, es mayor a los recursos

propios del sector.

En resumen, el andlisis de los balances revela una trayectoria volatil para el sector de
alojamientos turisticos, marcada por los efectos disruptivos de la pandemia global en
2020. Antes de este evento, se observaba un crecimiento constante en el total de activos,

seguido por una brusca caida durante la crisis sanitaria. Sin embargo, en el ultimo afio



analizado, se ha visto una recuperacion significativa, sugiriendo una vuelta a la senda de

crecimiento previa a la pandemia.

En términos de pasivo, se evidencia una tendencia a la reduccién de deudas a largo plazo
en 2019, seguida por un aumento en los afios posteriores debido a la necesidad de
financiacion tras los impactos de la pandemia. Sin embargo, los niveles de endeudamiento
en 2022 muestran una estabilizacion cercana a los valores pre-crisis, indicando una

recuperacion gradual del sector.

El patrimonio neto, al igual que el activo total, experimenta fluctuaciones, pero muestra
signos de estabilizacion en el ultimo afio analizado, alcanzando niveles similares a los de

2019, un afio récord en resultados para el sector.

En cuanto a la financiacién, aunque se ha observado cierta igualacion en los ultimos afios,
la dependencia de fuentes externas de financiamiento sigue siendo predominante. Esto
subraya la importancia de la estabilidad financiera y el acceso a capital externo para el

crecimiento y la recuperacion sostenida del sector de alojamientos turisticos en Aragon

Tabla 4. 1 Evolucion de la composicién del Balance 2018-2022 (en miles de euros)

2018 2019 2020 2021 2022
Activo No Corriente 760.216 767.575 756.707 718.661 712.369
Inmovilizado Inmaterial 4118 4.609 4.468 4.073 3.986
Inmovilizado Material 529.968 541.240 533.709 505.534 501.752
Otros Activos Fijos 226.130 221.726 218.530 209.054 206.631
Activo Corriente 130.644 135.635 119.945 149.337 160.895
Existencias 13.771 13.282 11.628 12.430 14.383
Realizable 21.849 22.524 16.460 22.213 21.240
Otros Activos Liquidos 95.024 99.829 91.857 114.695 125.273
TOTAL ACTIVO 890.860 903.210 876.652 867.998 873.265
Patrimonio Neto 385.622 398.014 371.451 369.574 384.539
Capital Social 167.149 167.973 173.343 175.904 175.972
Otros fondos Propios 218.474 230.041 198.107 193.670 208.567

Pasivo No Corriente 347.876 177.036 189.895 212.090 349.534
Acreedores a Largo Plazo 340.060 166.978 181.169 204.258 342.176

Otros Pasivos Fijos 7.816 10.058 8.726 7.832 7.358
Pasivo Corriente 157.362 328.160 315.306 286.335 139.192
Deudas Financieras 63.926 229.240 230.941 190.760 34.644
Acreedores Comerciales 14.048 13.467 8.003 12.162 12.498
Otros Pasivos Liquidos 79.388 85.452 76.363 83.412 92.050

TOTAL PN Y PASIVO 890.860 903.210 876.652 867.998 873.265

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos SABI (2022)



Tabla 4. 2 Evolucidn de la composicién del Balance 2018-2022 (cifras en porcentaje)

2018 2019 2020 2021 2022
Activo No Corriente 85,34% 84,98% 86,32% 82,80% 81,58%
Inmovilizado Inmaterial 0,46% 0,51% 0,51% 0,47% 0,46%
Inmovilizado Material 59,49% 59,92% 60,88% 58,24% 57,46%
Otros Activos Fijos 25,38% 24,55% 24,93% 24,08% 23,66%
Activo Corriente 14,66% 15,02% 13,68% 17,20% 18,42%
Existencias 1,55% 1,47% 1,33% 1,43% 1,65%
Realizable 2,45% 2,49% 1,88% 2,56% 2,43%
Otros Activos Liquidos 10,67% 11,05% 10,48% 13,21% 14,35%
TOTAL ACTIVO 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%  100,00%
Patrimonio Neto 43,29% 44,07% 42,37% 42,58% 44,03%
Capital Social 18,76% 18,60% 19,77% 20,27% 20,15%
Otros fondos Propios 24.52% 25,47% 22,60% 22,31% 23,88%
Pasivo No Corriente 39,05% 19,60% 21,66% 24.43% 40,03%
Acreedores a Largo Plazo 38,17% 18,49% 20,67% 23,53% 39,18%
Otros Pasivos Fijos 0,88% 1,11% 1,00% 0,90% 0,84%
Pasivo Corriente 17,66% 36,33% 35,97% 32,99% 15,94%
Deudas Financieras 7,18% 25,38% 26,34% 21,98% 3,97%
Acreedores Comerciales 1,58% 1,49% 0,91% 1,40% 1,43%
Otros Pasivos Liquidos 8,91% 9,46% 8,71% 9,61% 10,54%
TOTAL PN Y PASIVO 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos SABI (2022)

4.2.2 Composicién de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias

La informacion obtenida de la cuenta de pérdidas y ganancias, en cuanto a cifra de ventas,
que podemos observar en la tabla 5.3, nos ofrece la evolucion de las ventas entre los afios
2018y 2022... De esta evolucidn sacamos un aspecto negativo y uno positivo. El negativo
tiene que ver con lo afectado que salio el sector de alojamientos turisticos con la pandemia
del 2020, ya que se aprecia un bajon considerable en ese mismo afio, disminuyendo la
cifra de ventas a la mitad que en el afio anterior. Sin embargo, podemos observar también
el aspecto positivo con el dato de 2022 donde se alcanza una cifra de ventas de 264.315
euros, superando las cifras de 2018 y 2019, lo que indica que el sector ha tenido una

capacidad de recuperacién muy buena y bastante rapida.

En datos relativos en el transcurso de estos cinco afios podemos decir que el mercado ha
crecido aun teniendo en medio el fatal afio 2020, lo que habla muy bien del sector de
alojamientos turisticos en Aragén. Podemos atribuir un crecimiento del 10% de la cifra

de ventas entre los afios 2018 y 2022,



A ello se le puede afadir que la comunidad de Aragdn ha conseguido en los Ultimos afios
un gran atractivo turistico, llegando a competir en términos de alojamientos turisticos con
las famosas comunidades costeras de Espafia. Esto puede explicar ese gran crecimiento
del afio 2021 al 2022, el cual sigue creciendo en la actualidad y que permite prever

mejores resultados, incluso llegar a batir récords historicos.

Gréfico 4. 1 Evolucion de las cifras de ventas medias 2018-2022 (en miles de euros)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI (2022)

4.2.3 Andlisis de Ratios

En esta seccion, nos adentraremos en un analisis detallado de la evolucién de diversos
indicadores econdmico-financieros clave, con el propésito de examinar la situacion

financiera de las empresas que conforman el sector de alojamientos turisticos en Aragon.

El andlisis abarcara el periodo comprendido entre los afios 2018 y 2022. Durante este
lapso, se llevara a cabo una evaluacion exhaustiva de indicadores que reflejen la situacion
financiera a corto plazo, tales como el indice de liquidez, disponibilidad, solvencia y
tesoreria. Ademas, se abordaran aquellos indicadores que reflejen el nivel de
endeudamiento de las empresas del sector, incluyendo el indice de endeudamiento, su
composicion, la cobertura de gastos financieros y la capacidad de amortizacion de la

deuda.



Por ultimo, se procederad a analizar la rentabilidad economica y financiera durante el
periodo mencionado. Este estudio proporcionara una vision integral de la salud financiera
y el desempefio empresarial en el sector de alojamientos turisticos en Aragon durante

dicho periodo.

4.2.3.1 Andlisis de ratios a corto plazo

Este primer analisis de corto plazo de la empresa busca profundizar en su situacion
financiera. Especificamente, se analizardn cuatro ratios clave que proporcionan una vision

detallada de la realidad empresarial en este sector.

En primer lugar, se examina el ratio de liquidez, que muestra la capacidad de la empresa

para cumplir con sus obligaciones a corto plazo utilizando sus activos corrientes.

En el gréfico 5.2, podemos apreciar que, hasta el ultimo afio disponible, no tenemos un
ratio de liquidez que supere el 1. En 2018 estuvo cerca con un 0.83, sin embargo, con el
cambio de endeudamiento a corto plazo en 2019 podemos observar que ese ratio se reduce
a 0.41, dato el cual no varia mucho hasta el afio 2022 donde se consigue un 1.16
demostrando que actualmente el sector goza de un buen ratio de liquidez y de fortaleza

financiera.

Gréfico 4. 2 Evolucidn del ratio de liquidez (2018-2022)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI (2022)



Otro de los ratios a corto plazo a analizar es el de solvencia, este evalla la capacidad del
sector para cumplir con todas sus obligaciones financieras a largo plazo. Se calcula
dividiendo el total de activos entre el total de pasivos. Este ratio indica la proporcién de
los activos de la empresa que estan financiados con deuda en comparacion con los fondos
propios. Un ratio de solvencia superior a 1 indicaria que el sector tiene suficientes activos
para cubrir todas sus deudas, lo que se considera una sefial de solidez financiera y
estabilidad. Cuanto mayor sea el ratio, mayor serd la capacidad de la empresa para

afrontar sus obligaciones financieras.

Por otro lado, un ratio de solvencia inferior a 1 nos dice que el sector tiene mas deudas
que activos, lo que puede indicar dificultades financieras y un mayor riesgo de

incumplimiento.

Como podemos ver en el grafico 5.3, el ratio de solvencia presenta unos valores
superiores a 1 durante los 5 afios de estudio, esto indica que el sector de alojamientos
turisticos en Aragon, adn con el problema sanitario que tanto afect6 en 2020 y 2021,
mantiene capacidad de hacer frente a sus deudas, es decir, tiene solidez financiera.
Ademas podemos ver que a lo largo de los afios ha mantenido unos valores bastante
similares por lo que podemos decir que es un sector bastante estable sin volatilidad

financiera.

Grafico 4. 3 Evolucidn del ratio de solvencia (2018-2022)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI (2022)



Otro ratio a corto plazo importante de analizar es el ratio de tesoreria. El ratio de tesoreria
es un medidor clave que refleja la capacidad de una empresa para hacer frente a sus deudas
a corto plazo con sus activos més liquidos, como es el efectivo. Para calcularlo, se divide

el efectivo y los equivalentes de efectivo entre el total de pasivos a corto plazo.

Cuando el ratio de tesoreria es superior a 1, indica que la empresa dispone de suficiente
efectivo y equivalentes para cubrir todas sus deudas a corto plazo. Esto se considera una
sefial positiva de salud financiera, ya que el sector estaria en posicion de pagar sus
obligaciones inmediatas sin dificultades. Por el contrario, si el ratio de tesoreria es inferior
a 1, sugiere que dicho sector podria enfrentarse a dificultades para saldar todas sus deudas
a corto plazo con los activos liquidos disponibles. Esta situacion puede indicar una falta

de liquidez y aumentar el riesgo de insolvencia.

En el gréafico 5.4 podemos observar la evolucion de este ratio durante los 5 afios de
estudio. Como podemos observar no se alejaba de mostrar un buen valor en 2018 pero no
se acababa de llegar a buenos resultados. En 2019, la deuda predominante fue la de corto
plazo lo que justifica ese valor tan bajo del ratio, ain con los buenos resultados de este
afio. Tras este afio se tuvo que volver a la deuda a largo plazo debido a las dificultades
que se presentaron, como muestra de la recuperacion de este sector tenemos el dato de
2022, este supera el 1 lo que nos dice que a partir de este afio el sector de alojamientos

turisticos tiene salud financiera con sus deudas a corto plazo.

Gréfico 4. 4 Evolucidn del ratio de tesoreria (2018-2022)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI (2022)



En general, los ratios a corto plazo siguen el mismo camino que veniamos viendo con el
andlisis de los balances y de las cuentas de pérdidas y ganancias del sector de alojamientos
turisticos. Dicho sector presenta un importante bache en el afio 2020, pero también nos
ensefa la rapida capacidad de recuperacion que posee ya que inmediatamente en 2021 y
mas notablemente en 2022 presenta unos valores y resultados que entran dentro de los

baremos positivos del andlisis realizado.

4.2.3.2 Andlisis de ratios de endeudamiento

Tras analizar los ratios a corto plazo y ver los buenos datos del Gltimo afio disponible
aunque también, las dificultades que ha sufrido el sector durante los cinco afios de estudio,
vamos a proceder al andlisis del endeudamiento del sector de alojamientos turisticos en
Aragon. Para este anélisis vamos a utilizar también los resultados medios de las empresas
entre 2018 y 2022.

El ratio de endeudamiento es un medidor financiero que muestra la proporcion de los
activos de una empresa que estan financiados con deuda. Se calcula dividiendo el total de

pasivos entre el total de activos.

Una manera comun de interpretar el ratio de endeudamiento es que cuanto mas alto sea
su valor, mayor sera el grado en que la empresa utiliza la deuda para financiar sus
operaciones. Un ratio de endeudamiento elevado puede indicar una dependencia
significativa de la deuda, lo que potencialmente aumenta el riesgo financiero y la

vulnerabilidad a cambios en el mercado.

Por el contrario, un ratio de endeudamiento bajo sugiere que la empresa no depende tanto
de la deuda y tiene una estructura de capital mas equilibrada. Esto se percibe como una

sefial de estabilidad financiera y menor riesgo para los inversionistas y acreedores.

Como se puede observar en el grafico 5.5, el ratio de endeudamiento presenta unos
valores bastante similares durante los cinco afios estudiados, llegando al valor mas alto
en el afio 2020 con un valor de 1.36 y al valor mas bajo en 2022 con un 1.27. Esto nos
proporciona la misma informacion que los ratios a corto plazo, el sector esta en claro
proceso de recuperacion y se espera que en los afios siguientes siga esa tendencia de

mejora. Se espera llegar a valores menores que 1, pero durante el estudio todos los valores



obtenidos superan la unidad lo que quiere decir que durante ese tiempo ha sido un sector

dependiente de la deuda, aunque se espera que esa posicion se revierta en un corto plazo.

Gréfico 4. 5 Evolucion del ratio de endeudamiento (2018-2022)
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos de SABI (2018-2022)

4.2.3.3 Andlisis de rentabilidades

Para finalizar con este analisis, es necesario estudiar la rentabilidad del sector, en este
caso estudiaremos tanto la rentabilidad financiera como la econémica. La rentabilidad
financiera de una empresa indica su capacidad para generar beneficios a partir de sus
recursos financieros. Se calcula dividiendo el beneficio neto entre los fondos propios del
sector. Un alto nivel de rentabilidad financiera sugiere que la empresa esta obteniendo un
buen retorno de su inversion financiera, lo que es esencial para los accionistas y refleja

una gestion financiera eficaz.

Por otro lado, la rentabilidad econémica evalua la eficiencia con la que una empresa
utiliza todos sus recursos, tanto financieros como operativos, para generar beneficios. Se
calcula dividiendo el beneficio operativo entre el activo total de la empresa. Una
rentabilidad econdémica alta indica que la empresa esta generando beneficios
significativos en relacién con la inversion total de capital. Este indicador es crucial tanto
para los inversores como para los gerentes, ya que muestra como la empresa esta

utilizando sus recursos para generar ganancias antes de considerar los costos financieros.



Como podemos observar en el grafico 5.6, tanto la rentabilidad econémica como la
financiera sufren una caida muy importante en el afio 2020, donde alcanzan valores de -
8% y -21% respectivamente. Esto ofrece una imagen de los malos resultados obtenidos
en este sector debido a la pandemia mundial. También podemos destacar como ambas
rentabilidades también se han recuperado de forma exitosa, llegando a igualar los buenos
resultados que se dieron en 2019, ademas se espera que en los siguientes afios se sigan

consiguiendo mejores resultados.

Gréfico 4. 6 Evolucion de la rentabilidad economica y financiera (2018-2022)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI (2022)

Como conclusion general en este epigrafe, destacamos la gran capacidad de recuperacion
que ha tenido el sector de alojamientos turisticos en Aragén tras la crisis sanitaria,

revirtiendo malos resultados e incluso superando los anteriores en tan solo dos afos.

5. ANALISIS EMPIRICO MEDIANTE TECNICAS DE
CLASIFICACION. MODELO DE ANALISIS

Tras analizar la situacion econdémico-financiera entre el periodo 2018-2022 del sector de
alojamientos turisticos en Aragon, se va a realizar el andlisis empirico. Este ultimo
analisis va a permitir identificar aquellas caracteristicas economico-financieras claves que

marcan las diferencias en rentabilidad econémica en este sector.



Para poder llevar a cabo este andlisis vamos a usar técnicas de clasificacion. Se llevara a
cabo un andlisis no paramétrico en muestras independientes, conocido como prueba U de
Mann-Whitney. Esta prueba nos permitird evaluar la capacidad de cada variable
seleccionada, de manera individual, para distinguir entre dos grupos de empresas;
aquellas con un nivel de rentabilidad mas alto y aquellas con un nivel mas bajo. Por otro
lado, se realizard a continuacion un analisis multivariante donde se estudiara la mejor
combinacidn posible de variables que, de forma conjunta, mejor defina en funcién de la

rentabilidad cada grupo de empresas.

El objetivo de todo este estudio es identificar el perfil econdmico-financiero que mejor
diferencie aquellas que estan consiguiendo mas rentabilidad y aquellas que consiguen una
rentabilidad méas baja, todo definido en un intervalo de tiempo para el sector de
alojamientos turisticos en Aragon. De esta manera podriamos llegar a explicar las
caracteristicas economico-financieras y, por ende, el éxito empresarial de aquellas

empresas que se encuentran entre las mas rentables.

5.1. PROCESO DE SELECCION DE LA MUESTRA

A continuacion, se explica el procedimiento de seleccion de la muestra, asi como cuéles
han sido las variables elegidas para llevar a cabo los anélisis, tanto el univariante como el
multivariante, para los dos grupos de empresas: el grupo de las de mayor rentabilidad y

el grupo de las de menor rentabilidad.

Para ello, se ha elegido una muestra de empresas utilizando la base de datos SABI, que
estd accesible en la Biblioteca de la Universidad de Zaragoza, como se detallo
anteriormente. Las empresas seleccionadas son aquellas que operan en el sector
econdmico correspondiente al grupo 55 de la Clasificacion Nacional de Actividades
Economicas (CNAE-2009), que abarca servicios de alojamiento. Esto incluye hoteles,
alojamientos turisticos, campings, aparcamientos para caravanas y otros tipos de
alojamientos relacionados con estancias cortas. Como hicimos en el analisis descriptivo
previo, hemos excluido el cédigo 559 (otros alojamientos), ya que no esta relacionado

propiamente con la actividad turistica.



Tras esta seleccion, se ha delimitado el territorio a nuestra region de estudio (Aragon),
pero a diferencia de la primera seleccion de datos, hemos escogido solamente el afio 2022
ya que era el ultimo afio con cuentas disponibles, dando asi un resultado de 328 empresas.

Para llevar a cabo el andlisis de clasificacién seguimos el siguiente procedimiento.
Calculamos la rentabilidad econémica de cada empresa, utilizando la relacion entre su
resultado de explotacion y el activo total. Luego, ordenamos las empresas de mayor a
menor rentabilidad, segin este criterio. Posteriormente, dividimos la muestra en
cuartiles®, ubicando aquellas empresas con los indices mas altos y mas bajos de
rentabilidad en los extremos. Para finalizar, se procede a eliminar aquellas empresas que
se han acabado situando entre el cuartil 1 y el cuartil 3 (Q1y Q3), es decir, en los cuartiles
centrales. De esta manera, entre en los extremos se encontraran las empresas mas

rentables y menos rentables.

Tras todo este proceso y tras la eliminacion de 108 empresas del estudio por falta de datos
para poder llevarlo a cabo, se ha obtenido una muestra de 220 empresas lo que nos deja
un resultado de 55 empresas mas rentables y 55 empresas menos rentables para su
andlisis, una vez eliminadas las empresas que no estan situadas en los cuartiles extremos.

De esta manera dejamos 110 empresas fuera del estudio ya que pertenecian a los cuartiles

centrales.
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Con toda esta informacién, hemos obtenido las rentabilidades econémicas promedio por
cada grupo de empresas definido, el grupo de las més rentables y el de las menos
rentables. Para el primer grupo, el promedio de rentabilidad econémica ha sido de
18.27%. Para el segundo grupo, la rentabilidad econémica promedio ha sido Unicamente
de -9.68%.

4 Los cuartiles son los valores definidos como Q1, Q2 y Q3, estos dividen la muestra en cuatro partes iguales
y representan el 25%, 50% y 75% de las empresas recogidas respectivamente



Tabla 5. 1 Rentabilidad de las empresas

Empresas Mas Rentables Empresas Menos Rentables

Namero de Empresas  Rentabilidad Econémica (Promedio) Namero de Empresas Rentabilidad Econémica (Promedio)

55 18,27% 55 -9,68%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de SABI (2022)

5.2. DEFINICION DE VARIABLES

Una vez que disponemos de los dos grupos de empresas que componen la muestra, el
siguiente paso es definir las variables que trataremos en este estudio, teniendo por un lado
la variable dependiente que mide la pertenencia al tramo de alta o baja rentabilidad en el
sector de los alojamientos turisticos aragoneses. Se ha definido como un indicador
dicotémico: toma el valor 1 si la empresa ha alcanzado una rentabilidad alta (ubicada por
encima del cuartil 0.75) y 0 si muestra una rentabilidad baja (situada por debajo del cuartil
0.25). Esto implica que los dos grupos centrales de empresas no se utilizan en el analisis.
Esta variable se emplea Unicamente en la regresion logistica binaria, no en la prueba U
de Mann-Whitney, en este test no paramétrico no existe variable dependiente
propiamente, la rentabilidad en este caso es una variable para la particion de la muestra,

es decir, para poder obtener los dos grupos, el de alta rentabilidad y el de baja.

Para medir la rentabilidad, seleccionamos la rentabilidad econémica, calculada como el
beneficio antes de impuestos dividido por el activo total, en lugar de la rentabilidad
financiera. Esta eleccion se basa en el deseo de eliminar el efecto que la forma de

financiacion de la empresa pueda tener sobre la rentabilidad.

En cuanto a las variables explicativas, utilizamos una serie de ratios definidos a partir de
los balances y cuentas de pérdidas y ganancias obtenidos de la base de datos SABI. Estas
variables independientes se utilizan para explicar de la rentabilidad de los dos grupos de
empresas. Concretamente, se han definido diecisiete ratios para poder llevar a cabo el
estudio con la mayor precision posible, cubriendo ademas un amplio espectro de aspectos
ligados a la rentabilidad. En la siguiente tabla podemos observar los ratios escogidos y

sus respectivas abreviaturas.



Tabla 5. 2 Definicion de las variables independientes

NOMBRE VARIABLE DEFINICION
V1 Liquidez Activo Corriente/Pasivo Corriente
V2 Tesoreria Disponible/Pasivo Corriente
V3 Endeudamiento a l/p Pasivo No Col:lr:tagte/Patrlmonlo
V4 Endeudamiento a c/p Pasivo Corriente/Patrimonio Neto
V5 Composicion del Endeudamiento RO N GO LR
Corriente
V6 Capacidad Devolucion de Deudas RAIT/Pasivo Total
V7 Solvencia Activo Total/Pasivo Total
V8 Inmovilizacion de Activo Inmovilizado/Activo Total
V9 Rotacion del Activo Cifra de Negocios/Activo Total
V10 Coste de la Deuda Gastos Financieros/Pasivo Total
V1l Periodo Medio de Cobro (Deudores/Cifra de Negocios)*365
V12 Ventas Medias por Empleado Cifra de Negocios/N° de Empleados
V13 Autonomia Financiera Recursos Propios/Recursos Ajenos
V14 Cobertura de Inmovilizado con Pasivo/Inmovilizado
Recursos Permanentes
V15 Colgeri o Inmowl_lzado con Patrimonio Neto/Inmovilizado
Recursos Propios
V16 Fondo de Maniobra Activo Corriente-Pasivo Corriente
V17 Rotacion del Capital Circulante SR B NGB (Gl

Corriente-Pasivo Corriente)

Fuente: Elaboracion propia

5.3. METODOLOGIA DEL ANALISIS

Para llevar a cabo los dos andlisis mecionados, tanto el univariante como el multivariante,

se ha empleado el programa informéatico SPPS (Statistical Package for the Social

Science). Primero, se explicara la prueba U de Mann-Whitney destacando su objetivo en

este estudio. Seguidamente se mencionara la regresion binaria logistica, también conocida

como analisis logit, técnica la cual se usara para el analisis multivariante donde se

explicara también su objetivo.

En este caso, no sera necesario realizar una comprobacion de la normalidad de los datos,

dado que las herramientas estadisticas que emplearemos, como la prueba U (no

paramétrica) y la regresion logistica, no la requieren.



Como ya indicamos, nuestra metodologia se basa en técnicas de clasificacion.
Inicialmente, ordenamos la muestra de empresas de acuerdo con su rentabilidad
econdmica, de mayor a menor, y procedemos a eliminar los grupos centrales que se
encuentran delimitados por los cuartiles 0.5y 0.75. Esto nos permite distinguir claramente
entre las empresas con mayor rentabilidad, ubicadas en un extremo, y aquellas con menor

rentabilidad, en el extremo opuesto.

Posteriormente, llevamos a cabo una recodificacion de la variable dependiente, asignando
el valor 1 a las empresas que presentan rentabilidades mas altas y el valor 0 a aquellas
con rentabilidad menor. Este enfoque nos permite simplificar el analisis y concentrarnos
en la relacion entre las variables explicativas y la rentabilidad econémica de los dos

grupos de empresas.

5.3.1. Analisis Univariante (Test de Mann-Whitney)

En primer lugar, para el andlisis univariante, como se ha indicado anteriormente, se va a
emplear la prueba U de Mann-Whitney. Mediante este contraste para muestras
independientes, se podra determinar si existen diferencias en las variables estudiadas una
a una en los dos grupos de empresas previamente definidos. De esta manera es necesario

definir la hipotesis nula y la alternativa.
-HO : p=p0 No hay diferencias significativas
-H1: p#u0 Hay diferencias significativas

Una vez establecidas ambas hipétesis, es necesario definir la condicion para rechazar la
hipotesis nula. Esta es que el nivel de significacion del estadistico sea igual 0 menor que
el nivel de significacion. Para este caso se va a realizar la prueba con un nivel de confianza
del 95%, lo que implica un p-value del 5%, o lo que es lo mismo, de 0,05. De esta manera,
podremos concluir que las variables que afecten a la rentabilidad econémica, seran
aquellas que obtengan en la prueba U de Mann-Whitney un valor de p-value menor o

igual al 5% ya mencionado.



5.3.2 Analisis Multivariante (Regresion Logistica Binaria)

En cuanto al analisis multivariante, vamos a realizarlo a través de una regresion logistica
binaria, conocida también como analisis logit. En el SPSS este tipo de andlisis tiene tres
métodos diferentes para llevarlo a cabo a partir del cual se seleccionan las variables del

modelo.

El primero de ellos es el “Método Introducir”. Este método permite al investigador tomar

el mando, al decidir que variables introducir o extraer del modelo.

El segundo es el “Método Adelante”. Es uno de los dos métodos automaticos donde es el
propio programa el que elige las variables priorizando aquellas con mayor coeficiente de
regresion estadisticamente significativo. De esta manera elimina todas aquellas que no

considera significativas.

Por altimo, esta el “Método Atras”, este es el otro de los métodos automaticos. En este
caso parte de un modelo con todas las variables independientes seleccionadas

previamente, y prosigue eliminando aquellas sin significacion estadistica.

Una vez planteados los tres diferentes métodos posibles para realizar el analisis
multivariante, se selecciona el que mejor se ajuste al estudio que queremos plantear. En
nuestro caso, como se vera posteriormente, el método elegido ha sido el “Método Atras™.
Para este andlisis se emplean las variables previamente seleccionadas para el test Mann-

Whitney y la variable discreta seleccionada es la rentabilidad econdmica.

5.4 RESULTADOS DEL ANALISIS EMPIRICO

En este apartado, tal como se menciond anteriormente, se llevaran a cabo dos analisis:
uno univariante y otro multivariante, utilizando las variables definidas como dependientes
e independientes. En primer lugar, se realizara la prueba U de Mann-Whitney en el
analisis univariante, seguido por la regresion binaria logistica o analisis logit. Luego,
compararemos los resultados obtenidos en ambas pruebas para determinar si los

resultados del analisis multivariante respaldan los del analisis univariante.



5.4.1 Resultados del Analisis Univariante

Los resultados del analisis univariante, como ya se ha indicado en los apartados
anteriores, se han obtenido mediante la prueba U de Mann-Whitney gracias al programa

informatico SPPS.

Como podemos apreciar en la tabla 6.3, tenemos los datos repartidos en 6 columnas. En
la primera columna se encuentran las abreviaturas de cada variable (ratios), en la segunda
encontramos los nombres de dichas variables para que no haya ningdn tipo de confusion.
En la tercera columna podemos observar el p-value de cada variable, es decir, el nivel de
significacion que nos permite rechazar la hip6tesis nula. En la cuarta y quinta columna
tenemos tanto la media como la desviacion tipica, en la cuarta columna para aquellas
empresas que se encuentran en el grupo de las mas rentables y en la quinta para las del
grupo de menos rentables. En la sexta y Gltima columna tenemos el signo que representa

la relacion directa (+) o indirecta (-) entre la variable dependiente o la independiente.

Para ser mas especificos, la tltima columna indica el signo resultante de restar las medias
del grupo de alta rentabilidad a las del grupo de baja rentabilidad. Un signo positivo
sugiere que, a mayores valores de esa variable, se espera una mayor rentabilidad
econdémica, mientras que un signo negativo indica que a menores valores de la variable,
se espera una mayor rentabilidad econdmica. En resumen, este signo refleja si la relacién
entre la variable utilizada para clasificar la muestra y las variables dependientes es directa
(+) o inversa (-). Sin embargo, dado que no tenemos expectativas previas sobre la
direccion de estos signos, los niveles de significancia (p-values) utilizados son bilaterales.



Tabla 5. 3 Resultados de la prueba U de Mann-Whitney

. . Media Media .
Abreviatura Variable p-value Desv.Tipica Desv.Tipica Signo
.. 2.85 2.08
V1 Liquidez 0.002 514 5 64 +
, 2.77 1.85
V2 Tesoreria 0.000 513 252 +
Endeudamiento 0.53 4.60
e a llp Wi 0.90 32,66 °
Endeudamiento 0.54 -0.19
va a clp gl 0.99 8.66 *
Composicion 158 8.54
V5 del 0.010 5 53 10.65 -
Endeudamiento ' ‘
Capacidad de
V6 Devolucién de 0.000 0.70 0.15 +
0.70 0.32
Deudas
. 4.34 3.54
V7 Solvencia 0.002 4.94 4.48 +
Inmovilizacion 0.63 0.77
e del Activo Lo 0.18 0.23 :
Rotacion del 1.09 0.82
e Activo QU 0.73 1.22 *
Coste de la 0.0278 0.0273
v Deuda Qe 0.067 0.068 *
Periodo Medio 20.53 55.38
v de Cobro 0.094 26.25 163.87 i
Ventas Medias 102.79 69.76
N por Empleado OB 50.99 39.42 *
Autonomia 3.35 2.45
Wik Financiera itz 4.95 4.48 *
Cobertura de
Inmovilizado 0.78 1.77
Wi con Recursos 0.130 0.89 4.46 :
Permanentes
Cobertura de
Inmovilizado 0.98 -0.07
Wik con Recursos 2000 0.69 427 *
Propios
Fondo de 583.34 -276.59
i Maniobra 0.000 508108  2611.84 -
Rotacion del
: 12.97 2.14
V17 Capital 0.015 83.64 35 69 +

Circulante




Después de realizar el andlisis univariante, se procede a determinar la significatividad
estadistica de las variables. Para ello, se verifica si el p-value es menor que 0,05. Si es asi,
las variables se consideran estadisticamente significativas; de lo contrario, si el p-value
es mayor que 0,05, las variables no son significativas. La falta de significatividad de las
variables indica que no hay diferencias estadisticamente significativas entre los grupos de
empresas con mayor y menor rentabilidad. En otras palabras, las variables no explican las
diferencias en la rentabilidad econdmica entre los grupos de empresas cuando se analizan
individualmente. Las variables significativas que vamos a analizar y que presentan un p-
value menor que el nivel de significatividad (0,05) son V1, V2, V5, V6, V7, V8, V9, V
12, V13, V15, V16, V17. De esta manera podemos dividir las variables en 12
significativas y 5 no significativas estadisticamente.

En primer lugar, tenemos los ratios que estan dirigidos a analizar las empresas mas a corto
plazo. En este grupo tenemos el ratio de liquidez (\V1), de tesoreria (V2), el fondo de
maniobra (V16) y la rotacién del capital circulante (V17). Los dos primeros estdn mas
destinados a la capacidad de hacer frente a las deudas con terceros a corto plazo. En ambos
casos, tanto para las mas rentables como para las menos rentables, se presentan promedios
mayores que 1 por lo que podemos decir que los dos grupos presentan un nivel 6ptimo de
liquidez. Estos resultados en ambos ratios puede deberse a la practica de pago al contado
que sigue manteniendo este sector, lo que hace que se presente un nivel alto de liquidez
en los balances. Por otro lado, tenemos el fondo de maniobra que simplemente compara
el activo corriente con el pasivo corriente de las empresas. En este caso podemos ver una
clara diferencia entre los dos grupos de empresas. Las empresas mas rentables presentan
un promedio positivo de este ratio lo que nos indica que sus activos corrientes son
mayores a los pasivos corrientes. Esto no ocurre con las menos rentables ya que su fondo
de maniobra promedio es negativo por lo que tienen el efecto contrario al otro grupo. Esta
puede ser una de las diferencias principales que te puede permitir posicionarte en un grupo
0 en otro. En cuanto a la rotacién del capital circulante, podemos apreciar que ambos
grupos obtienen un promedio mayor que 1, con esto podemos decir que los dos estan
generando ingresos de manera eficiente, pero hay una gran diferencia entre las empresas
mas rentables, que obtienen un ratio bastante mas alto que las menos rentables, estas

ultimas generan ingresos de manera poco eficiente.

En segundo lugar, se encuentran los ratios relacionados con el endeudamiento de las

empresas. En nuestro caso podemos analizar la composicion del endeudamiento (V5) y



la capacidad de devolucion de deudas (V6). En este caso, ambos ratios estan bastante
relacionados. En cuanto al primer ratio, podemos observar que tanto en las empresas méas
rentables como en las menos rentables predomina el endeudamiento a largo plazo sobre
el endeudamiento a corto plazo, sin embargo, la diferencia entre ambos endeudamientos
es mayor en el segundo grupo. Esto puede deberse a, como podemos ver en el segundo
ratio, su menor capacidad de devolucion de deudas por lo que se ven obligadas a
endeudarse a largo plazo para tener mas margen de tiempo a la hora de saldar sus deudas.
Aqui podemos ver como ambos ratios tienen una relacion l6gica de la cual podemos sacar
la conclusion de que las empresas mas rentables tienen a su vez mayor fortaleza
financiera. En este apartado podemos sacar un subgrupo, donde entra la autonomia
financiera (V13). Ambos grupos presentan un buen nimero en este ratio ya que estos
resultados promedios son mayores que 1, esto indica que los recursos propios superan a
los ajenos lo cual pone a las empresas de ambos grupos en una bueno posicion. Sin
embargo, el primer grupo presenta un resultado mayor por lo que se reitera lo

anteriormente dicho en cuanto a la posicion financiera de ambos grupos.

Por otro lado, tenemos el ratio de solvencia (V7), la inmovilizacion del activo (V8), la
rotacion del activo (V9) y la cobertura de inmovilizado con recursos propios (V15). Estos
ratios estan relacionados en mayor medida con el activo en los balances de las empresas.
El primero nos indica la capacidad que tienen las empresas para hacer frente a sus deudas
a largo plazo. En este caso ambos grupos de empresas presentan un buen resultado por lo
que podriamos decir que tienen una buena posicion en cuanto a sus deudas a largo plazo.
El segundo medidor nos dice que porcentaje del activo estd compuesto por el
inmovilizado, en este sector en especifico se esperan altos porcentajes ya que predomina
el inmovilizado por los terrenos, inmuebles... Como podemos observar en la tabla 6.3, se
corrobora lo dicho anteriormente ya que en ambos grupos el porcentaje supera el 60% de
inmovilizado. En el grupo de empresas mas rentables es menor y esto puede deberse a
sus mayores resultados que recaen en el activo corriente por lo que se iguala mas la
balanza. El siguiente ratio mide la eficiencia con la que se usa el activo de las empresas
para generar ingresos. En este caso volvemos a ver un buen resultado en las empresas
mas rentables pero no tan bueno en el grupo contrario. Sin embargo, en ambos casos no
es muy elevado posiblemente debido, como ya se ha mencionado, a los altos niveles de
inmovilizado en este sector. El ultimo ratio de este grupo lo que nos dice es la capacidad

de las empresas para financiar sus activos fijos con recursos propios. En este caso



reiteramos los resultados de los anteriores ratios, debido a los altos niveles de
inmovilizado aunque adn asi las empresas mas rentables presentan un valor positivo. No
lo hacen las empresas del grupo de menos rentables lo que las deja en mal lugar en este

Caso.

Por ultimo, cabe destacar las ventas medias por empleado (V12) donde podemos medir
la eficiencia de los empleados de cada empresa. En este caso podemos ver como uno de
los factores que hacen a las empresas mas rentables pertenecer a este grupo, es la
eficiencia con la que utiliza su fuerza laboral ya que obtienen un promedio mas alto que

las del grupo contrario.

Los resultados del test de Mann-Whitney muestran una clara vinculacion entre la
rentabilidad de las empresas del sector de alojamientos turisticos en Aragon y variables
especificas como la liquidez y la eficiencia operativa, subrayando la importancia de estos

factores para diferenciar entre empresas de alta y baja rentabilidad en este sector.

Enresumen, en el analisis de las empresas del sector de alojamientos turisticos en Aragén,
los ratios mas relevantes muestran que las empresas mas rentables presentan mejor
liquidez, fondo de maniobra positivo, mayor eficiencia en la rotacion del capital
circulante y del activo, menor inmovilizacion del activo, mejor capacidad para financiar
activos fijos con recursos propios, mayor autonomia financiera y ventas medias por
empleado, asi como una mayor capacidad de devolucién de deudas, destacando asi su
superior gestion financiera y operativa. Este andlisis nos ha permitido observar que las
empresas mas rentables se caracterizan por una mejor liquidez, un fondo de maniobra
positivo y una mayor eficiencia en la rotacién tanto del capital circulante como del activo.
Ademas, tienen menor inmovilizacién del activo, una mejor capacidad para financiar
activos fijos con recursos propios, mayor autonomia financiera y mayores ventas medias
por empleado. Asimismo, destacan por su superior capacidad para devolver deudas, lo

que refleja una gestion financiera y operativa mas eficiente.

5.4.2 Resultados del analisis multivariante

En este apartado, como se ha indicado anteriormente, se va a realizar un analisis
multivariante con el objetivo de detectar aquellas variables que mejor definan a las

empresas del sector analizado segun sus niveles de rentabilidad. Para ello se ha utilizado



una regresion logistica binaria utilizando el “Método Atras” también con el programa

informéatico SPPS®.

Este estudio nos proporciona una serie de resultados los cuales analizamos seguidamente.
Estos resultados se recogen en unas tablas donde podremos observar las variables
incluidas en el modelo, la prueba émnibus que contrasta la significatividad conjunta de
los parametros del modelo, el grado de ajuste de estos, es decir, los “R2” y para finalizar

la clasificacion final del modelo.

En la siguiente tabla podemos observar el modelo que, tras probar con varias
combinaciones de variables, es la que mas fielmente define a cada grupo de empresas
segun su rentabilidad. Las variables que hemos tenido en cuenta inicialmente son aquellas
que se definieron previamente en el test de Mann-Whitney, independientemente de su
significatividad. Se han introducido todas ya que, en este analisis, a diferencia del
univariante, tiene en cuenta la significatividad conjunta por lo que es preciso tener todas
las variables en cuenta. Esto es asi ya que una variable puede no tener significatividad de

forma individual, pero si tenerla conjuntamente.

Tabla 5. 4 Variables incluidas en la regresion logistica binaria

Variables B Wald Gl P-value  Exp(B)
Composicion del
. -0,204 4,4 1 0,036 0,815
Endeudamiento (V5)
Inmovilizacion del
. -12,148 12,961 1 0 0
Activo (V8)
Ventas Medias por 0,031 11,958 1 0,001 1,031
Empleado (V12)
Cobertura del
Inmovilizado con 2,335 7.665 1 0,006 0,097
Recursos Permanentes
(V14)
Cobertura del
Inmovilizado con -1,499 2,521 1 0,112 0,223

Recursos Propios (\V15)

Como se ha mencionado, tenemos las variables que el programa ha considerado para crear
nuestro modelo con el cual se consigue una regresion optima. En este caso, las variables
elegidas han sido la composicién del endeudamiento (V5), la inmovilizacion del activo

(V8), las ventas medias por empleado (V12), la cobertura del inmovilizado con recursos

5> SPPS: Statistical Package for the Social Sciences (Programa Informatico)



permanentes (V14) y, por ultimo, la cobertura del inmovilizado con recursos propias
(\V15). En esta tabla podemos apreciar una variable que posee una caracteristica especial
con respecto a las demas. Esta variable es la V15 que tendria que ser excluida del modelo
ya que su p-value es mayor a 0.1 y en este analisis estamos trabajando la significatividad
con un 90% de nivel de confianza, es decir, solo consideraremos aquellos con p-value

menor a 0.1, aunque esta variable se aproxima a dicho valor.

El parametro 3 en esta tabla presenta la relacion directa entre ambos grupos de empresas.
Como se puede apreciar, los signos de este parametro coinciden con los signos en el test
de Mann-Whitney para esas variables, excepto en la V15, aunque como ya se ha indicado
no es significativa a los niveles convencionales. De esta manera podemos afirmar que no
existen contradicciones entre ambos analisis. En nuestro caso podemos ver como todas
las relaciones son negativas excepto en la variable ventas medias por empleado que es la
Unica positiva. Esto nos quiere decir que las empresas con mayores rentabilidades poseen
una mayor fuerza laboral, mas eficiente que en las de menor rentabilidad. Las demés
variables, presentan un signo negativo lo que nos indica que su relacién con la

rentabilidad es inversa.

La variable que obtiene mas peso en este modelo son las ventas medias por empleado ya
que, como podemos observar en la tabla, obtiene la mayor B y el mayor valor de Exp (B),
dandonos asi a entender que es una variable que posee gran relevancia en cuanto al estudio
de la rentabilidad.

Tabla 5. 5 Prueba 6mnibus sobre coeficientes del modelo. Significacién global del
modelo. (1)- Chi-Cuadrado

Chl- - g - -
Cuadrado Gl Significatividad
Modelo 68,115 5 0

En esta tabla podemos apreciar los resultados de la prueba émnibus donde se evallan la
significatividad conjunta de los coeficientes del modelo B, exceptuando la constante. De
estos resultados podemos sacar la conclusion de que al ser el p-value 0, siendo asi menor
que 0.1 (nivel de confianza 90%), se rechazaria la hipdtesis nula, es decir, con lo que

tenemos un modelo significativo.



Tabla 5. 6 Significacion global del modelo. (11)- R2

Logaritmo de la a dceugcél)r(ado R cuadrado de
Verosimilitud -2 y Nagelkerke
Snell
Modelo 82,9822 0,465 0,62

Como podemos observar, tenemos los resultados de los R cuadrados del que sirven como
complemento del chi-cuadrado anteior. En este caso podemos destacar que el logaritmo
de verosimilitud obtiene un valor bajo y el deseable es 0 por lo que es un buen resultado.
En cuanto al R cuadrado de Nagelkerke podemos ver como el 62% de las variaciones en
la variable dependiente (rentabilidad econdmica) son explicadas por las variaciones en
las variables explicativas, lo que nos muestra que es se trata de un modelo acorde a nuestro

analisis.

Tabla 5. 7 Tabla de clasificacion del modelo

Grupo
Pronosticado

Rentabilidad Rentabilidad  Porcentaje

Alta Baja Correcto
Rentabilidad @
Alta 44 11 80%
Grupo Real Fenizsiliere 8 46 85,206
Baja
Porcentaje o
Global 82,6%

En la tabla 10 se presentan los resultados del modelo de regresion logistica, mostrando su
capacidad para clasificar a todos los individuos de la muestra segun la concordancia entre
los valores observados y los estimados. La clasificacion estd hecha en base a la
rentabilidad, resultando asi un total de 56 empresas de alta rentabilidad que tras la
correccion resulta en un 80%. Las menos rentables han resultado ser 54 empresas con un
porcentaje de correccion del 85,2%. Finalmente podemos observar el porcentaje global
obtenido, el cual indica si el modelo utilizado es correcto o deberiamos cambiarlo, de esta
manera a mayor porcentaje global, mejor sera el modelo. En nuestro caso este resultado
ha sido del 82,6%, un porcentaje bastante alto por lo que podemos afirmar que el modelo
realizado es correcto para poder llevar a cabo predicciones sobre las rentabilidades de las

empresas del sector de alojamientos turisticos en Aragon.



El andlisis logit revela una fuerte vinculacion entre la rentabilidad de las empresas del
sector de alojamientos turisticos en Aragén y factores clave como la estructura del
endeudamiento, la inmovilizacién del activo y las ventas medias por empleado,
destacando como estos elementos son determinantes para identificar las empresas mas

rentables en este sector.

Como conclusion a este analisis, podemos decir que, a partir de las variables obtenidas
en el modelo, la que mayor rentabilidad implica por encima de las demas es la variable
“ventas medias por empleado”. Esto sugiera que uno de los factores mas importantes y
diferenciadores de los niveles de rentabilidad en este sector es la fuerza laboral, por lo

que las empresas pertenecientes al mismo deberian poner especial atencion a este aspecto.

6. CONCLUSIONES

El objetivo de este Trabajo Fin de Grado ha sido estudiar las caracteristicas econémico-
financieras de las empresas del sector de alojamientos turisticos en Aragén, en funcion
de sus niveles de rentabilidad. Para realizar este estudio, se ha utilizado la Base de Datos
SABI, que proporciona una muestra representativa de las Cuentas Anuales de empresas

del sector que han sido depositadas en el Registro Mercantil.

El turismo es una de las principales fuentes de ingresos en Espafia con efectos positivos
en todas las comunidades autonomas, ofreciendo una amplia variedad de opciones para
los turistas. Este impacto se refleja en los alojamientos turisticos de todo el pais, con cifras
muy positivas para el sector. A pesar de los afios de recesion econémica debido a la crisis
sanitaria de 2020, las expectativas favorables para la evolucion del sector y el aumento

de sus cifras de negocio en 2022 han impulsado un nuevo auge en esta area economica.

Primero se ha llevado a cabo un andlisis descriptivo del balance y de la cuenta de pérdidas
y ganancias, asi como de los ratios méas relevantes de las empresas del sector de
alojamientos en Aragén, andlisis que cubre los afios 2018 a 2022. Esto permitié obtener
una visién mas detallada de la situacion econdmica y financiera de estas empresas. Los
resultados indican una notable mejoria en sus cuentas, evidenciando una clara
recuperacion del sector tras la recesion ocurrida en 2020 y 2021. Esta recuperacion se
refleja en una mayor capacidad para responder antes sus deudores, junto con una

disminucion de las deudas en 2022 y un aumento significativo en el patrimonio neto.



En segundo lugar, se ha realizado un anélisis empirico empleando tecnicas de
clasificacion. Una de las técnicas utilizadas ha sido un analisis univariante a traves del
test de Mann-Whitney y la otra técnica utilizada es de analisis multivariante,
especificamente una regresion logistica binaria o anélisis logit. Para ello, se ha utilizado
una muestra de empresas del sector de alojamientos en Aragén para el afio 2022,
clasificadas de mayor a menor segln su rentabilidad econdémica, pudiéndose obtener asi
dos grupos situados en los cuartiles extremos, es decir, las mas rentables y también las

menos rentables del sector.

Las variables elegidas para el analisis univariante se seleccionaron individualmente,
eligiendose las més representativas para el sector en estudio. Los resultados obtenidos
permitieron identificar las variables que son estadisticamente significativas para
distinguir entre los dos niveles de rentabilidad considerados. Entre estas variables
encontramos los ratios de liquidez, tesoreria, composicion del endeudamiento, capacidad
de devolucidn de deudas, solvencia, inmovilizacion de activo, rotacion del activo, ventas
medias por empleado, autonomia financiera, cobertura del inmovilizado con recursos

propios, fondo de maniobra, rotacion del capital circulante.

En el analisis multivariante se identificaron varias variables explicativas que resultaron
significativas para el modelo final seleccionado. Estas variables destacan la relevancia de
ciertos ratios en la consecucion de la maxima rentabilidad posible. Entre estos ratios se
encuentran la composicion del endeudamiento, la inmovilizacion del activo, las ventas
medias por empleado, la cobertura del inmovilizado con recursos permanentes y, por
ultimo, la cobertura del inmovilizado con recursos propias. De esta manera, se ha podido
concretar que son las ventas medias por empleado el factor mas relevante de los

seleccionados para poder obtener mayores rentabilidades.

Los resultados del estudio de clasificacion, tanto del test de Mann-Whitney como del
andlisis logit, evidencian que ciertos ratios financieros, como la composicion del
endeudamiento y las ventas medias por empleado, son determinantes para distinguir entre
los niveles de rentabilidad en el sector de alojamientos turisticos de Aragdn, subrayando

asi la importancia de una gestion financiera y operativa eficiente en este sector.

Este trabajo me ha dado la oportunidad de aplicar de manera préctica los conocimientos
adquiridos en distintas asignaturas a lo largo del Grado en Administracién y Direccion de

Empresas. He podido integrar conceptos tedricos con situaciones reales, lo que ha



mejorado mi comprension de muchas de las materias estudiadas. Ademas, he desarrollado
nuevas competencias al llevar a cabo un proyecto de gran relevancia como es un Trabajo
Fin de Grado. Durante el proceso, he trabajado con bases de datos buscando informacion
en ellas, adquiriendo experiencia en la realizacion de estudios detallados y precisos. Para
los analisis univariante y multivariante, utilicé el programa SPSS, lo que me permitid
profundizar en el uso de sus funciones y mejorar mi capacidad para interpretar la
informacion resultante. Esta experiencia ha sido perfecta para mi formacién profesional,
ya que me ha proporcionado una vision mas clara de como aplicar mis conocimientos en
el ambito laboral y ha fortalecido mis habilidades en el manejo de herramientas analiticas

y en la interpretacion de datos financieros.

Llegados a este punto, y reconociendo que lo anteriormente expuesto es aplicable al
contexto espafiol, es necesario sefialar algunas limitaciones encontradas durante la
realizacion de nuestro trabajo. Principalmente, estas limitaciones estan relacionadas con
la dependencia exclusiva de la base de datos SABI. Dado que esta base de datos solo
proporciona informacidn sobre empresas espafiolas, no ha sido posible obtener datos de
compafiias de otras partes del mundo. Esta restriccion es particularmente relevante en un

sector tan global como el de los alojamientos turisticos.

En conclusion, es importante destacar que este Trabajo Fin de Grado se centrd en el sector
de los alojamientos en Aragon durante un periodo especifico y en una ubicacion
geografica determinada. Seria interesante ampliar este analisis a otros periodos y regiones
de Espafia para comparar y contrastar la evolucién econémica en diferentes contextos.
Ademas, podria ser valioso incorporar nuevas interpretaciones de variables
independientes, como las analizadas en el test de Mann-Whitney y la regresion logistica
binaria, con el objetivo de mejorar y complementar los hallazgos de este estudio. Esta
ampliacién permitiria obtener una visién mas amplia y detallada del comportamiento
econdmico del sector en diversas circunstancias y regiones, aportando asi un mayor

entendimiento de las dinamicas econdmicas a nivel nacional.
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