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Resumen

Este trabajo realiza un estudio empirico de los determinantes del desempefio de los grupos hoteleros
espafioles. La muestra de andlisis estd formada por 1,019 establecimientos hoteleros afiliados a corpora-
ciones hoteleras y el horizonte temporal es 2005-2011. Los resultados denotan que los factores caracte-
risticos de la demanda de servicios hoteleros y de la estructura del mercado afectan significativamente
al desempefio. Ello subraya la importancia de la gestién del punto turistico donde se localiza. Asimismo,
también destaca, a nivel de hotel, el efecto obtenido para variables representativas de la cuota de mercado
que éste tiene, su nivel de activo y su volumen de deuda. Por tanto, los gestores del hotel y del destino son
responsables del desempefio hotelero.
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Abstract

This paper analyses the performance’s drivers of Spanish hotel groups in a sample of 1,019 hotels
affiliated to hotel chains and time horizon is 2005-2011. The results suggest that demand and the market
structure significantly affect the hotel performance. This highlights the importance of the management of
the tourist destination where the hotels is located. Also, at the hotel level, results also confirm the effect of
variables that are representative of the market share, the asset level and the indebtedness. Consequently,
both hotel and tourist destination managers are responsible of hotel performance.

JEL codes: M13,M21, L83.
Keywords: Performance; Hotel group; Spain; Location; Hotel.

Introduccion

La evolucién positiva de la demanda de servicios hoteleros ha potenciado el papel
de las corporaciones hoteleras en la oferta hotelera espafiola en detrimento de los hoteles
independientes. De hecho, segtin datos de Hotelmarket para el afio 2015, 1a amplia mayoria de la
oferta hotelera espafiola estd en manos de corporaciones hoteleras en un porcentaje préximo al
80%. No obstante, este tipo de grandes empresas también se han visto afectadas por la reciente
crisis econdmica iniciada en el afio 2007, si bien su impacto no ha sido homogéneo. Mientras
algunos grupos hoteleros han tenido que asumir la declaracién de concursos de acreedores o
acometer procesos de refinanciacion de su pasivo, por ejemplo, Hoteles Fox4, el grupo Urvasco
y High Tech Hotels, otros han potenciado sus planes de expansion internacional, especialmente,
por Latinoamérica, como es el caso de Melid Hoteles, NH hoteles y Room Mate.

Este cambio en la estructura general del sector tiene consecuencias sobre diferentes grupos
de interés dado que, por norma general, los grupos hoteleros tienen una mayor dimensién y,
en consecuencia, sus decisiones y actuaciones tienen efectos sobre una comunidad de agentes
mds amplia. En esta linea, cabe destacar que el turismo, donde el sector hotelero es su principal
componente, representa un 10.2% del PIB espaiiol en 2010 y se incrementd hasta el 11.1% en
2015, segtin datos publicados por el Instituto Nacional de Estadistica.

Las consecuencias del protagonismo alcanzado por las corporaciones hoteleras en la
oferta espafiola alcanzan otros factores mds particulares como, por ejemplo, la gestion de su
desempeno. Ello es debido a que, generalmente, en este tipo de empresas, su modelo de gestion
de activos y su posibilidad de generar y aprovechar sinergias que, por ejemplo, se traduzcan en
economias de escala, tienen incidencia en su rentabilidad. Ademds, debe considerarse que la
propia supervivencia del hotel se ve afectada por la propia gestién que estas grandes empresas
realicen de la misma, la cual no estd exenta de complejidad y requiere un estudio en profundidad
de los factores que pueden influirla (Li y Sun, 2012). Asi, en este trabajo el foco se centrard
en analizar el desempefio empresarial, medido a través de la rentabilidad econémica debido a
que este indicador relaciona los resultados empresariales con la inversion, y es la medida mds
utilizada en estudios previos (Sainaghi et al., 2017; Lado-Sestayo et al., 2016a).

El entorno competitivo tampoco es ajeno al cambio estructural provocado por la mayor
presencia de grupos hoteleros (Becerra et al., 2013; Sami y Mohamed, 2014). Ello puede
relacionarse con la aparicién de procesos de integracién que pretenden mantener o potenciar
la posicién competitiva de establecimientos hoteleros en un mercado que, como el caso de
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Espaiia, tiene, actualmente, una oferta dominada por este tipo de empresas que generan un alto
volumen de empleo (Vivel-Bua et al., 2016).

En definitiva, todo este escenario justifica la relevancia de focalizar un estudio en este
tipo de empresas hoteleras. De este modo, el objetivo de este estudio empirico es analizar
el desempefio, medido a través de la rentabilidad econémica, de los hoteles integrados en
corporaciones hoteleras dentro del mercado espafiol y durante el periodo 2005-2011. En
particular, se evalian qué factores puede influir en este indicador econdémico, considerando
tanto aquellos relacionados intrinsecamente con el establecimiento hotelero, como otros mas
bien vinculados con el punto turistico donde éste se localiza. Asf, la consideracién de estas
dos dimensiones, hotel y localizacion, constituye una de las principales aportaciones de esta
investigacion, pues la mayoria de estudios previos se focalizan en variables a nivel de empresa
(Ivanovy Zhechev,2012). Al mismo tiempo, dado la importancia internacional que tiene Espaiia
como mercado turistico, este pais es foco de andlisis destacado, con el fin de obtener resultados
extrapolables a otros mercados. De acuerdo con la Organizacion Mundial del Turismo (OMT),
cabe destacar que Espaiia se encuentra entre los cinco destinos internacionales mds importantes
tanto en llegadas de turistas como en ingresos generados por el turismo. Ademads, es el primer
pais a nivel mundial en competitividad turistica segtin el ranking del Foro Econémico Mundial
para el afio 2015.

El trabajo se organiza en cinco secciones. Después de este primer apartado introductorio,
la segunda seccion expone el marco tedrico al que esta investigacion se suscribe, mostrando
la literatura relacionada y el planteamiento de hipétesis. A continuacion, la tercera seccion
identifica la base de datos utilizada y explica el estudio empirico realizado. El trabajo concluye
con una cuarta seccion de conclusiones y, posteriormente, la recopilacion de las referencias
bibliograficas en la quinta seccion.

Marco tedrico

A pesar de la importancia que tienen las corporaciones hoteleras en la oferta de servicios
turisticos, existen pocos estudios focalizados en evaluar los determinantes de su desempefio.
No obstante, la literatura previa si reconoce la existencia de multiples diferencias entre los
hoteles integrados en estos grupos empresariales y los hoteles independientes (Gursoy y
Swanger, 2007; Botti et al., 2009). Por ejemplo, Sami y Mohamed (2014) encuentran que las
cadenas hoteleras presentan mejores resultados respecto a otros tipos de empresas hoteleras,
si bien también evidencian una relacion negativa entre su tamafio y su desempefio. De hecho,
centrandonos en la naturaleza de los determinantes del desempeifio hotelero, debe destacarse que
las caracteristicas del hotel han constituido los principales factores analizados en la literatura
previa (Ivanov y Zhechev, 2012).

Desde el punto de vista de los modelos de negocio, existen diferencias entre los hoteles
independientes y aquellos integrados en una corporaciéon hotelera (Yeung y Lau, 2005;
Damonte et al., 1997). Ello puede relacionarse con las economias del conocimiento que
obtienen los hoteles ya integrados en la corporacion, e incluso del incremento del desempefio
que se obtiene al incrementar la cuota de mercado fruto de la filiacién (Yeap, 2011; Sinclair y
Stabler, 1997; Zhao, 1994). A este respecto, estudios previos encuentran que la mayor cuota
de mercado puede tener consecuencias de tipo estratégico, al aumentar la capacidad de la
corporacion hotelera de influir sobre el precio en las interrelaciones con sus competidores
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(Yeap, 2011). En consecuencia, la cuota de mercado serd el primer factor considerado en este
estudio plantedndose la siguiente hipétesis:

HI: La cuota de mercado impacta positivamente en el desempeiio.

Una de las variables analizadas como determinante del desempefio es el nimero de
estrellas, el cual presenta una relacién positiva con el precio y consecuentemente incrementa la
rentabilidad (Lado-Sestayoetal.,2017; Becerraetal.,2013). Becerraetal (2013) encuentran que
los hoteles afiliados a corporaciones hoteleras presentan mayor precio y menores descuentos,
si bien estos autores afirman que esta diferenciacion horizontal es menos efectiva que la
diferenciacion en el nivel de calidad (vertical). Consecuentemente, debido a que el entorno
competitivo es exdgeno, los hoteles deben disefiar estrategias para reducir la competencia e
incrementar su desempefio, por ejemplo, potenciando su diferenciacion (Graff, 2011). Asi, el
nimero de estrellas serd el segundo factor considerado y de acuerdo con la literatura previa se
plantea la siguiente hipétesis:

H2: La calidad del hotel impacta positivamente en el desempefio.

Una estrategia de diferenciacién a nivel horizontal muy popular es la filiaciéon de un
hotel a corporaciones hoteleras. De acuerdo con estudios previos, ello puede provocar una
reduccion de la probabilidad de insolvencia y favorecer unas mayores economias de escala
(Baum e Ingram, 1998; Sinclair y Stabler, 1997). Ademds, esta integracion puede generar
externalidades (Lee y Jang, 2015; Tsang y Yip 2009). De hecho, éstas pueden hacer referencia
al hecho de compartir conocimientos, o a la concentraciéon de empleados con mayor grado de
especializacién y nivel de productividad (Glaeser y Resseger, 2010; Halling y Marnburg, 2008;
Desrochers, 2001). Al mismo tiempo, estas externalidades pueden crear un entorno favorable a
compartir infraestructuras o capital social entre hoteles dentro de la misma corporacién (Kalnins
y Lafontaine, 2004). Sin embargo, debe considerarse que, de acuerdo con estudios previos
recientes, este efecto positivo requiere incurrir en costes derivados de la menor eficiencia
asociada al mayor tamafio (Sami y Mohamed, 2014). Asimismo, las corporaciones hoteleras
presentan mayores costes fijos, los cuales, si bien suponen economias de escala en periodos
de crecimiento, también pueden, en periodos de baja demanda, suponer mayores dificultades
y comprometer la supervivencia del hotel (Lado-Sestayo et al., 2016b). En consecuencia, el
tamafio del hotel, como proxy de la posible existencia de economias de escala, es el tercer
factor considerado en este trabajo y, de acuerdo con Lee and Jang (2015), se plantea la siguiente
hipétesis:

H3: Las economias de escala impactan positivamente en el desempefio.

Dentro de los factores del hotel determinantes de la rentabilidad, estudios previos han
considerado un conjunto de variables de control. Asi, el nivel de deuda debido a que puede
ejercer presion sobre decisiones estratégicas de la compaiiia afecta al desempefio (Liu & Hung,
2006; Vivel-Bua et al., 2018). Otra de las variables consideradas ha sido el nivel de liquidez,
debido a que un déficit o exceso pueden tener consecuencias importantes sobre la gestion del
hotel (Borde,1998; Jensen, 1986). Esta relacion ha sido estudiada en numerosos estudios, si
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bien el signo de su efecto no es concluyente (Kim et al.; 2012; Chen, 2013). Por tanto, ambas
variables, endeudamiento y liquidez, junto con un indicador de la capacidad de la empresa de
atender sus pagos a corto plazos, medido a través del fondo de maniobra, serd considerado en
este estudio.

Los factores externos también pueden afectar significativamente al desempefio, de acuerdo
con la literatura. De hecho, Sami y Mohamed (2014) encuentran un efecto notable de este tipo
de variables sobre el desempefio y Sainaghi (2011, 2010) subraya la necesidad de considerar
la ubicacion geografica del establecimiento hotelero en la evaluacién de su desempefio en
una muestra de hoteles independientes. De igual modo, Yang et al. (2015) muestra que es
necesario incorporar caracteristicas relacionadas con el destino donde se ubica el hotel para
analizar su performance. Asi, el nivel de demanda ha demostrado tener un impacto positivo en
el desempefio (Lado-Sestayo et al., 2016; Lado-Sestayo et al., 2017). De este modo, el nivel
de demanda serd el cuarto factor considerado en este estudio a partir de la siguiente hipétesis.

H4: El nivel de demanda impacta positivamente en el desempefio.

Con el objetivo de reflejar la heterogeneidad en la demanda hotelera entre destinos
turisticos, debido a que en Espafia conviven destinos de sol y playa de alta estacionalidad
con destinos urbanos, culturales y rurales, se ha considerado el nivel de estacionalidad como
variable de estudio (Ridderstaat et al., 2014). De acuerdo con Vivel Bia et al. (2017), la
estacionalidad tiene un impacto negativo en el desempefio debido a que el sector presenta
costes fijos elevados. Por ello, en contextos de alta estacionalidad los gestores deben adaptar los
recursos a las demandas del mercado (Karamustafa and Ulama, 2010). Ello es especialmente
dificil en los hoteles independientes y, en consecuencia, los hoteles afiliados podrian presentar
una ventaja al compartir infraestructuras. Ademads, la concentracién temporal de la demanda
puede tener como consecuencia un aumento de precios, el cual unido al mejor desarrollo en
estos contextos de los hoteles afiliados por su capacidad de reducir recursos y la mejor gestion
de ingresos tendria un efecto positivo sobre su desempefio (Vives et al., 2018), plantedndose la
siguiente hipétesis.

H5: Una mayor variabilidad en la demanda impacta positivamente en el desempefio.

Finalmente, el dltimo factor a considerar es el entorno competitivo. Asi, la existencia de
un entorno competitivo concentrado, donde puedan llevarse a cabo practicas colusorias podria
incrementar la rentabilidad (Lee, 2015). De acuerdo con estos resultados, las corporaciones
hoteleras compitiendo en mudltiples mercados podrian presentar mayores incentivos a la
colusién y, por tanto, una mejor performance (Mauri ,2016). En consecuencia, la estructura
de mercado serd el quinto factor considerado en este estudio. En esta linea, los procesos de
afiliacién podrian contribuir a establecer barreras de entrada frente a nuevos competidores, lo
que puede favorecer el incremento del nivel de precios y, consecuentemente, del desempefio
de los hoteles afiliados (Lado-Sestayo et al., 2016a; Lee, 2015; Conlin y Kadiyali, 2006; Zhao,
1994; Suzuki, 2013).

De acuerdo con los postulados de la Estructura-Conducta-Resultado (SCP), la existencia
de colusion entre las empresas instaladas justificaria la relacidon entre la concentracién de
mercado y el desempeiio (Cowling y Waterson, 1976; Davies, 1999). Este paradigma establece
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un marco analitico a partir del cual los resultados empresariales dependen de la conducta de
las empresas, la cual a su vez depende de la estructura del mercado. Asi, la estructura del
mercado caracterizada por el grado de concentracion de la oferta, el grado de concentracién
de la demanda, el nivel de diferenciacion del producto y las barreras de entrada determina la
intensidad competitiva. En este marco las empresas y los consumidores deciden sus estrategias,
lo que determina el resultado empresarial.

La Escuela de Chicago también plantea una relacioén positiva entre la concentracién de
mercado y el desempefio, aunque ésta se fundamenta en la eficiencia, la cual es mayor en
las grandes empresas (Demsetz, 1973; Williamson, 1975, 1985). Dado que esta investigacion
utiliza una proxy de las economias de escala (tamafio de la empresa), es factible validar el
planteamiento de la SCP en linea con estudios previos incluyendo como factor determinante la
estructura de mercado (Lado-Sestayo et al., 2016a), debido a que el efecto del tamafio se recoge
a través de la proxy de economias de escala, por lo que la hipdtesis a contrastar es:

H6: El nivel de concentracion de mercado impacta positivamente en el desempefio.

Las hipdtesis planteadas permitirdn una mejor comprension de los determinantes del
desempefio de los hoteles afiliados a cadenas hoteleras, contribuyendo a identificar las
principales diferencias existentes entre éstos y los hoteles independientes.

Analisis empirico

Datos
La muestra de estudio se ha construido partir de las siguientes fuentes de informacion:

- Base de datos del Sistema de Analisis de Balances Ibéricos (SABI), para la obtencién
de la informacién econémica y financiera del hotel.

- Base de datos de Alimarket, para la obtencién de informacion relativa a caracteristicas
del hotel. Alimarket es una empresa de generacion de contenidos sectoriales, que dis-
pone de una base de datos de hoteles entre otros sectores.

- Encuesta de Ocupacién Hotelera del Instituto Nacional de Estadistica espafiol, para
identificar caracteristicas de los puntos turisticos donde ubican los hoteles.

El periodo temporal analizado se corresponde con el intervalo 2005-2011. La eleccién
de este horizonte de estudio es debido a, en primer lugar, que no existe informacién publica
disponible sobre el punto turistico donde se localiza el hotel en afios anteriores al 2005. En
segundo lugar, la no disponibilidad de informacién econdmica-financiera completa posterior
al 2011 en las bases de datos consultadas en el momento de realizacién de esta investigacion.
Por ejemplo, SABI puede presentar un lapso de hasta dos afios en la incorporacién de todos
los datos de cada empresa en su base. A ello hay que afiadir la posibilidad, como asi fue para
algunas de las corporaciones analizadas, de demoras propias causadas por la empresa en la
publicacién de su informacién. En general, ello supuso la bisqueda de un equilibrio entre la
inclusion de datos completos para cada hotel y el nimero de hoteles que componen la muestra
final objeto de estudio. En tercer y dltimo lugar, este periodo de estudio es relevante, a efectos
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de investigacion, porque es representativo de una etapa caracterizada por una intensificacion
en los procesos de afiliacion a corporaciones hoteleras en Espafia que ilustra la situacién actual
del sector.

Definicion de variables y planteamiento econométrico

Respecto a la variable dependiente a analizar, dado el objeto de estudio, ésta es el desempefio
de cada hotel integrado en el grupo hotelero. Se aproxima a través de su rentabilidad econdmica,
esto es, el cociente entre su BAIT (Beneficio Antes de Intereses e Impuestos) y sus ingresos
totales. Se utiliza este indicador debido a que no presenta variaciones derivadas de la estructura
de capital de la empresa y, por tanto, permite evaluar su impacto sobre la performance.

En relacion con las hipétesis planteadas para las variables a nivel de hotel, a continuacién
se detallan las variables que se utilizaran para cada una de ellas:

H1: La cuota de mercado de cada hotel se calcula como el porcentaje de ingresos en el
punto turistico.

H2: La calidad del hotel se mide a través del nimero de estrellas que posee.

H3: Las economias de escala se aproximan a través del tamafio del hotel, calculado como el
logaritmo neperiano de su volumen de activo en balance.

Como variables de control del hotel se han utilizado el volumen de endeudamiento, el
nimero de empleados, el nivel de liquidez aproximado por el flujo de caja, y el fondo de
maniobra.

Enrelacién con las hipétesis planteadas para las variables del destino turfstica, a continuacién
se detallan las variables que se utilizaran para cada una de ellas:

H4: El volumen de demanda del hotel se mide como el nimero anual de visitantes, en
millones de individuos, en cada punto turistico.

HS5: El nivel de estacionalidad es la variable utilizada para medir la variabilidad de la
demanda. Esta se define como la varianza del nivel de ocupacién medio mensual.

H6: Un indice de Herfindahl es utilizado para medir el nivel de concentraciéon de mercado,
en linea con estudios previos (Lado-Sestayo et al., 2016%, Pan, 2005; Davies, 1999). Este
indice se calcula como la suma de las cuotas de mercado al cuadrado de los hoteles de cada
destino turistico. Valores mds alto suponen mayor concentracién y por tanto menor nivel de
competencia.
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La validacién de las hipdtesis de trabajo se realiza a través de la estimacion del siguiente
modelo:

Performance ;j = ¢+ Ty + X; 1 + Xje B2 + it

Donde,

i = hotel

J = punto turistico

t = instante temporal.

¢ = constante

T; = efecto temporal, que a través de variables dummy sintetiza el impacto
de las variables macroeconémicas y eventos puntuales.

X;; = variables observadas a nivel de hotel

X;; = variables observadas del punto turistico.

Las estimaciones se organizan en tres fases. Primero, se ha realizado una estimacién por
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). Posteriormente, se ha realizado la estimacién por
Minimos Cuadrados Generalizados (MCG) a través de datos de panel con efectos aleatorios y
efectos fijos, utilizando el test de Hausman para seleccionar el modelo mds adecuado.

Andlisis estadistico - descriptivo

La Tabla 1 identifica los estadisticos descriptivos de las variables que caracterizan el hotel
y el punto turistico donde se ubica. Como resultados mds destacados, podemos identificar que
la dispersién de la cuota de mercado disminuye de un modo significativo en el periodo 2008-
2010, lo cual puede ligarse a la crisis econdmica de estos afios. Por su parte, el niimero de
trabajadores se reduce notablemente desde el afio 2008. Ello podria estar relacionado, junto
con la evolucién de la cuota de mercado, con la desaparicién o quiebra de grupos hoteleros. El
pasivo medio de los hoteles se incrementa a partir del afio 2008 y hasta 2011. Al mismo tiempo,
durante ese periodo de cuatro afios, el flujo de caja y el fondo de maniobra caen drasticamente.
Nuevamente, estos datos podrian estar explicar la quiebra de algunos grupos hoteleros, debido
a las mayores dificultades para la devolucién de un pasivo mayor en un contexto de menor
liquidez.

A nivel de punto turistico, podemos observar que el nimero de visitantes ha crecido durante
el periodo 2005-2011, con un descenso puntual en los afios 2008 y 2009. Por tanto, por una
parte, tenemos un incremento o mantenimiento del nivel de demanda, pero por otra, tal y
como se indicé anteriormente, tenemos una contraccién del flujo de caja en los hoteles. Quizds
la caida en el nivel de concentraciéon de mercado podria justificar que la evolucién positiva
de la demanda no se traslade directamente a la tesoreria. Finalmente, cabe destacar que la
estacionalidad cae durante el 2005-2007 pero se incrementa a partir del 2008 de forma notable.
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Analisis de resultados

La Tabla 2 presenta los resultados obtenidos a través de las estimaciones econométricas
realizadas. En particular, el modelo 1 se refiere a la estimaciéon por MCO, el modelo 2 a la
estimacion de datos de panel con efectos aleatorios, y el modelo 3 es la estimacion con efectos
fijos. De acuerdo con los estadisticos calculados para validar dichas estimaciones, podemos
concluir que el modelo con efectos fijos es preferible al resto de estimaciones (modelo 3). Ello
se debe a que el Test F de efectos fijos confirma que estos presentan significatividad estadistica,
aligual que el LM test de efectos aleatorios confirma la significatividad de los efectos aleatorios.
Por tanto, ambos modelos (efectos fijos y efectos aleatorios) son preferibles al modelo estimado
por MCO. Con el objetivo se seleccionar entre el modelo de efectos fijos y el modelo de efectos
aleatorios se ha realizado el test de Hausman. Sus resultados apuntan a que el modelo de efectos
fijos es preferible frente al modelo de efectos aleatorios.

Los resultados muestran que la demanda y la estructura de mercado son variables relevantes
que influyen en la performance de los grupos hoteleros espafioles. Por tanto, ello subraya la
relevancia de las caracteristicas del punto turistico cuando se evaldan la performance hotelera.

Si nos focalizamos en las caracteristicas del hotel, las estimaciones permiten confirmar el
efecto de la cuota de mercado y las economias de escala. Respecto a la primera, este resultado
confirma que la cuota de mercado no necesariamente tiene que incrementarse sacrificando el
margen de beneficios. En relacién con las economias de escala, éstas pueden ser aprovechadas
individualmente por cada establecimiento hotelero integrado en un grupo hotelero.

No se ha encontrado evidencia para la calidad del hotel, medida a través del nimero de
estrellas que posee. Quizas ello es debido a que la calidad no sélo influye sobre el precio sino
también sobre los costes. Ello podria suponer que son otros factores al margen de la calidad
considerada tnicamente, quienes pueden manifestar una incidencia sobre la performance
hotelera.

Centrandonos en las variables de control, existe un efecto negativo del volumen de
deuda sobre la performance. Ello puede relacionarse con la influencia que puede tener el
endeudamiento sobre la decisiones estratégicas y tacticas vinculadas con el precio, las cuales
podrian estar orientadas a la generacion de flujo de caja mas que una mejora de la performance.

Por su parte, el empleo tiene una relacion negativa con la performance hotelera. Ello
podria ser justificado por los costes asociados o incluso con la eficiencia marginal asociada al
incremento de personal.

En relacion al flujo de caja, este tiene un impacto positivo sobre la performance de los
hoteles integrados en las corporaciones hoteleras.

Finalmente, se ha utilizado el método propuesto por Billor et al. (2000) para detectar
la posible existencia de valores atipicos con incidencia en los pardmetros estimados. Los
resultados confirman la ausencia de valores atipicos.



Tabla 1a. Estadisticos descriptivos de las caracteristicas del hotel.

Cuota Tamaiio* Deuda Empleo Liquidez Mfli)iltl)(li)(:‘a 4 Estrellas
% ingresos Valor de los activos Deuda / N°de Flujo de caja Fondo de N° de estrellas
en el, p}mto (miles de €) Total activo ~ empleados (miles de €) Maniobra del hotel
turistico

2005 Media 0.020 3,230.024 53.094 29.506 248.247 329.366 Mediana 3
Desv. Std. 0.034 536.613 32.508 35.503 582.370 870.064 Quartiles 3-4

Media 0018 3.882.539 53.188 31414 271.624 356.367 Mediana 3

2000 Desv. Std. 0.032 649.478 34.141 40.116 688.973 1,040.282  Quartiles 3-4
Media 0.019 4.360.076 53.695 31.359 292.828 345.886 Mediana 3

2007 Desv. Std. 0.035 715271 39.533 39.022 1317.653 941.136 Quartiles 3-4
2008 Media 0018 4,008.790 54.446 29.085 183.313 275249 Mediana 3
Desv. Std. 0.031 662.331 49.121 32.818 476.271 546.04 Quartiles 3-4

Media 0.017 4,299.460 59.37 27.98 98.003 297.194 Mediana 3

2009 Desv. Std. 0.026 727.367 59.074 33.612 511.613 610.66 Quartiles 3-4
Media 0.017 4.457.060 58.373 2735 108.129 284.032 Mediana 3

2010 Desv. Std. 0.026 754.003 44 .826 33.581 596.834 708.974 Quartiles 3-4
011 Media 0.019 4,189.115 55.656 26.445 164.198 256.142 Mediana 3
Desv. Std. 0.033 704.413 40.342 33.764 546.234 568.35 Quartiles 3-4

Media 0018 4,049.079 55492 29.006 192.762 306.198 Mediana 3

Global Desv. Std. 0.031 676.532 43.996 35.568 723.172 774933 Quartiles 3-4

Notas: *Variable sin transformacion logaritmica. Desv. Std significa desviacion estandar.

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 1b. Estadisticos descriptivos de las caracteristicas del destino turistico.

Visitantes Concentracién* Estacionalidad
N° de visitantes Indice de Herfindahl Varianza de la ocupacién mensual
2005 Media 1.057 0.033 0.229
Desv. Std. 1.443 0.032 0.103
2006 Media 1.263 0.033 021
Desv. Std. 1.724 0.034 0.096
2007 Media 1.342 0.032 0.209
Desv. Std. 1.879 0.033 0.091
2008 Media 1.336 0.032 0.228
Desv. Std. 1.932 0.031 0.096
2009 Media 1.299 0.029 0.232
Desv. Std. 1.926 0.023 0.101
2010 Media 1458 0.030 0.255
Desv. Std. 2217 0.024 0.099
2011 Media 1.508 0.036 0.257
Desv. Std. 2.292 0.031 0.092
Global Media 1.323 0.032 0.232
Desv. Std. 1.938 0.030 0.099

Notas: *Variable sin transformacion logaritmica. Desv. Std significa desviacion estdndar.

Fuente: Elaboracién propia

Tabla 2. Estimaciones econométricas.

MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3
MCO Efectos aleatorios Efectos fijos
Coef. Coef. Coef.
Visitantes 0.362%** 0.564%** 1.414%%*
(0.138) (0.122) (0.589)
Concentracion 0.317%** 0.540%** 0.800%**
(0.030) (0.092) (0.093)
Estacionalidad 2.642 2.903 0416
(2.597) (4.031) (4.861)
Cuota 17.335%** 33.284%%% 58.980%**
(6.592) (10.377) (21.788)
Tamafio 1.007%*%* 3.715%%* 6.105%**
(0.223) 0431) (0.663)
Estrellas 0.039 -0.688 -0.879
(0.265) (0.701) (0.821)
Deuda -0.201%** -0.217%** -0.207#**
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(0.005) (0.006) (0.007)
Empleo -0.042%** -0.077%** -0.084%**
(0.008) 0.013) 0.017)
Liquidez 0.004%** 0.004%** 0.004%**
(0.000) (0.000) (0.000)
Fondo de maniobra 0.000 -0.000 -0.000
(0.000) (0.000) (0.000)
2006 0493 0.335 0.037
(0.794) (0.548) (0.570)
2007 0.298 0.554 0.322
(0.802) (0.556) (0.583)
2008 -2.149%** -2 187%** -2.474%%*
(0.791) (0.548) (0.567)
2009 -4.517%%* -4 418%%* -4.712%%%
(0.782) (0.546) (0.561)
2010 -3.654%%* -4.065%** -4.563%**
(0.788) (0.568) (0.597)
2011 -4.363%** -5 115%%* -5.918%**
(0.819) (0.603) (0.655)
Constante 3.387 -12.095%** -30.4027%**
(2.186) (4.075) (5.825)
Obs, (grupos) 5560 5560 (1019) 5560 (1019)
0.304 0.290 0.256
Test F (todos) 151.44%%* 103.6%**
Wald ( 1.967%*%* -
LM test (Breushc-Pagan) 877.66%** -
Test F (Efectos Fijos) _ - 7.516%%%*
Hausman () 52.90%**
VIF 1.60

Notas: Coef. representan los coeficientes con los errores estdndar heteroceddsticamente robustos entre paréntesis
debajo. VIF es la media del factor de inflacién de la varianza, que se utiliza como un indicador de multicolinealidad,
obteniéndose un valor adecuado dado que presenta un valor inferior a dos. *** *%;* significativo al 1%,5% y 10%
respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia

Conclusiones

En este trabajo se haestudiado los determinantes de la performance de 1,019 hoteles afiliados
a corporaciones hoteleras en Espafia en el periodo 2005-2011. Para ello, se han considerado
tanto variables que caracterizan de forma individual cada hotel, como también variables que



R. Lado-Sestayo y M. Vivel-Biia /| Contaduria y Administracion 64(1), 2019 1-16 13
http://dx.doi.org/10.22201/fca.24488410e.2018.1427

caracterizan el punto turistico espafiol donde éste se localiza. La incorporaciéon de ambas
dimensiones, esto es, hotel y punto turistico, supone una aportacion de este trabajo ante el bajo
nimero de estudios que incluyen variables externas al hotel en el estudio de su performance.
Asimismo, la mayoria de estudios previos se han centrado en hoteles independientes a pesar de
que se han encontrado diferencias notables entre estos y los hoteles afiliados a corporaciones
hoteleras.

Los resultados obtenidos han contribuido a apoyar las hipdtesis relativas al efecto positivo
de la cuota de mercado, las economias de escala, el nivel de demanda y la concentracion de
mercado sobre el desempeio. Ello implica que los hoteles con una gran presencia en el mercado
y un mayor tamafio tienen un mejor desempefio en linea con lo obtenido en estudios previos.
Por tanto, aquellas actuaciones orientadas a la mejora de la cuota de mercado constituyen una
via para la mejora de los resultados. Este resultado confirma el impacto estratégico de la cuota
de mercado sobre los competidores destacado en estudios previos. Asimismo, en lo relativo
al impacto positivo del tamafio, se confirma la existencia de economias de escala, lo cual estd
en linea con la existencia de externalidades positivas evidenciadas en la literatura previa,
justificando la mayor presencia de corporaciones hoteleras en el mercado en el horizonte de
estudio considerado. Ello podria explicarse por el hecho de que los hoteles afiliados comparten
costes de publicidad y gestion, ademds de presentar un mayor poder negociador frente a
comercializadores y particularmente frente a las agencias de viajes online, que concentran gran
parte de las oferta hotelera.

En relacion a las hipdtesis que no ha sido posible verificar, no se ha obtenido evidencia
que apoye la existencia de un efecto positivo del nivel de calidad ni de la variabilidad de la
demanda sobre el desempefio. Ello podria deberse a la diferenciacion horizontal que presenta
la afiliacién, que podria compensar la ausencia de diferenciaciéon en calidad via un mayor
nimero de estrellas. la diferenciacion vertical (mayor nimero de estrellas) supone unos costes
en linea con los mayores ingresos que genera. En sintesis, la divergencia en este resultado
con investigaciones precedentes que analizan hoteles independientes podria encontrarse en el
hecho de que el nivel de calidad es un indicador que favorece una mayor demanda en los
hoteles independientes, si bien la imagen de la corporacién hotelera acttia como indicador en
los hoteles afiliados. En relacion a la ausencia del efecto de la estacionalidad, Los resultados
apuntan a que la mejor posicion de los hoteles afiliados para adaptar los recursos a las demandas
del mercado de acuerdo con la literatura previa, no es suficiente para compensar el efecto de
los costes fijos.

En relacién a las variables de control utilizadas, los resultados apuntan a el nivel de
endeudamiento afecta negativamente al desempefio, mientras que la liquidez contribuye a que
este aumente. Ante la falta de estudios previos que desde un punto de vista tedrico soporten
esta relacion en el sector, estos resultados apuntan a la necesidad de profundizar en el impacto
de la gestidn financiera del hotel, dado que esta podria presentar un papel importante para la
generacion de resultados positivos. Entre otros aspectos, ello podria explicarse por la estructura
de costes en el sector, muy dependiente de costes fijos y por el hecho de que el producto
ofrecido sea perecedero.

Los resultados ponen de manifiesto que el andlisis del desempefio en las corporaciones
hoteleras debe considerar variables del hotel y del destino turistico y que, consecuentemente,
los modelos planteados para hoteles independientes en la literatura previa pueden no ser validos
para hoteles afiliados. Ademads, estos resultados presentan dreas de interés comtn para gestores



14 R. Lado-Sestayo y M. Vivel-Biia / Contaduria y Administracion 64(1), 2019 1-16
http://dx.doi.org/10.22201/fca.24488410e.2018.1427

de hoteles y destinos turisticos, por ejemplo, para el fomento de la demanda del destino turistico.
Sin embargo, también sefialan que ante otro tipo de actuaciones, por ejemplo encaminadas a
reducir la estacionalidad, los hoteles afiliados podrian no tener incentivos a la colaboracién con
los gestores del destino.

El trabajo ha tenido alguna limitacion para su desarrollo. A pesar del esfuerzo realizado
para la obtencién de informacién completa sobre las corporaciones hoteleras a analizar, ello
estuvo limitado por la disponibilidad de datos, condicionando y limitando el periodo de
estudio. Asimismo, no fue posible disponer de informacién sobre el punto turistico en periodo
anteriores a 2005.
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