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RESUMEN

El estudio de la rentabilidad empresarial y los factores que influyen en la consecucion
de dicha rentabilidad han sido objeto de estudio por un elevado nimero de
investigadores a lo largo de los afios en el &ambito de la administracion de empresas. El
objetivo de este trabajo es analizar el perfil econdmico-financiero que diferencia a las
empresas mas rentables del sector turistico de las menos rentables. Para analizar este
sector se escogeran las empresas hoteleras y de servicios similares situadas en la
comunidad auténoma de Aragon. El analisis economico-financiero se llevara a cabo
empleando las Cuentas Anuales de este tipo de empresas durante los afios 2010 a 2014,
obtenidos de la base de datos SABI. La descripcion de los datos obtenidos muestra
como las empresas mas rentables del sector son las que tienen una mayor cifra de
negocios, son empresas mas grandes y muestran una mayor facturacién por empleado.
Por su parte, la estimacion de un modelo logit permite concluir que el aumento de la
rotacion del activo, de las ventas por empleado y del periodo medio de cobro aumentan,
de forma significativa, la probabilidad de que las empresas de este sector se sitlen en el

cuartil superior de rentabilidad econémica.

Palabras clave: sector hotelero, rentabilidad econémica, estudio rentabilidad, modelo

economeétrico, modelo logit.

SUMMARY

The study of corporate profitability and the factors that may alter said profitability has
been broadly analysed in business administration literature over the years. The main
objective carried out in this work is to analyze the economic and financial profile that
differentiates the higher yielding tourism companies from the lower ones. In order to
carry out the study of this sector we will focus primarily on hotel companies and
companies that offer similar services in Aragon. To analyze the economic and financial
characteristics that differentiate these two groups we will use the Annual Accounts of
the companies that operate in this sector for the period between 2010 and 2014,
gathered from SABI database. Data description shows that the most profitable firms are
those with higher level of sales, larger in size and with higher revenue per employee.

Furthermore, the estimation of a logit model let us conclude that an increase in asset



rotation, sales per employee or the average collection period significatively increases
the likelihood of tourism firms of belonging to the top quartile of economic profitability

distribution.

Key Words: Hotel industry, profitability, profitability study, econometric model, logit

analysis.
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1. INTRODUCCION

El principal objetivo de este Trabajo Fin de Grado es el de analizar la rentabilidad
del sector turistico en la Comunidad Auténoma de Aragén. Para analizar la rentabilidad
de este sector se llevara a cabo el estudio del perfil economico-financiero de un
conjunto de empresas que componen este sector. Todas estas empresas son empresas de
hospedaje, incluyendo: hoteles, campings y apartamentos turisticos, entre otros. Esto
ayudard a comprender los patrones que tienen en comun las empresas con mayor
rentabilidad en el sector, lo que les diferencia de las empresas con una baja rentabilidad
y las caracteristicas que deberian tener las empresas que quisieran entrar al mercado

aragones.

La eleccidn de este sector como motivo de estudio viene dado por la importancia de
la que dispone el turismo como actividad econdémica en el pais. Su relevancia es muy
significativa no solamente por el volumen de la actividad, llegando a aportar un 11%
sobre el PIB, y el empleo que genera, en torno a los 2 millones de empleados, sino
también por los ingresos que proceden del exterior. El sector se ha mantenido estable

durante la crisis econémica y fue propulsor de la recuperacion en el pais.

Para la elaboracion de este andlisis del sector se utilizaran diversas areas de estudio
cuyas competencias se han adquirido a lo largo del grado como pueden ser la
contabilidad, las finanzas, la estadistica o la econometria. Asi, se espera que este trabajo
pueda ser de utilidad para cualquier persona interesada en invertir en este sector, como
base de estudios futuros o para cualquier empresa del sector que quisiera mejorar sus

resultados u observar posibles mejorias.

Hoy en dia se puede distinguir numerosos trabajos cuyo objetivo se fija en el estudio
de un sector economico y la rentabilidad de dicho sector, empleando diversos ratios
econdmico-financieros. Para diferenciar este trabajo de otros estudios de este mismo

sector se estableceran una serie de caracteristicas como son:

El area de estudio se refiere a la Comunidad Autonoma de Aragon. En el 2012 el
Gobierno de Aragon aprobd el Plan de Promocidon Turistica de Aragon mediante el cual
se pretende implantar una imagen de la marca turistica Aragon, presentar una oferta

turistica de experiencias, impulsar el turismo de zonas regionales préximas a la



comunidad o respaldar proyectos de gran envergadura de la zona como son Dinopolis,

Aramén y Motorland.

El afio de estudio data de 2014 debido a aun no se disponen de datos de la totalidad
de las empresas de este sector en cuanto a que las empresas podrian emplear un cierre
del ejercicio que no coincidiese con el afio natural. Este trabajo, por lo tanto, recogera
datos de la recuperacion econémica, tras la crisis del 2008 y facilitara la distincion de
las empresas de mayor rentabilidad de las de menor rentabilidad.

Dado que el sector turistico es muy amplio y la distincion de las empresas que se
puede incluir en dicho sector puede resultar compleja, en este estudio se fijara la
atencion en las empresas de hospedaje, como pueden ser: hoteles, campings,

aparcamientos para caravanas y otros alojamientos turisticos.

Para comenzar este trabajo se analizara los estudios previos de autores que se han
dedicado a indagar en los factores que dan lugar a una mayor rentabilidad en un sector
econdmico, asi como las metodologias que sirven para determinar las técnicas mas
precisas y fiables para efectuar el andlisis de este sector. Se estudiara el sector en la
actualidad asi como su evolucidn reciente, tanto en Espafia como en Aragon, mediante
la comparacion de esta evolucion se podran observar tendencias. Se realizara un analisis
econdmico-financiero que detallara el proceso de seleccion de la muestra, las
caracteristicas principales de estas empresas empleando datos de los balances de
situacion y de las cuentas de pérdidas y ganancias. Con esta muestra se definiran las
variables que se utilizaran. Finalmente, se expondran los resultados obtenidos y las

conclusiones que se pueden extraer del mismo.



2. ANTECEDENTES SOBRE EL ANALISIS DE LA
RENTABILIDAD

La importancia de la rentabilidad de una empresa es fundamental, dado que sin
conseguir una determinada rentabilidad no seria viable el funcionamiento de la empresa
en un sector. La rentabilidad es una medida de productividad mediante la cual se

obtienen unos beneficios mediante el uso de factores productivos.

El estudio de la rentabilidad de las empresas es clave para poder realizar
comparaciones entre empresas de un mismo sector. Dada la gran importancia de la
rentabilidad, a lo largo del tiempo se han realizado numerosos estudios para establecer
las mejores estrategias que se pueden llevar a cabo por las empresas para conseguir un
elevado nivel de rentabilidad. Dentro de estos estudios se puede aplicar una distincion
entre los estudios de tipo descriptivo y los estudios de tipo empirico.

- Los estudios de tipo descriptivo:

Son aquellos que se centran en el estudio de la evolucidon de las tasas de rentabilidad
en una zona determinada durante un periodo de tiempo. Este tipo de estudios fueron los
primeros que se llevaron a cabo para analizar las rentabilidades de diversos sectores

econémicos.

Para ello, se usaba la metodologia tradicional de andlisis financiero de ratios
aplicada, en algunas ocasiones, a datos contables agregados y, en otros, a datos

contables de empresas individuales.

Los primeros trabajos que se llevaron a cabo en este campo destacan los trabajos de
Maroto (1989), Rodriguez (1989), Genesca y Salas (1994) y Correa (1999).

El principal problema de este tipo de estudio fue el que las relaciones entre los ratios
no se mantenian constantes a lo largo del tiempo, asi cuando se empleaban datos
agregados de los sectores, las grandes diferencias entre las empresas mayores y las de

tamafio més reducido no se tenian en cuenta.

Los trabajos de Armour y Teece (1978) y Steer y Cable (1978) llegaron a la
conclusion de que aquellas empresas con las caracteristicas propias de organizaciones
de estructura multidivisional alcanzaban una mayor productividad y rentabilidad que

aquellas empresas que optaban por estructuras tipo holding.

- Los estudios de tipo empirico utilizando modelos de regresion:



Son aquellos estudios que determinan una relacion entre la rentabilidad empresarial,
que se considera la variable dependiente de un modelo, y determinadas variables
obtenidas de la informacion econdmico-financieras, las cuales se consideran

precisamente las variables independientes o explicativas de la rentabilidad.

Los trabajos realizados por autores como Gort (1963), Harris (1976), Suarez (1977),
Salas y Lafuente (1983), Lamothe y Bueno (1983), encauzaron los estudios que se
llevaron a cabo més recientemente entre ellos el realizado por Gonzélez et al. (2000).
Estos trabajos se llevaron a cabo con el fin de analizar las relaciones existentes entre la
rentabilidad y la dimension empresarial. Sin embargo los resultados no fueron los
deseados debido a la limitacion de la muestra, ya que esta solamente incluia a empresas

de gran tamafio.

Con la misma finalidad, el trabajo realizado por Petitb6 (1982), tratd de explicar la
rentabilidad a través de una funcidn y se centr6 en incluir un mayor nimero de variables
explicativas ademéas del tamafio de la empresa, tales como medidas relativas a la
concentracion sectorial y las barreras de entrada existentes en las industrias. De forma
analoga a los estudios anteriores Petitb6 (1982) constata la dificultad existente a la hora

de explicar la rentabilidad mediante un modelo economeétrico.
- Los estudios de tipo empirico utilizando técnicas de clasificacion:

Este tercer tipo de estudios surgié para paliar los inconvenientes que presentaba la
técnica anterior y es ademas el método empleado en este trabajo fin de grado dado el
elevado indice de satisfaccion obtenido. El objetivo perseguido, es un objetivo méas
simplista, como es el de determinar los factores que discriminan entre las empresas mas
rentables y menos rentables. Para conseguir este objetivo la variable rentabilidad se
tiene que hacer discreta con el fin de poder distinguir entre dos grupos diferenciados.
Esta distincion supondra que la variable rentabilidad solo podra tomar valores de 0 o de
1.

El pionero de esta técnica fue Walter (1959), y mas adelane Haslem y Longbrake
(1971). Ambos trabajos emplean el mismo procedimiento para convertir la variable
rentabilidad en discreta, mediante la clasificacion en dos grupos, donde en uno de ellos
se encuentran las empresas incluidas en el cuartil superior, las empresas de “Alta
Rentabilidad”, y en el otro las empresas del cuartil inferior, las empresas de “Baja

Rentabilidad”. Para ello, se descartan las empresas pertenecientes delimitadas por los



cuartiles intermedios. Mediante este proceso pueden realizarse técnicas de analisis
univariante y multivariante para determinar si las variables que afectan a la rentabilidad

son significativas individual o conjuntamente.

Este tipo de estudio se ha abordado desde distintos campos como puede ser el
contable, las finanzas, la teoria econdémica o la organizacion empresarial, asi los factores
explicativos pueden ser desde datos incluidos en la informacion econémico-financiera
proporcionada por la propia empresa, como variables organizativas o relativas al
entorno. Esto permite un analisis mas detallado a la hora de discriminar entre empresas
dependiendo de sus niveles de rentabilidad. Otros trabajos destacables son los de
autores como Gillingham (1980), Fanjul y Maravall (1982), Duran y Lamothe (1982),
Woo (1983), Fernandez Sénchez et al. (1996), Weir (1996), Gonzélez Pérez (1996),
Andrés (2000), Gonzalez et al. (2002) y Rodriguez (2003).

En estos estudios de clasificacion se observan discrepancias entre los resultados
debido a las disparidades de las muestras, el empleo de determinada técnica de seleccién
de grupos, el tipo de rentabilidad empleada (econémica o financiera), el afio objeto de

estudio y la eleccion de variables de estudio entre otros.

En la siguiente tabla se puede apreciar los resultados mas importantes extraidos de

los estudios empiricos que han empleado técnicas de clasificacion.

En estos estudios de clasificacién se observan discrepancias entre los resultados
debido a las disparidades de las muestras, el empleo de determinada técnica de seleccién
de grupos, el tipo de rentabilidad empleada (econémica o financiera), el afio objeto de

estudio y la eleccion de variables de estudio, entre otros.



Tabla 1: Estudios previos sobre rentabilidad empleando técnicas de clasificacion

Autor(es) Base de datos Seleccion de grupos Variables Variables con mayor poder
empleada Independientes discriminante
Gillingham Cuentas Anuales | 1. Empresas con EBT 62 variables e Eficienciay productividad
(1980) de empresas de la positivo estructurales e Tasa de crecimiento
industria del cuero | 2. Resto de empresas e Concentracion de las ventas
y gﬁgﬁ;;gi y e Edad media del equipo directivo
Chaganti y Encuesta a 1. Empresas con 32 variables e Eficacia de la gestion de la
Chaganti empresas de menos rentabilidad mayor del estructurales tesoreria
(1983) de 100 empleados 13% e Costes de produccion
2. Entreel 0y 13% e Porcentaje de ventas en el
3. Rentabilidad negativa mercado local
Woo (1983) Empresas lideres | 1. ROI superior al 40% 47 variables e  Operar en mercados
de mercado 2. ROl menor al 10% indicativas de la fragmentados
estabilidad del | ¢  Comercializar productos no
mercado innovadores
Arraizay Publicacion Las | 1. Rentabilidad superior Ratios e Ratio de fondos propios entre
Lafuente grandes empresas en 1 punto a la media relacionados con pasivo
(1984) industriales del sector la rentabilidad | ¢  Ratio de exportaciones entre
espafiolas 1979- | 2. Rentabilidad inferior en financiera cifra de ventas
1980. 1 punto a la media e Ratio de valor afiadido entre
personal
Fernandez y Central de 1. Beneficio neto positivo Ratios e Ratio de capacidad de
Garcia (1991) | Balances Anual del | 2. Beneficio neto negativo | relacionados con autofinanciacion / Valor de la
Banco de Espaiia la posicion produccion
economico- e Ratio de Reservas / Capital
financiera e Ratio de Activo Fijo / Recursos
permanentes
e Ratio de Gastos Financieros /
Valor de la Produccién
Fernandez et 81 empresas 1. Rentabilidad superior Ratios e Ratio de Ventas / Activo Total
al. (1996) cotizantes en 1 punto a la media relacionados con | ¢ Ratio de Recursos Generados /
del sector la posicion Deuda
2. Rentabilidad inferior en economico- e Ratio de Gastos Financieros /
1 punto a la media financiera Deuda
Gonzalez Central de 1. Rentabilidad de los Ratios e Efecto impositivo
(1996) Balances de la capitales propios relacionados con | ¢ Margen sobre beneficio
Universidad de La positiva la posicion e Rotacion de Activos
Laguna 2. Rentabilidad de los economico-
capitales propios financiera
negativa
Weir (1996) Estados 1. EBT sobre recursos Variables e Menos consejeros no ejecutivos
Financieros de permanentes superior a estructurales e Proceso de gestion y control de
empresas ge gran la media del sector decisiones independientes
tamano 2. Resto de empresas e Reorganizaciones empresariales

Fuente: Elaboracién Propia

A continuacion se procede a resumir las conclusiones obtenidas en los anteriores

analisis:



Gillingham (1980) concluye que las variables que afectan positivamente a la
rentabilidad empresarial son la eficiencia y productividad, el crecimiento, la
edad del equipo directivo y la concentracion de las ventas.

Por su parte, Chaganti y Chaganti (1983) concluye que las empresas mas
rentables son aquellas empresas con una mayor eficiencia en la gestion de la
tesoreria, unos menores costes de produccion y un mayor porcentaje de ventas
en el mercado local.

Woo (1983) concluye que operar en mercados fragmentados o comercializar
productos maduros afectan negativamente al nivel de rentabilidad.

Arraiza y Lafuente (1984) concluyen que la rentabilidad se ve afectada de forma
positiva por la tasa de endeudamiento, el ratio de exportaciones entre la cifra
total de ventas y la tasa de valor afiadido entre personal.

Fernandez y Garcia (1991) concluyen que el ratio de capacidad de
autofinanciacion entre valor de la produccion, de reservas entre capital, de activo
fijo entre recursos permanentes afectan de forma positiva a los niveles de
rentabilidad. Por el contrario, el ratio gastos financieros sobre valor de
produccidn afecta negativamente a la tasa de rentabilidad.

Fernandez et al. (1996) concluyen que las empresas con mayor rentabilidad
tenian un mayor ratio de ventas entre activo total, un mayor ratio de recursos
generados entre deuda y un menor ratio de gastos financieros entre deuda.

Por su parte, Gonzalez (1996) concluye que las empresas mas rentables son
aquellas que presentan mayores efectos impositivos, margen sobre beneficios y
rotacion de activos.

Finalmente, Weir (1996) concluye que las empresas mas rentables son aquellas
que presentaban menor nimero de consejeros no ejecutivos, un proceso de
gestion y control de decisiones o que hubieran llevado a cabo algin tipo de

reorganizacion empresarial.
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3. EL SECTOR TURISTICO

3.1.  El Sector Turistico en Espafia

El sector turistico en Espafia es un sector de gran importancia. Representa una de las
principales fuentes de creacién de empleo, por lo que ha ejercido un importante papel en
la recuperacion de la economia espafiola. Ademas, dado que es el sector con el mayor
nivel de superdvit comercial, ejerce una repercusién muy positiva sobre las cifras de la

balanza de pagos.

El modelo turistico que se ha consolidado en Espafia tiene como principales caracteres
la procedencia internacional de los visitantes. Espafia se sitUa en tercer lugar, detras de
Estados Unidos y Francia, en cuanto al nimero de turistas extranjeros y en segundo
lugar en términos de volumen de ingresos. EI nimero de visitantes extranjeros en 2014
ascendié a casi los 65 millones de personas, superando los niveles de afios anteriores. A
este respecto, se muestra en el Grafico 1 y la Tabla 1 la evolucién del nimero de turistas
entre 2004 y 2014. Como puede observarse, el nimero de turistas se fue incrementando
desde 2004 hasta el inicio de la crisis econémica en 2008, fecha en la que se reduje de
forma sensible el volumen de visitas recibidas. No obstante, a partir del 2011 el numero
de visitas vuelve a crecer hasta situarse en niveles superiores a los existentes en el

periodo pre-crisis.
Grafico 1: Numero Anual de visitantes extranjeros en Espaiia, en millones (2004-

2014)
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Fuente: Elaboracion Propia a partir de datos de Frontur

11



Tabla 2: Numero de turistas extranjeros y gastos generados (2004-2014)

Entrada de Turistas (media anual) Gastos Totales Gasto Medio por Turista
Miles de % de Variacion Millones de % de Variacion Euros % de Variacion
Personas Euros
2004-2007 55253 3,7 47326 5,4 863 0,5
2008-2013 56052 0,7 52271 2,5 934 18
2004-2013 56133 1,9 50293 3,5 906 1,4

Fuente: Elaboracion Propia a partir de datos del INE

En relacion con la procedencia de los turistas recibidos, como se observa en el Gréafico
2, aproximadamente el 60% de los turistas recibidos en el periodo 2000-2014 procede
de Reino Unido, Alemania y Francia. No obstante, la crisis econdmica no ha afectado
por igual a todos los turistas. En este sentido, puede apreciarse como la crisis ha
provocado una caida generalizada de turistas procedentes de los paises miembros de la
Union Europea, mientras que ha afectado en menor medida a los turistas procedentes de
terceros paises. Como consecuencia, se podria hablar de una participacién creciente del
namero de turistas de paises de norte y este de Europa (principalmente Rusia), asi como

algunos paises de América Central, América Latina y Asia.

Grafico 2: Entrada de turistas segun pais de procedencia
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Fuente: Elaboracion Propia a partir de datos de Turespafia

12




Atendiendo al volumen de ingresos generados gracias al turismo, como se observa en la
Tabla 1, el gasto anual medio de los turistas extranjeros en Espafia ha conseguido
superar los 50.000 millones de euros. Ademas, como muestran las cifras de la Tabla 1 el
crecimiento del gasto percépita ha sido superior al crecimiento del volumen de turistas.
Es decir, las cifras indican que se ha mejorado la calidad del turismo recibido en
términos de un mayor gasto percédpita de los mismos. Por ultimo indicar que,
I6gicamente, el gasto turistico proviene, principalmente, de las tres economias de donde
proceden la mayoria de los turistas (Reino Unido, Alemania y Francia) con el reciente
repunte de economias tales como Rusia y ciertos paises de América Central, América

Latina o Asia.

Uno de los factores mas favorables del turismo es el efecto arrastre que ejerce sobre los
demaés sectores, a través de la creacion de puestos de trabajo, tanto en agricultura como
en construcciéon. Sin embargo, uno de los problemas que presenta este sector es su
elevado grado de estacionalidad, es decir, para los meses veraniegos se incrementa el
namero de trabajadores en el sector para hacer frente al incremento de la demanda, pero
la mayoria de los contratos que se ofrecen son contratos temporales, asi la tasa de
temporalidad del cuarto trimestre del 2014 alcanz6 un 33,7%. Este nivel de
estacionalidad implica que las infraestructuras del sector no se puedan emplear a su
maximo rendimiento, aunque en los Gltimos afios se han llevado a cabo un conjunto de

politicas y medidas para reducir este elevado nivel de estacionalidad.

Las previsiones de nimero de turistas siguen aumentando afio tras afio, lo que refleja el
elevado grado de competitividad del sector, asi ha conseguido alcanzar el primer puesto
en términos de competitividad en turismo global, segin el Foro Economico Mundial.
Este elevado grado de competitividad viene dado por la cuantia de recursos tanto
culturales como naturales y la excelente calidad de las infraestructuras, ya sean los
aeropuertos en las zonas de mayor aglomeracion turistica o el tren de alta velocidad,

haciendo que Esparia sea un pais muy bien conectado.

En la actualidad se estan llevando a cabo una serie de politicas con el fin de incrementar
la competitividad del sector y asentar Espafia como lider mundial del turismo para las
préximas décadas. Este conjunto de politicas se forman bajo el nombre de Plan

Nacional e Integral de Turismo (PNIT). Los objetivos principales de este plan tienen
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como finalidad incrementar el nimero de turistas, los beneficios del sector, generar
empleo de calidad, reducir la estacionalidad, fomentar la unidad del mercado y la

denominada “Marca Espafia™l.

Un aspecto muy importante, del cual no se le ha otorgado la importancia necesaria, son
las necesidades formativas del sector turistico. Los estudios acerca de los deseos y
necesidades de los turistas, los planes de estudios en los diferentes niveles de formacion
turistica, asi como la valoracion de la adecuacion de la formacion ofrecida en relacion
con las expectativas del sector no se empezaron a llevar a cabo hasta los afios ochenta

en Estados Unidos.

Hasta los afios noventa la importancia de la formacion en el sector no se estudio en
Europa. Aguild (1999) identifica tres razones fundamentales por este retraso, donde se
agudiza aun mas en Espafia, aun contando con mayor peso del sector turismo a nivel

mundial:

- El turismo no tuvo un crecimiento pronunciado hasta la segunda mitad del siglo
veinte. Este crecimiento fue tan rapido que no dio tiempo a analizar las

necesidades formativas con detenimiento hasta décadas mas tarde.

- Tradicionalmente, el turismo se ha visto como un sector con bajo nivel de
desarrollo y escaso uso de tecnologias, por lo que no se veia necesario un gran
nivel educativo para trabajar en dicho sector.

- Inicialmente, las empresas solo se centraban en ofertar un mismo servicio para el
maximo numero de turistas posibles. No fue hasta finales del siglo cuando la
oferta se empez0 a especializar y a diferenciar, requiriendo un capital humano de

mayor calidad.

Los cambios que se han ido llevando a cabo han ofrecido una nueva serie de
oportunidades y retos para las empresas del sector. Se pueden identificar tendencias que

demuestran el nuevo dinamismo del sector:

- La busqueda de una mayor dimensién empresarial tanto a nivel nacional como
internacional, lo que trae consigo una reorganizacién de la estructura y del

modelo de organizacion.

1 ~ -~ . .. . . o~
La Marca Espafia es una politica de Estado con objetivo de promover la imagen exterior de Espana
tanto en dmbitos econdmicos, culturales o cientificos como tecnoldgicos y sociales.
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- El auge de Internet en la comercializacion de la oferta de productos y servicios,
mediante el cual es necesario una nueva formacion en las Gltimas tecnologias de

informacién y comunicacion (TIC).

Para estas nuevas tendencias se requieren cuatro grandes requerimientos de formacion,
Guevara (2004):

- Tecnologias aplicadas a la gestion de empresas.
- Tecnologias aplicadas a la intermediacion y venta directa.
- Tecnologias aplicadas a la planificacion turistica.

- Tecnologias aplicadas a la toma de decisiones.

Tanto la importancia del sector en la economia y la competencia con destinos turisticos
alternativos, han hecho que sea de gran urgencia identificar los factores y estrategias

que garanticen la competitividad del turismo nacional.

A partir de los afios noventa el denominado turismo de sol y playa entra en crisis,
principal modelo de turismo en Espafa. Esto viene dado por varias situaciones, desde
por una mejora en las comunicaciones y en reduccién de los tiempos de los viajes, hasta
por la evolucion de los intereses y necesidades de los clientes. Todo esto ha llevado a
que se preste una atencién cada vez mas personalizada, ya que en este sector es el
propio capital humano el que esta en contacto directo con los clientes finales (Acosta et
al., 2002).

La principal via de acceso al pais de los turistas internacionales es mediante avion, salvo
aquellos paises mas cercanos como son Portugal y Francia. El principal motivo de estos
viajes realizados por turistas internacionales es el ocio. En cuanto a los viajes de
residentes del pais la mayoria de ellos se realizan por coche. Al igual que los motivos de
los no residentes se trata de viajes por ocio, seguidos en segundo lugar por motivos

familiares.

En cuanto al tipo de alojamiento elegido, los turistas internacionales se decantan por el
sector hotelero, el sector que mas aporto al crecimiento econémico. En segundo lugar
fueron los alojamientos no hoteleros como son las viviendas de familiares o amigos.
Este tipo de alojamientos fueron los mas empleados por los turistas residentes en el pais.
Es de destacar que la mayoria de los turistas internacionales no contrataron paquetes
turisticos. Estos turistas que no contrataron paquetes turisticos son los de paises mas

préximos geograficamente como puede ser Francia, Reino Unido, Alemania y aquellos
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que si que contrataron un paquete turistico son de paises mas alejados como pueden ser

Estados Unidos, China y Australia.

Espafia se caracteriza también por ser un pais con gran fidelidad de sus turistas, donde el
80% vya habia visitado el pais con anterioridad, y el 40% ha visitado el pais en diez o
mas ocasiones. EI mercado portugués es aquel que tiene el mayor indice de fidelidad y

el italiano el menor.

3.2.  Elsector en Aragoén y su situacion actual

Las caracteristicas de este sector en cuanto se refiere a Aragon son muy similares a las
caracteristicas generales del sector nacional. En Aragdn también existen los problemas
de los que se ha hablado en el apartado anterior, es decir, la estacionalidad del sector y

con ello los contratos temporales.

Grafico 3: Numero de turistas internacionales por Comunidad Auténoma
B Miles de turistas por comunidad autonoma

Cataluna

Islas Baleares
Canarias
Andalucia

C. valenclana
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Castiia y Leon
Region de Murcia
Aragon
Cantabria
Mavarra

Asturias
Castilla-La Mancha
Extremadura

La Hioja

a 4500 |000 13500 18000
Fuente: Elaboracion Propia a partir de datos de Frontur

Como se observa en el grafico 3, la importancia relativa de Aragon con respecto a las
demas comunidades autbnomas es bastante pequefia, aunque cabe destacar el reciente
incremento de turistas, llegando a ser la comunidad de interior con mayor crecimiento

de turistas extranjeros con un incremento del 25,4% respecto al 2014.
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A inicios del 2016 se ha prestado especial importancia en la Feria Internacional de
Turismo, FITUR? en promover el denominado turismo de experiencias®, el turismo
sostenible, el cine, la gastronomia y la ornitologia de la comunidad. Se ha puesto
ademas especial énfasis en la diversidad y en la riqueza que posee el territorio, ya sea
como cultura o como espacios geogréaficos, la cual se manifiesta con la arquitectura
mudejar, declarada Patrimonio de la Humanidad por la Unesco, hasta con la amplia red
de senderos, pistas de esqui y rutas de turismo fluvial.

El turismo de cine*se ha hecho patente en este afio con el elevado nimero de peliculas
que se estan rodando en territorio aragonés, la mayoria de ellas con directores de la
misma comunidad.

A continuacion se va a realizar una comparacion entre la comunidad autébnoma y el total

de pernoctaciones en alojamientos turisticos en el pais en el 2015.

Tabla 3: Pernoctaciones en Alojamientos Turisticos

Esparfia Aragoén
Turistas Variacion Turistas Variacion
Interanual Interanual

Hoteles 28216790 7,5 413936 18,4
Campings 1602221 13,6 43154 23,8
Apartamentos 5442718 9,6 40670 43,6
Turisticos
Turismo Rural 751345 32 34179 53,9
Albergues 169032 14,4 3310 -6,7
Total 36182106 8,5 535249 22

Fuente: Elaboracion Propia a partir de datos del IAEST

Como se puede apreciar en la tabla 2, en ambos casos la mayoria de los turistas optaron
por emplear hoteles para su alojamiento. Los apartamentos turisticos tienen mucha mas
importancia en el ambito nacional y ocupan el segundo lugar por cerca de cuatro
millones de pernoctaciones. En el caso de Aragon se observa como los campings y los
apartamentos turisticos se sitian en una posicion muy similar con casi el mismo numero
de pernoctaciones, pero con una variacion interanual muy elevada en los apartamentos
turisticos. La gran divergencia que se observa en cuanto a las pernoctaciones en los

campings se debe en gran medida a la oferta que ofrece Aragon, con una elevada

2 Feria Internacional de Turismo: Evento que se celebra anualmente en la Institucidn Ferial de Madrid.
Es considerada la segunda mayor feria de turismo del mundo.

3 El Turismo de Experiencias es el turismo basado en emociones y experiencias, enfocado a turistas que
buscan vivir nuevas experiencias distintas a las convencionales.

4 El Turismo de cine esta ligado a un interés turistico especial, consiste en visitar los lugares concretos o
destinos que aparecen en las peliculas o series.

17



presencia de campings para tanto el turismo paisajistico como el de nieve y el de
montaria.

El turismo rural también ha sufrido un crecimiento reciente muy acusado, con un
incremento en el total de casas rurales en el territorio.

Se pueden sacar aspectos positivos de esta tabla, como es el gran incremento del total de
pernoctaciones en la comunidad respecto del afio anterior. ElI nimero total de
pernoctaciones en el pais también se vio incrementado en un 8,5% respecto el afio

anterior.

3.2.1. Andlisis DAFO del sector turistico en Aragén

Para finalizar este apartado se presentan los resultados de un analisis DAFO mediante el
cual las empresas del sector o las empresas que quieran entrar en el sector deberan tener
en cuenta una serie de caracteristicas. En este analisis se presentan las fortalezas que
tienen las empresas del sector, asi como las oportunidades que ofrece el mercado a las
empresas para mejorar su posicion en el mismo. Por otro lado, se muestran las

debilidades del sector y las amenazas que presentes en el entorno.

Tabla 4: Anélisis DAFO

DEBILIDADES AMENAZAS

o Dispersion geografica del territorio e Proximidad a otros destinos turisticos
de interior

e Elevado indice de estacionalidad
e La situacién econdémica conlleva una

e Escasa vinculacién entre la oferta reduccion de los precios y de la calidad
turistica y la comercializacion online para ser mas competitivos
e Bajo grado de ocupaciéon media e Los productos gastrondmicos de las
comunidades cercanas tienen mayor
e Escasa renovacion de la oferta en los fama

destinos turisticos
e El AVE favorece las estancias de
periodos mas cortos

FORTALEZAS OPORTUNIDADES

e Amplia gama de productos turisticos e La imagen de Aragdn como recursos
naturales y gastrondmicos propulsa la
e Amplia gama gastronémica asi como calidad de la experiencia

su nivel de calidad
e Conexion AVE y ubicacion geografica
e Profesionalidad y elevada variedad de como punto intermedio entre otras
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la oferta hotelera comunidades

e Elevado contenido patrimonial e | e Diferenciacion de la oferta

historico
e Posibilidad de explotacion de rincones
e Infraestructuras de calidad y recursos desconocidos

e Atractivo de los espacios naturales | ¢ Posibilidad de inclusion de Aragon
aragoneses como destino turistico en blogs y
motores de reservas

Fuente: Elaboracién Propia

Debilidades:

Las principales debilidades que presenta el sector en Aragon, son la elevada tasa de
estacionalidad y la dispersion geografica. Esto implica que las empresas, la mayoria de
ellas PYMES, que se encuentran en el sector tengan que ofrecer contratos temporales
para las épocas de mayor afluencia y reducir su plantilla durante el resto del afio. Al
tratarse de un sector con una gran presencia de pequefias empresas la posibilidad de
ofrecer paquetes turisticos para visitar la mayoria de atracciones turisticas o paisajes

turisticos se ve reducida.
Amenazas:

La situacion geografica de Aragon y el elevado grado de calidad de las infraestructuras
incitan que los turistas permanezcan menos tiempo en la comunidad, por la cercania de
la misma a otras comunidades con mayor atractivo turistico, como pueden ser las

comunidades de Catalufia, Valencia y Madrid.
Fortalezas:

Aragon se beneficia en el aspecto que Espafia se sitie en el primer puesto de
competitividad turistica mundial. El sector turistico ofrece un servicio de alta calidad
primordialmente por la cantidad de experiencia adquirida a lo largo de los afios. Espafia
se caracteriza por haber empleado una serie de estrategias, que se han transmitido a las
comunidades autbnomas, para llegar a este primer puesto mundial. Esto se traduce en la
elevada oferta turistica, la importancia que se le otorga a la preservacion del Patrimonio
de la Humanidad, recursos naturales y arquitectonicos y el atractivo de la vida nocturna

y social.
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Oportunidades:

Aragon ofrece una serie de destinos turisticos Unicos respecto a las comunidades
adyacentes, desde turismo fluvial, de nieve, termal, de montafa, de negocios, cultural,
patrimonial, de congresos, religioso, gastrondmico, etc. Las recientes reducciones en los
precios del transporte y la multitud de ofertas disponibles en compafiias de autobuses y

trenes incentivan a visitar la comunidad.

3.2.2. Situacién actual del turismo en Aragon

La situacion actual del turismo en Aragon se puede definir a través de una serie de
rasgos economicos y sociales. La globalizacion de los mercados acaba repercutiendo
sobre el sector turistico. Este mayor grado de globalizacion ha supuesto que la mayoria
de las personas hayan tenido que realizar turismo en algin momento, ya sea por

cuestiones laborales y econdmicas como por la busqueda de nuevas experiencias.

En Aragén el turismo rural ha ido adquiriendo una nueva dimension e importancia
durante los ultimos afos, llegando a complementarse con las actividades tradicionales
del ambito rural. Esto ha supuesto una extraordinaria fuente de ingresos para esta parte

de la poblacion.

Las tendencias actuales del turismo en Aragon se pueden diferenciar en tres clases, la
basqueda de la distincion por el post-turista, la busqueda de la fantasia del turista de

masas Y el turismo extremo.
Post-turismo

El post-turismo surge del abandono de un turismo anticuado de paquetes vacacionales y
de la estandarizacion hacia un nuevo turismo segmentado y flexible que se adapta a la
busqueda de nuevas experiencias del cliente. A medida que este nuevo tipo de turismo
va tomando forma también existe un cambio en la estructura de las clases sociales. La
clase media y la clase alta ganan poder a expensas de la clase obrera. Estas clases media
y alta poseen un capital cultural y economico lo suficientemente formado como para
llevar a cabo este tipo de turismo. Asi esta clase de turismo se puede caracterizar
principalmente por la blasqueda de lo distinto. Una apreciacién de elementos mas

sofisticados conlleva una distincion social y consigo una mayor status cultural.
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En Aragon se aprecia la atraccion que representa sobre el post-turista con la multitud de
recursos turisticos culturales, historicos, naturales y sociales. Desde el patrimonio

romanico que se encuentra en Huesca, como el Mudéjar en Zaragoza y Teruel.
Fantasia del turismo de masas

En Aragon el turismo de masas se concentra en el turismo de nieve. El turismo de masas
se caracteriza por el elevado nimero de turistas que participan en él y el elevado grado
de concentracion espacial en el lugar de destino. Aunque suele ser una actividad mas
asociada al turismo de sol y playa durante los ultimos afios ha visto un gran auge en el
turismo cultural asi se ha visto beneficiada la comunidad con un incremento en la

afluencia de turistas.

Cuando se habla de la fantasia del turismo de masas se incorporan elementos del
turismo de masas con un matiz distintivo, es decir, que se vivan experiencias diferentes,
gue no se podrian recrear en otros destinos similares. Son las propuestas que mejoran,
se convierten en una alternativa y complementan la actividad principal de ese destino

turistico.

La tendencia actual del turismo de masas es que los turistas acaban cansados de una
misma oferta turistica, en el caso de Aragon, del turismo de nieve, buscan nuevas
experiencias, como pueden ser parques tematicos o actividades complementarias. En
Aragon el incremento en la oferta de este tipo de turismo se aprecia en las estaciones de
esqui que ofrecen apartamentos con vistas para poder fotografiar y con el telesilla del

amor que se inauguré en Cerler.
El turismo extremo

En la actualidad la globalizacion ha supuesto que la actividad turistica haya alcanzado
un mayor numero de destinos y zonas geograficas, significando una gran reduccion de

paisajes ocultos y perdidos, entornos paradisiacos y sitios remotos.

Aquellas zonas donde el turismo de masas no se ha extendido se pueden encontrar
lugares que reunen estas caracteristicas, asi en Aragon existe numerosos lugares
reconditos, de dificil acceso que suponen un gran atractivo turistico para este tipo de
turistas. El propio avance de la globalizacion es la motivacion que necesita este tipo de

turistas para aprovechar y visitar estos lugares antes de que sea demasiado tarde.
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Para terminar este apartado se va a proceder a hablar de la sostenibilidad del turismo

rural dado que es la principal forma de turismo en Aragon.
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4. ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO DEL SECTOR EN
ARAGON

En el primer lugar se comenzaré exponiendo la fuente de datos utilizada para obtener la
muestra objeto de analisis, asi como las caracteristicas esenciales de la misma.
Posteriormente, se realizard un analisis econdmico-financiero del sector, mediante el
analisis de los balances de situacion, de las cuentas de perdidas y ganancias de las
empresas que componen el sector, asi como del estudio de los ratios financieros méas

significativos.

4.1. Proceso de seleccion de la muestra de datos

Para realizar el estudio econémico-financiero de las empresas del sector turistico en
Aragon se ha empleado la base de datos SABI® (Sistema de Andlisis de Balances
Ibéricos), disponible en la Universidad de Zaragoza, para la obtencion de las Cuentas
Anuales de las empresas que conforman el sector de hoteles y alojamientos similares,

para un periodo de cinco afios, desde el 2010 hasta el 2014.

Para llevar a cabo el proceso de seleccion de la muestra se ha escogido la totalidad de
empresas pertenecientes al grupo 55 de la clasificacion por el CNAE-2009
(Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas); es decir, se ha extraido
informacion sobre el nimero total de empresas hoteleras, ya sean hoteles y alojamientos
similares, alojamientos turisticos y otros alojamientos de corta estancia, campings y
aparcamientos para caravanas y otros alojamientos. Esto nos lleva a un total de 18.282
empresas que realizan esta actividad en territorio espafiol®. Posteriormente, se delimita
la basqueda atendiendo a la zona territorial de la Comunidad Auténoma de Aragon y se
obtiene un total de 654 empresas que realizan estas actividades. Como ultimo criterio de
clasificacion de esas 654 empresas se analizan aquellas con cuentas disponibles para el
periodo delimitado con disponibilidad de cuentas anuales desde el 2010 hasta el 2014,

asi se obtiene un total de 292 empresas que seran el objeto de este estudio.

> SABI es una base de datos con informacién acerca de 2.000.000 de empresas espafiolas y 325.000
empresas portuguesas, facilitando la busqueda por criterios (nombre de la empresa, cédigo NIF,
localizacidn, actividad, datos financieros, datos bursatiles...). Permite llevar a cabo analisis detallados,
estadisticos y comparativos de empresas, asi como la obtencién de graficos ilustrativos de balances y
cuentas de resultados. La empresa responsable de SABI es Bureau van Dijk.

® La licencia de SABI adquirida por universidad de Zaragoza no ofrece informacién sobre empresas
portuguesas.
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Atendiendo al nimero de empleados de las empresas consideradas se observa como la
totalidad de las empresas son PYMES’: es decir, empresas de menos de 250 empleados.
Como se puede observar en el gréafico 6, el 68% de las empresas son microempresas, es
decir, de menos de 10 empleados y cuya cifra de facturacion no es superior a los dos
millones de euros. Este tipo de empresas representan la mayoria del sector, por lo que se
puede deducir que la mayoria de las empresas son hostales, campings y apartamentos
turisticos, empresas que se pueden caracterizar por ser negocios familiares. Un 30% de
las empresas del sector son las denominadas “empresas pequefias” con menos de 50
empleados y un volumen de facturacion inferior a 10 millones de euros. Solamente un
2% del sector en Aragén son empresas con mas de 50 empleados, estos seran los
grandes hoteles situados en la capital.

Graéfico 4: Clasificacion de Empresas segun tamafio

@® Microempresas
@® Pecquenas Empresas

s
"

¢ Medianas Empresas

Fuente: Elaboracién Propia

Para la realizacion del analisis descriptivo se empezara analizando la composicion del
balance y de su evolucion durante el periodo 2010-2014, asi como el estudio de los
ratios financieros de mayor relevancia y de la cuenta de pérdidas y ganancias.
Finalmente se analizara la rentabilidad econémica y financiera de la industria hotelera

en la comunidad.

7 Esta division por tamafio se basa en la Recomendacion 2003/361/CE de la Comision de las

Comunidades Europeas de 6-5-2003 y entré en vigor el 1-1-2005.
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4.2.  Analisis Econdémico-Financiero de las empresas del sector turistico en
Aragon

Con objeto de valorar la situacion econdmica-financiera de las empresas del sector, se
procede a analizar la composicion media del balance de situacion, de los resultados
obtenidos asi como de los distintos ratios contables, a lo largo del periodo objeto de
estudio 2010-2014.

En primer lugar, se muestra en la Tabla 5 la evolucion media de las participaciones de

las distintas partidas del balance de situacién de las empresas entre 2010 y 2014.

Tabla 5: Composicion media del Balance de situacion (2010-2014)

2010 2011 2012 2013 2014
Activo No Corriente 83 % 85 % 86 % 86 % 86 %
Inmovilizado Material 68 % 67 % 71 % 71 % 71 %
Otros Activos Fijos 15 % 18 % 15 % 15 % 15 %
Activo Corriente 17 % 15 % 14 % 14 % 14 %
Deudores 3% 4% 4% 4% 3%
Otros Activos Liquidos 9% 8% 7% 7% 7%
Tesoreria 4% 4% 4% 4% 4%
Total Activo 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Patrimonio Neto 40 % 40 % 39% 38% 40 %
Capital Suscrito 25 % 27 % 28 % 27 % 29 %
Otros Fondos Propios 15 % 13 % 1% 1% 10 %
Pasivo No Corriente 41 % 42 % 42 % 44 % 42 %
Acreedores a l/p 40 % 41% 41 % 43 % 41 %
Otro§ Pasivos No 19 19 19 19 19
Corrientes
Pasivo Corriente 19 % 19 % 19 % 18 % 18 %
Deudas Financieras 6 % 5% 4% 4% 4%
Acreedores Comerciales 2% 2% 2% 2% 2%
Otros Pasivos Corrientes 11 % 12 % 12 % 12 % 12 %
Total Pasivo 60 % 60 % 61 % 62 % 60 %
Total PN y Pasivo 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %

(*) Tasa de Variacion Simple

Fuente: Elaboracién Propia

Como se puede observar en el balance la composicion de las distintas partidas que
componen el balance no ha sufrido variacion importantes a lo largo del periodo
considerado (2010-2014). En relacién con el activo, la participacién media del activo no
corriente se ha visto aumentado del 83% al 86%, mientras que la del activo corriente se
ha reducido un 3% (desde un 17% a un 14%).

La distribucion entre pasivo y el patrimonio neto muestra como la mayor parte de la

financiacion del sector es externa. En concreto, la financiacién propia se sitla en torno
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al 40%, mientras que la participacion del pasivo representa en torno al 60% restante.
Dentro del pasivo, la financiacién a largo plazo es el doble que la financiacion a corto,
Ilegando a alcanzar la proporcion de un 44% de pasivo no corriente frente a un maximo

del 19% del pasivo corriente.

Una vez expuesto la composicién media del balance de situacion, a continuacion se
procede a exponer la evolucién de los resultados de las empresas del sector, asi como al
andlisis de la cuenta de pérdidas y ganancias media del sector.

Como se puede observar en Grafico 8, los resultados del sector hostelero en Aragon son
poco alentadores. Los mejores resultados se presentan en los afios 2010 y 2014 y, como
se observa, a pesar de observar unos resultados de explotacion medios positivos, los
resultados medios del ejercicio se sitian por debajo de los -4.000 miles de euros. Los

peores resultados se obtienen en el afio 2011.

Graéfico 5: Evolucion de los resultados del sector (2010-2014)

Evolucion Resultados
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Fuente: Elaboracién Propia
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Por ultimo, se procede a analizar la evolucion de los ratios contables de interés,

definidos en la Tabla 6, a lo largo del periodo analizado.

Tabla 5: Definicion de los ratios

Ratio Féormula

Activo Corriente
Pasivo Corriente

Ratio de Liquidez

_ _ Activo Total
Ratio de Solvencia Pasivo Total

Pasivo Total
Recursos Propios

Ratio de Endeudamiento
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Resultado de Explaotacian
Activo Total

.. . . Resultado Neto
Rentabilidad Financiera Fondos Propios

Rentabilidad Econdmica

Fuente: Elaboracién Propia

El ratio de liquidez es un indice que mide la capacidad de la empresa para

afrontar sus compromisos de pago en el corto plazo. Este indice también sirve
para controlar la gestion de la tesoreria de las empresas. El grafico 6 muestra la
evolucion media del ratio a lo largo del periodo objeto de estudio. Como puede
observarse, las empresas turisticas aragonesas presentan un ratio de liquidez
inferior a la unidad para todo el periodo. En consecuencia, podemos concluir que
para este sector la situacion de liquidez no es favorable, dado que en ocasiones
el pasivo las deudas corrientes pueden superar la disponibilidad corriente. Ello
generaria una suspension de pagos y/o la empresa en cuestion deberia hacer
frente a sus deudas en el corto plazo a través de parte de su activo fijo.

Gréfico 6: Ratio de Liquidez
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Fuente: Elaboracién Propia

El ratio de solvencia indica la capacidad de hacer frente al pago de sus deudas,

independientemente del horizonte temporal. EI Grafico 7 muestra la evolucion
del ratio a lo largo del periodo 2010 2014. Como puede observarse, el ratio de
solvencia supera 1,5 puntos a lo largo de todo el periodo. En consecuencia,
podemos concluir que las empresas que componen el sector si se encuentran en
una buena posicion para hacer frente al pago de sus deudas, independientemente

del periodo temporal.
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Grafico 7: Ratio de Solvencia
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Los resultados desfavorables y favorables en relacion con los anteriores ratios de
liquidez y solvencia, respectivamente, son consecuencia de que, como se
mencion6 en el apartado anterior, la composicion del activo esta
mayoritariamente formado por activo no corriente. Esta situacion implica,
igualmente, un nivel de riesgo reducido en relacion con la disponibilidad de
eXCesivos recursos ociosos (sin invertir) que pudiesen ir perdiendo valor con el

paso del tiempo.

El ratio de endeudamiento relaciona las deudas de la empresa con sus fondos

propios. El nivel aceptable para este ratio se sitGa entre 1,5 y 2. Los resultados
medios obtenidos para este ratio en nuestra muestra se muestran en el Grafico 8.
Como puede observarse, las empresas que componen el sector tienen un ratio
demasiado elevado para el tramo del 2011 a 2013, aunque nunca supera el
umbral de 2. En consecuencia, podemos concluir que el ratio de endeudamiento,
aunque tiende a ser algo elevado, el sector todavia no podriamos calificarlo en

una situacioén de exceso de endeudamiento.
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Grafico 8: Ratio de Endeudamiento
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- La rentabilidad de la empresa puede cuantificarse a través de la rentabilidad
econdmica o la financiera.

o La rentabilidad econdmica mide el rendimiento que obtiene una empresa

de sus inversiones mediante el desarrollo de su actividad. Para ello se
relacionan los beneficios de explotacidn, antes de intereses e impuestos,
con los elementos causantes de la misma, es decir, los activos. Este ratio
permite la comparacion de rentabilidad entre empresas sin que su forma
de financiacion afecte al valor del ratio. Se puede decir que es el
beneficio obtenido por cada euro invertido en la empresa. Por ello,
cuanto mayor sea el valor resultante implicara una mejor situacion para
la empresa, ya que contara con una mayor eficiencia y mayor

productividad de sus activos.

o Por su parte, la rentabilidad financiera es el rendimiento generado por

una empresa en un ejercicio a traves de sus activos, teniendo en cuenta el
efecto que ejerce sobre ésta la financiacion empleada. Es el ratio mas
importante ya que mide el rendimiento obtenido por los capitales
propios. Es el ratio méas apropiado para los accionistas, y que sea el ratio
que los directivos buscan maximizar en interés de esos accionistas y

propietarios de la empresa.

Los resultados obtenidos para ambos tipos de rentabilidades se muestran en el Grafico

9. Como se observa la rentabilidad econdmica del sector se sitla en torno al 0%, esto

significa que las empresas del sector no estan consiguiendo alcanzar un rendimiento con
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sus activos. En los afios en que la rentabilidad es negativa se puede decir que los activos
estan generando pérdidas, por lo que se deberia reestructurar la empresa, reducir gastos
de explotacion de la misma o incluso abandonar la actividad. Dado que es una
rentabilidad muy cercana al 0% se puede deber a las secuelas de la crisis economica y

que en los afos proximos se podria alcanzar rentabilidades positivas mas significativas.

Para el caso de la rentabilidad financiera del sector, el Grafico 13 muestra mayores
pérdidas que las asociadas a la rentabilidad econémica, aunque siguen siendo muy
préximas al 0%. La rentabilidad financiera sigue una tendencia similar a la que muestra

la rentabilidad econdmica aunque mucho mas pronunciadamente.

A la vista de los resultados anteriores se puede concluir que existe una tendencia bajista
de afios analizados, alcanzando el minimo en el 2011, afio a partir del cual comienza

una clara tendencia alcista.

Grafico 9: Rentabilidad Econdmica y Financiera
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En resumen a la evolucién de todos los ratios medios analizados se puede concluir que
el sector se encuentra en posiciones aceptables a nivel de solvencia y endeudamiento.
Por el contrario, los ratios de liquidez se encuentran por debajo de la situacion éptima.
Finalmente, los ratios de rentabilidad muestran el efecto negativo de la reciente crisis
econdmica sobre el sector del turismo en Aragon. No obstante, los resultados obtenidos
muestran que el sector ha repuntado con fuerza a partir del afio 2012, afio en el que ha

pasado a situarse en niveles anteriores a la crisis economica.
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5. MODELIZACION ECONOMETRICA PARA EXPLICAR LA
RENTABILIDAD DEL SECTOR TURISTICO EN ARAGON

5.1. Determinacién de las variables del modelo

Como se ha indicado anteriormente, el objetivo ultimo de este trabajo es valorar cuales
son los factores determinantes de la rentabilidad de las empresas del sector turistico
aragonés. Para ello, nos centraremos en el corte de empresas disponibles para el afio
2014.

La variable dependiente del modelo debe construirse de forma que permita discriminar,
de la mejor forma posible, los niveles de rentabilidad de las distintas empresas. Se lleva
a cabo el siguiente proceso. En primer lugar, seleccionamos, entre los dos tipos de
rentabilidades explicadas, la rentabilidad econémica, dado que el principal objetivo de
nuestro trabajo consiste en determinar las variables que puedan contribuir a mejorar el
rendimiento del sector en si mismo, independientemente de la forma de financiacion. A
continuacidn, siguiendo a un importante nimero de autores en la literatura, procedemos
a dividir en cuartiles la rentabilidad de las empresas que componen el sector. A partir de
dicha division, consideraremos como empresas de alta rentabilidad a aquellas que se
sitlen por encima del tercer cuartil (es decir, el 25% de las empresas mas rentables o el
cuartil superior de la muestra). Por el contrario, se consideraran empresas de baja
rentabilidad las situadas por debajo del primer cuartil (es decir, el 25% de las empresas
de menor rentabilidad). De esta forma, se consigue una discriminacién éptima, a nivel

de rentabilidad, entre las distintas empresas.

Como variables independientes o explicativas de dicha rentabilidad se utilizara aquellos
indicadores econdmicos-financieros de la empresa, asi como ciertas partidas relevantes
del balance y/o la cuenta de pérdidas y ganancias de la empresa. Se muestra en la Tabla
6 la relacion de posibles variables explicativas a utilizar en analisis asi como la
definicion exacta de las mismas y el signo esperado de las mismas en el modelo de

rentabilidad de empresarial.
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Tabla 6: Definicion de las variables explicativas del modelo y su efecto esperado

sobre la rentabilidad

VARIABLE DEFINICION EFECTO
ESPERADO
Liquidez Activo Corriente/Pasivo +
Corriente
Endeudamiento Fondos Ajenos/Fondos Propios -
Solvencia Activo Total/Pasivo Total +
Inmovilizacién Activo Inmovilizado/Activo Total +
Fondo de Maniobra Activo Corriente-Pasivo +
Corriente
Garantia Activo Total/Pasivo Corriente +
Rotacion Activo Cifra de negocios neta/Activo +
Total
Cobertura del Recursos Propios/Activo i
Inmovilizado Inmovilizado neto
Ventas medias por Cifra de negocios/Numero de +
empleado Empleados
Dimension Empresarial Numero de Empleados +
Deudores Deudores/Activo Total Neto -
Tasa de Interés Gastos Financieros/Pasivo i
Aparente Total
Ratio Fondo de (Activo Corriente-Pasivo
Maniobra Corriente)/Pasivo no Corriente +
Periodo medio de (Deudores/Cifra de 4
cobro Negocios)*365

Fuente: Elaboracién Propia

Como se observa en la tabla, en relacion con los ratios econémico-financieros
analizados, es de esperar que las empresas mas rentables sean aquellas que presenten
mayores valores para los ratios de liquidez y de solvencia. Por el contrario, es de esperar
gue las empresas con una menor ratio de endeudamiento tengan una mayor rentabilidad
esperada, dado que estas empresas presentaran una mayor estabilidad posibilitando el
acceso a nuevas fuentes de financiacion. Ademas, otros ratios o variables que podrian
ser relevantes en la determinacion de los niveles de rentabilidad, que aparecen recogidos
en la Tabla 6, con los siguientes:

o El ratio de inmovilizacion sobre el activo total, sobre el que se espera un efecto

positivo sobre la rentabilidad.
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El grado de cobertura del inmovilizado a partir de recursos propios, cuyo efecto
esperable es negativo, dado que las empresas del sector turistico son empresas
con un nivel de financiacion externa superior a la interna.

En Fondo de Maniobra de las empresas, cuyo efecto esperable es positivo, esta
definido como “aquella parte del activo corriente que es financiado con pasivo
no corriente”.

Las ventas medias por empleado, con efecto esperado positivo sobre la
rentabilidad, por cuanto més venda cada empleado mayor serd el volumen de
facturacion de la empresa y mayor serd la rentabilidad.

La rotacién de los activos, también con signo esperado positivo, por cuanto
mayor sea la cifra de negocios entre el activo total mayor sera la eficiencia de las

empresas y mayores seran los ingresos.

5.2. Determinacién del modelo econométrico

Con objeto de analizar el efecto de cada una de las variables explicativas, controlando

por el efecto de las restantes variables, se procede a estimar una regresion logistica. La

estimacion del modelo permitird extraer informacion relativa al efecto de cada una de

las variables del modelo sobre la probabilidad de pertenecer al grupo de empresas de

rentabilidad alta. En relacion al procedimiento de inclusion de las variables explicativas

en el modelo, se selecciona entre las siguientes alternativas:

Método de introduccién: Es el investigador el que introduce o extrae las
variables del modelo, a decisién del propio investigador.

Método de inclusién por pasos hacia delante o, también denominado, de lo
especifico a lo general: Este método consiste en ir incluyendo variables una a
una en el modelo, partiendo como base la variable mas significativa e ir
afiadiendo las demas variables al modelo. El propio programa sera el encargado
de seleccionar aquellas variables més significativas e eliminara aquellas que no
se consideren significativas para asignar a cada uno de los grupos.

Método de pasos hacia atras o, también denominado, de lo general a lo
especifico: Es el método contrario al anterior, donde se introducen todas las

variables deseadas y el programa ira eliminando las variables menos
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significativas, para terminar solamente con aquellas variables que sean

significativas para el modelo.

En nuestro caso, hemos seleccionado, de acuerdo con la corriente mayoritaria de la

literatura, el dltimo de los métodos indicados, el de pasos hacia atrés.

El modelo logit define la probabilidad de que una empresa i presente una rentabilidad

alta, P,, a partir de la siguiente expresion:

e’ 1
1+e%" 14e*/

R=P{y =1lx}=A(xp)= @

Donde y se refiere a la variable dependiente, x recoge todo el vector de variables

explicativas y A(:) se refiere a la distribucion acumulada de la distribucion logistica.

A partir de la expresion anterior, se observa que la probabilidad de ser una
empresa de alta rentabilidad P, se calcula como como la ordenada de la funcion de
distribucion logistica y, por lo tanto, estard acotada entre 0 y 1. De esta forma, la
especificacion formulada proporciona valores de la probabilidad comprendidos entre los

valores extremos 0 (cuando x; 8 — —o0) y 1 (cuando x, B — +o0) Y, @ Su Vez, representan

especificaciones no lineales con respecto a la probabilidad P,.

Sobre la base del modelo propuesto resulta directo concretar dos resultados
generales que posibilita el presente marco de trabajo:
1. Estimar/predecir la probabilidad de que la empresa i sea tenga una rentabilidad

alta. Para ello, simplemente es necesario sustituir en (1) el vector de parametros S por
su correspondiente vector de estimadores:

R=P{y =1x}=A(xf) )

2. Estimar el efecto de un cambio unitario en cada una de las variables explicativas sobre

la probabilidad de ser una empresa de alta rentabilidad.

1
oR 0A(xf) a{uew} e ol 3)
axhi - 6Xhi - 6Xhi _(1+e‘xi‘ﬂ)2 ﬂh_Pi [1_Pl]ﬁh _A(Xiﬂ)ﬁh

donde A(.) denota la funcion de densidad de la distribucion logistica.
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Como se aprecia en la expresion anterior, el signo del efecto de un cambio en X, se

corresponde con el signo del coeficiente S, % Es decir, en este modelo se puede

interpretar la direccion del cambio en la probabilidad de ser una empresa de alta
rentabilidad (pero no su magnitud) como consecuencia de un cambio unitario en las
variables explicativas a partir del signo del correspondiente parametro. Por lo que
respecta a la magnitud del cambio, recogida en (3), se desprende que un cambio en X,
depende, no sélo de dichos coeficientes estimados, sino también, de los valores
adoptados por las variables explicativas contenidas en x,. Lo mas habitual en la

literatura consiste en calcular los efectos marginales para los valores medios de los

regresores’.

8 Debido a que el segundo término relativo a la derivada parcial es siempre positivo.

° A este respecto, hay dos posibilidades. Una de ellas consiste en evaluar las expresiones obtenidas
tomando como valores de las variables explicativas las medias muestrales de los datos. La otra, consiste
en evaluar los efectos marginales en cada observacién y calcular después la media muestral de los
efectos marginales individuales. Con muestras grandes, se obtendran los mismos resultados en los dos
casos, pero no en el caso de tamafios muestrales pequefios o moderados.
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6. RESULTADOS OBTENIDOS

En esta parte del trabajo se va a proceder a presentar los principales resultados de la
regresion logistica binaria 0 modelo logit donde se expondra los dos grupos en los que
se queda reducida la muestra, la estimacién del modelo logit, se utilizardn unos
contrastes de especificacion del propio modelo para observar si el modelo es correcto o
no y finalmente se expondréan los resultados en términos de efectos marginales, tanto
para las empresas de rentabilidad alta como las de rentabilidad baja.

En primer lugar, se procede a construir la variable dependiente binaria objeto de
analisis. Dada la muestra seleccionada, se considerard como empresas de alta
rentabilidad al 25% de empresas con rentabilidad econémica mas alta y, en concreto con
una rentabilidad superior a 3,077%. Por el contrario, el 25% de empresas menos

rentables son las que presentan una rentabilidad econémica inferior a -4,489%.

A partir de los grupos asi definidos, se presenta la estadistica descriptiva de las variables

consideradas par ambos grupos de empresas. Los resultados se presentan en la Tabla 7.

Tabla 7: Estadisticos Principales relativos a las variables explicativas de la
rentabilidad

Alta Rentabilidad Baja Rentabilidad
25% de las empresas més rentables 25% de las empresas menos rentables
Variable Mean Std. Dev. Min Max Mean Std. Dev. Min Max
Liquidez 4227747 | 1621077 | 0.0000398 | 107.6037 | 1567359 | 3.850524 | 0.0000175 | 22.637

Endeudamiento 2.067176 7.085014 | -10.64468 | 37.94652 8.466242 37.98213 | -56.34687 | 183.4953

Solvencia 2.572852 2.797429 | 0.0410499 | 14.08907 1.771998 1.15845 0.3537897 | 5.413146

Inmovilizacion 0.666567 | 0.2961633 | -0.0833815 | 0.9909275 | 0.7387096 | 0.2403878 | 0.968581 | 0.9975446
del activo

Fondo Maniobra 21.31642 573.3856 | -915.7468 | 3303.578 | -116.0144 | 217.4033 | -613.9398 547.661

Garantia 20.4559 50.09832 | 0.0420625 | 316.6459 13.79033 26.6964 4964518 137.1541

Rotacion Activo 1.388931 2.571329 | 0.0338778 12.0059 0.5887765 | 0.535686 0.340958 2.313079

Cobertura -0.9913616 | 5.481645 | -28.43417 | 4.750984 0.837577 1.731971 | -10.07936 | 2.438062

Ventas Medias 75.38064 33.30342 29.94523 197.6639 56.0241 28.54456 13.11436 160.4185

Dimension 9.933333 16.21784 1 89 6.777778 7.833172 1 43
Deudores 0.0394388 | 0.080513 0 0.4209805 | 0.348338 0.622725 0 0.246407
Tasa Interés 0.0751295 | 0.1588286 0 0.9003871 | 0.359968 | 0.1161849 0 0.7720781
Aparente
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Ratio Fondo de| -1.224811 7.528907 -40.26726 13.15764 -801.1957 5367.373 -36006.5 2.605267
Maniobra
PMC 81.72846 437.3914 0 2944.216 17.85259 23.86728 0 101.7128

Fuente: Elaboracién Propia

Como se puede observar en la tabla 7, la mayoria de las variables se comportan de la

manera esperada. Las variables que presentan las mayores diferencias entre empresas de

alta y baja rentabilidad son los ratios de liquidez, endeudamiento, fondo de maniobra y

el periodo medio de cobro. Los valores medios reflejan el efecto contrario al esperado

para el caso de la variable inmovilizacion del activo y la variable deudores. No obstante,

el efecto de cada una de las variables debe ser analizado teniendo en cuenta el efecto de

las restantes dentro de un contexto multivariante. A ello nos referiremos seguidamente a

través de la estimacion de la especificacion logit indicada con anterioridad.

La estimacion de diversos modelos logit se ha llevado a cabo siguiendo la estrategia

establecida como método de pasos hacia atréas o de lo general a lo especifico. El

procedimiento de estimacidn utilizado ha sido Ilevado a cabo por el método de por

Méxima Verosimilitud a través del programa Stata. Los resultados se recogen en la

Tabla 8.

Tabla 8. Parametros estimados para diferentes especificaciones Logit

1) (2 3
Liquidez 0.0651 0.0530
(0.0859) (0.0797)
Endeudamiento -0.00935 -0.00962
(0.0107) (0.0109)
Solvencia 0.0804
(0.177)
Inmovilizacion_Activo 1.602 1.340
(1.398) (1.296)
Fondo_Maniobra 0.00132 0.00135
(0.00150) (0.00143)
Garantia -0.00515
(0.0101)
Rotacion_Activo 0.796** 0.776* 0.648*
(0.397) (0.405) (0.372)
Cobertura_Inmovilizado -0.253* -0.254* -0.129
(0.151) (0.144) (0.133)
Vent_Med_Empleado 0.0265** 0.0263*** 0.0245**
(0.0103) (0.00994) (0.0100)
Dimension_Empresarial 0.0471 0.0483 0.0412
(0.0360) (0.0350) (0.0269)
Deudores -15.35 -15.59 -13.96
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(10.28) (9.571) (11.22)

Tasa_Int_Aparente 5.057 5.256 4.005
(3.343) (3.239) (2.971)
Ratio_Fondo_Maniobra 0.000114* 0.000114* 0.000233
(6.94e-05) (6.81e-05) (0.000848)
PMC 0.0304 0.0296 0.0276
(0.0201) (0.0189) (0.0178)
Constant -4.200** -3.869** -2.688***
(1.829) (1.638) (0.792)
Test de Lagrange 2.1 1.04 1.88
Hosmer-Lemeshow para 4 grupos 1.28 1.17 3.91
Hosmer-Lemeshow para 10 grupos 6.12 5.03 15.16
HO: BSoIvencia = BGarantia =0 0.54
HO: BLiquidez = BEndeudamiento = 3.26

:Blnmovilizacion Activo — B Fondo Maniobra =0

Fuente: Elaboracion Propia

Las diversas especificaciones logit recogidas en la Tabla 8 muestran gran robustez en
los resultados, independientemente de las variables consideradas. Los contrastes de
especificacion habitualmente utilizados para este tipo de modelos, situados al pie de la
tabla 8, indican que cualquiera de las tres especificaciones es valida. EI Test de
Multiplicadores de Lagrange propuesto por Stukel (1988) permite comprobar si el
respectivo modelo esta correctamente especificado. La hipdtesis nula del contraste es
que el modelo esta correctamente especificado. Por lo tanto, el rechazo de la hipotesis
nula implicara evidencia en favor de la alternativa, de forma que el modelo necesitaria
reformularse mediante otra forma funcional y/o seria necesario cambiar las variables
explicativas utilizadas. Como se observa en la tabla 8 en ninguno de los tres modelos
logit propuestos se rechaza la hipotesis nula. En consecuencia, puede concluirse acerca
de que la forma funcional logit elegida es adecuada a nuestra muestra. A continuacion,
se calcula un segundo contraste de especificacion propuesto por Hosmer-Lemeshow
que, de nuevo, contrasta la hipotesis nula de que el modelo es adecuado. En concreto, en
este test se divide la muestra en grupos, en nuestro caso 4 y 10 grupos (es una division
por cuartiles y deciles), para comparar si la media de las probabilidades predichas de
cada uno de estos subgrupos coincide con la frecuencia de muestreo (0 media de la
variable enddgena de la muestra). En otras palabras, la hipotesis nula del test de
Hosmer-Lemeshow es que las dos medias son iguales. De nuevo, los resultados
obtenidos para cada uno de los modelos logit estimados muestran que los tres modelos
se encuentran bien especificados, ya que no se puede rechazar que las medias de los

subgrupos sean iguales a la media de la muestra total. Finalmente, a partir de los
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contrastes de significacion conjunta mostrados en la parte inferior de la tabla

procedemos a seleccionar el modelo restringido indicado como nimero 3.

Finalmente, a partir del modelo seleccionado se procede a calcular los efectos
marginales que nos mostraran como afecta cada una de las variables seleccionadas a la
probabilidad de ser una empresa de alta rentabilidad. Los resultados se recogen en la
Tabla 9.

Tabla 9. Efectos marginales derivados a partir del modelo

Efectos
marginales
Rotacion_Activo 0.131*
(0.0680)
Cobertura_Inmovilizado -0.0261
(0.0271)
Vent_Med_Empleado 0.00493**
(0.00230)
Dimension_Empresarial 0.00830
(0.00530)
Deudores -2.814
(1.949)
Tasa_Int_Aparente 0.807
(0.628)
Ratio_Fondo_Maniobra 4.70e-05
(0.000181)
PMC 0.00556**
(0.00223)
Robust standard errors in parentheses

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: Elaboracién Propia

A partir de los resultados obtenidos en la Tabla 9 se puede observar como las variables
que afectan de forma significativa a la probabilidad de ser empresas de alta rentabilidad
son la rotacion de activos, las ventas medias por empleado y el periodo medio de cobro.
En los tres casos se obtienen los signos esperados e implica que si la rotacion de activos
aumenta en una unidad la probabilidad de pasar a ser una empresa de alta rentabilidad
aumenta de forma significativa en un 13%. De forma anéloga, si las ventas por
empleado aumentan en 1000 euros, aumentara la probabilidad de pertenecer al grupo de
empresas de alta rentabilidad un 0.493%. Finalmente, el efecto significativo del periodo
medio de cobro se cuantifica en términos de un aumento en un dia en el periodo medio
de cobro genera un aumento en la probabilidad de pertenecer al grupo de alta
rentabilidad de un 0.5%.
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7. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha analizado la situacion del sector turistico en Espafa y, en especial,
en Aragon en el periodo comprendido entre 2010 y 2014. En general la evolucion del
numero de visitantes y de su gasto generado ha ido creciendo a lo largo de los afios.
Aparentemente, desde este punto de vista, parece ser un sector poco castigado por los
efectos de la crisis econdmica iniciada en afios previos. Dichas cifras estarian reflejando
el hecho de que las empresas de este sector se han sabido adaptar, ofreciendo nuevas
variedades de turismo, mas alla del tradicional turismo de sol y playa.

Sin embargo, cuando se desciende al detalle de la situacion econdmico-financiera de las
empresas de este sector con sede contable en Aragon (a través de datos extraidos de la
base de datos SABI), para nuestra sorpresa, se ha obtenido un estado econémico-
financiero no demasiado favorable. Centrando nuestro principal objetivo en la
rentabilidad econdmica de las empresas, y con objeto de discriminar de la forma mas
efectiva posible, se ha procedido a concentrar la atencion en las empresas de mayor
rentabilidad (definidas como aquellas situadas en el cuartil superior de la distribucion de
rentabilidades) y las de menor rentabilidad (las situadas en el cuartil inferior). La
estadistica descriptica realizada muestra como las variables econémico-financieras que
méas difieren entre ambos grupos de empresas son el ratio de liquidez, de
endeudamiento, el fondo de maniobra y el periodo medio de cobro.

Finalmente, se ha llevado a cabo un analisis logit con objeto de determinar los factores
que afectan de forma significativa a la probabilidad de ser una empresa de alta
rentabilidad en este sector. A este respecto, se ha concluido que la probabilidad de las
empresas de pertenecer al cuartil superior de la distribucion de rentabilidad econémica
de las empresas hoteleras en Aragon aumenta (disminuye) con el aumento
(disminucion) de la rotacion de los activos de la empresa, las ventas medias por
empleado y del periodo medio de cobro.

El efecto positivo de la rotacion del activo sobre la rentabilidad se debe principalmente
a que el empleo de los activos repercute en una mayor cantidad de ingresos. De forma
analoga, las ventas por empleado repercuten de forma positiva sobre la rentabilidad
econdmica dado que a mayores niveles de recaudacion se generan mayores beneficios y,
por tanto, aumenta la rentabilidad. Por ultimo, el periodo medio de cobro afecta
positivamente a la rentabilidad a través del propio tamafio de las empresas. En efecto, en

este sector las empresas mas grandes son, por lo general, las mas rentables dado que
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dichas empresas disponen de una serie de activos para la gestion de sus reservas mucho
mas eficiente que aquellas que se pueden encontrar en PYMESs. A la vez, las empresas
mas grandes tienen una mayor capacidad para aumentar el periodo medio de cobro a sus
clientes.

En conclusion, las empresas pertenecientes al sector turistico en Aragon deberian
aumentar cualquiera de las tres variables mencionadas (rotacién de los activos de la
empresa, las ventas medias por empleado y del periodo medio de cobro) para aumentar
su rentabilidad. Entre ellas, destaca la variable rotacion del activo ya que genera el
mayor efecto sobre la probabilidad de situar a la empresa en el cuartil superior de
rentabilidad. En concreto, si la rotacion de activos aumenta en una unidad, la
probabilidad de pasar a ser una empresa de alta rentabilidad aumenta de forma
significativa en un 13%. La justificacion de este efecto estriba en que la rotacion de
activos esta directamente relacionada con la cifra de negocios. En efecto, al incrementar
la cifra de negocios, por lo general, aumenta el beneficio de la empresa y su
rentabilidad.
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