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Amb aquesta recopilacié d’articles es pretén donar a coneixer els resultats de la investigacid
realitzada durant 3 anys per trobar resposta a I'existencia de variables o factors que posin de
manifest, primer, si hi ha diferéncia entre les empreses que tenen éxit o no; segon, que fa que una
empresa entri en procés concursal o pugui arribar a fer fallida, i, finalment, i en tercer lloc, com
podem prevenir o predir el fracas empresarial. S’ha buscat demostrar I'existéncia de metodes que
poden permetre donar I'alarma als gestors de les empreses per corregir a temps quan una empresa
no esta obtenint els resultats esperats.

Tenint en compte que el Departament de Gestiéd d’Empreses de la Facultat d’Economia i Empresa
de la Universitat Rovira i Virgili té una linia d’investigacié centrada en les empreses turistiques, tota
la investigacio s’ha centrat en el sector hoteler. Aquest sector s’ha triat perque té una importancia
molt alta a Catalunya, principal area receptora de turisme estranger a I'Estat espanyol i, en concret,
a la demarcacié de Tarragona, la qual esta consolidada com un dels motors economics que fan que,
conjuntament amb el sector quimic, tinguem els centres turistics i quimics més importants del sud
d’Europa.

Es pot afegir que la poca homogeneitat del sector hoteler permet afirmar que la seva analisi sigui
complicada a conseqliencia de la seva complexitat. Es fa del tot necessari diferenciar les zones
turistiques, els hotels ubicats en zones urbanes, zones rurals o a la mateixa costa; aixi com
diferenciar els establiments en funcié del seu volum determinat per la facturacié, el nombre
d’empleats, d’actius, d’habitacions, etc.

El primer aspecte que s’ha analitzat ha estat la identificacié dels factors clau d’exit en el sector
hoteler i mitjancant la revisid de la literatura s’han trobat moltes referéncies a aquest sector i
diferents factors que hi tenen incidéncia. D’altra banda, la concrecidé d’aquests factors ha permes
fer una relacid d’aspectes financers, de sistemes de gestio de la propietat, de la qualitat, del medi
ambient, etc.,, que conjuntament amb aspectes més globals com I|'antiguitat o la localitzacio,
afavoreixen que les empreses del sector hoteler puguin tenir éxit.

El segon aspecte que s’aborda sén les empreses que entren en procés concursal. En aquest cas, tot
i que el sector hoteler esta inclos a I'estudi, s’ha fet una visid més amplia per poder fer la comparacié
amb la resta d’activitats de I'economia. L'objectiu perseguit ha estat fer una descripcié de la
tipologia d’empresa que s’ha vist afectada per la crisi que es va iniciar el 2007, tenint en compte la
seva forma juridica, la seva grandaria i la seva antiguitat entre altres aspectes.

El tercer punt tractat ha estat la prediccié del fracas empresarial en el sector hoteler. A diferencia
dels dos aspectes anteriors, més teorics, ja que s’ha hagut de buscar molta literatura i cercar
informacié a diferents bases de dades, aquest tercer aspecte el podem considerar més empiric.
S’han contrastat diferents fdrmules de dos experts i reconeguts académics de I'’economia i la gestié
d’empreses com sén Altman i Amat. L'aplicacio d’una formula dissenyada pels autors ja esmentats,
ens permet prendre decisions que tenen una afectacio basicament economica i financera en ambits
tan diferents com sén avaluar els riscos a I’hora de concedir un préstec en una entitat bancaria, i
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ens permet, també, adonar-nos a temps de la gravetat d’una situacid, si es fa servir com a control
intern, evitant situacions de fallida. D’altra banda, i en darrer lloc, pot ser utilitzada, a més a més,
com una teécnica d’avaluacio per detectar inversions que no siguin convenients de realitzar.

L'dltim aspecte a mencionar en aquesta introduccio és el que fa referéncia a la revisié de la literatura
sobre la prediccié de la insolvéncia en el sector hoteler, d’acord amb la literatura academica que
existeix en I'ambit de les ciencies socials. S’ha verificat si aquesta situacié d’insolvencia té un
especial interes en el sector hoteler i si existeixen diferencies entre els diferents sectors segons
I'activitat economica, i s’ha pogut constatar que en tractar-se d’una situacié especial que no
distingeix la tipologia de I'empresa afectada, hi ha molt poca literatura que parli de la insolvéencia en
el sector hoteler en les Ultimes décades. La majoria de treballs trobats fan referéncia a entitats
bancaries, relacionats amb les finances i els riscos dels credits concedits, a industries
manufactureres, a empreses asseguradores, etc.
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2.1 INTRODUCCIO

En aquest apartat es descriuen els diferents aspectes sobre com s’ha elaborat aquesta tesi per
articles, de manera que s’ha descartat la tesi per projectes, la qual cosa comporta avantatges i
inconvenients que s’han hagut de valorar previament abans d’iniciar la investigacio.

Responent al que s’estableix a la Normativa de doctorat de la URV, en concret a la seccid 4a, en
I'article 19 fa referéncia al contingut de la tesi doctoral:

1. La tesi doctoral consisteix en un treball original de recerca elaborat pel doctorand o
doctoranda en qualsevol camp del coneixement, que I’ha de capacitar per al treball autonom
en I'ambit de I'R+D+l.

2. La tesi doctoral pot ser redactada i, si escau, defensada, en les llenglies habituals
utilitzades per a la comunicacié cientifica d’acord amb el camp de coneixement.

3. El Llibre d’estil de les tesis doctorals a la URV és un conjunt de requisits de format.

4. També és possible presentar la tesi doctoral com a compendi de publicacions, en el cas
d’aquelles tesis doctorals que compleixin els criteris acordats per I'Escola de Postgrau i
Doctorat (EPD) o els que hagi establert la comissié academica del programa de doctorat. En
tot cas, cal que es compleixin sempre la legislacio i les normatives aplicables a la propietat
intel-lectual i industrial.

En el nostre cas, la tesi doctoral seleccionada esta centrada en I'estudi del comportament de les
empreses hoteleres en el camp de I'economia i la gestié empresarial, sent un treball original. Per
tant donem acompliment a 'apartat primer. En segon lloc, en aquesta tesi es pot trobar la llengua
habitual en la comunicacid cientifica, és a dir, I'anglés i, a més a més, també s’han utilitzat les dues
llengiies cooficials a Catalunya: el castella i el catala.

Quant al punt 3, s’ha seguit tal com esta definit en el Llibre d’estil i, finalment, s’ha escollit 'opcid
del compendi de publicacions, en concret han estat 3, les quals s’han presentat a revistes indexades
a SCOPUS i LATINDEX; a continuacid, passo a detallar les dades de cadascuna de les publicacions de
manera resumida.

Article 1: «ldentification of the key factors for success in the hotel sector»

Tipus de publicacio: Revista.

Titol de I'article: «Identification of the key factors for success in the hotel sector».
Autors: Antonio Alvarez-Ferrer, Fernando Campa-Planas, Juan Pablo Gonzales-Bustos.
Titol de la publicacio: Intangible Capital.

Editorial: Omnia Publiser, SL

Referencia completa: Vol. 14 — Nam. 1 (2018).

Enllag i/o DOI de la publicacid: https://doi.org/10.3926/ic.1103
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Revista indexada: Si.

Nom de I’index: ESCI (Emerging Sources Citation Index) Thomson Reuters.

Area: Business, Management and Accounting (Q4).

Posicio de la revista en I'area: - RESH: C (0.192) - Carhus + (2014): B -

Index de difusié internacional DICE: 16.5 - Latindex (Cataleg): 36/36 - MIAR 2016 - ICDS: 9.6 - CIRC:
B - In-Recs (2011): 0.111; Q2 Economia; Q2 Educacid; Q3 Psicologia - Index Copernicus: ICV2015:
98.27 points - AE Global Index (2015).

Factor d’impacte: - H Google Scholar Metrics: 7 - 9 - SCImago Journal & Country Rank (SJR 2016):
0.215 - Source Normalized Impact per Paper (SNIP 2016): 0.650.

Index de citacid: 0.56, CiteScore (Marg 2018): 0.46.

Previament a la publicacié de I'article 1, es va presentar una ponéncia al VII Congrés Catala de
Comptabilitat i Direccio la informacid de la qual s’especifica a continuacio:

Titol de la contribucid: «ldentificacié dels factors claus d'exit en el sector hoteler».

Nom de I'entitat organitzadora: Associacio Catalana de Comptabilitat i Direccio (ACCID).
Ciutat: Barcelona.

Data: 08/06/2017.

Article 2: «Evolucion y analisis de las empresas concursadas en Espafia en el periodo 2009-2016»

Tipus de publicacid: Revista.

Titol del article: «Evolucidn y analisis de las empresas concursadas en Espafia en el periodo 2009-
2016».

Autors: Antonio Alvarez-Ferrer i Fernando Campa-Planas.

Titol de la publicacio: Revista Iberoamericana de Contabilidad de Gestion.

Editorial: Asociacion Espafiola de Contabilidad y Administracion de Empresas (AECA), Asociacion
Interamericana de Contabilidad (AIC), Associacié Catalana de Comptabilitat de Gestié (ACCID)
Referéncia completa: RIGC-Vol. XVI, num. 31, gener-juny 2018, ISSN de la RICG: 1696-294X

Enllag i/o DOI de la publicacio:

http://www.observatorio-iberoamericano.org/RICG/n 31/Sumario 31-2018.htm

Revista indexada: Si.

Nom de I'index: LATINDEX.

Area: Finances i Comptabilitat - Economia i Empresa.

Index de citacid: 1ICDS = 3.7

CIRC: Classificacid Integrada de Revistes Cientifiques, Ciencies Socials D.

De la mateixa manera que préviament a la publicacié de I'article 1 es va presentar una ponéncia,
I'article 2 es va presentar al XVIIl Encuentro Internacional AECA, celebrat a la ciutat portuguesa de
Lisboa. A continuacio se’n detalla la informacio:

Titol de la contribucio: «Una revision de las empresas concursadas en Espafia: 2009-2016».
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Nom de l'entitat organitzadora: Instituto Universitario de Lisboa i Asociacién Espanola de
Contabilidad y Admnistracion de Empresas (AECA).

Ciutat: Lisboa.

Data: 20/09/2018

Article 3: «La prediccion del fracaso empresarial en el sector hotelero»

Tipus de publicacio: Revista.

Titol del article: «La prediccidn del fracaso empresarial en el sector hotelero».

Autors: Antonio Alvarez-Ferrer i Fernando Campa-Planas.

Titol de la publicacio: Cuadernos de Turismo.

Editorial: Universidad de Murcia.

Referéncia completa: 1ISSN de la revista Cuadernos de Turismo: 1989-4635,1989-4635,1139-7861.
Revista indexada: Si.

Nom de lindex: Emerging Sources Citation Index, Scopus, Academic Search Premier, Fuente
Academica Plus, Agricultural & Environmental Science Database, CAB Abstracts, Veterinary Science
Database, DOAJ, DIALNET.

Area: Finances i Comptabilitat.

Meétriques a: SIR. SCImago Journal & Country Rank, Scopus Journalmetrics

Index de citacid: 1ICDS = 9.8

H index: 4

SIR2017: 0.194

Quartil: Q4

Els avantatges de presentar el format de tesi per articles sén el seglients:

e Les publicacions ja existeixen i son una realitat.

e Tenim resultats destacables que justifiquen la publicacié d’'una comunicacio.

e Els resultats complets de diferents temes amb entitat en permeten la publicacio.

e El treball tracta de diferents aspectes d’un tema amb suficient entitat per a ser publicats
per separat.

¢ Hi ha un interes formatiu en la redaccio d’articles de recerca i les seves revisions.

¢ Esta implicita la garantia de qualitat dels resultats ja revisats pels revisors de les editorials.
e Afavoreix aspectes practics ja que permet aprofitar i avangar el treball de redaccié de
I'article.

Els inconvenients de presentar el format de tesi per articles basicament fan referéncia a evitar la
fragmentacio de la tesi, intentant donar la unitat de contingut mantenint el fil argumental. Un segon
inconvenient ha estat la incertesa davant I'espera de si les revistes publicaran o no els articles; en
el nostre cas, sempre hem obtingut una resposta positiva en la publicacié i amb només petites
recomanacions de canvis a fer.
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2.2 OBJECTIUS

L’objectiu principal del primer article, publicat amb el titol «Identification of the key factors for
success in the hotel sector», tal com el mateix titol ens indica, és identificar quins sén els factors
clau d’exit en el sector hoteler. Mitjangant la relacié de variables com la rendibilitat, s’ha buscat
relacionar indicadors que permetin mostrar la bona situaciéo economica d’'una empresa i, d’aquesta
manera, s’han trobat gairebé 160 referencies d’autors que descriuen els factors que tenen
incidéncia en el bon funcionament d’una empresa del sector hoteler.

Pel que fa al segon article publicat, amb el titol: «Evolucidn y analisis de las empresas concursadas
en Espafa en el periodo 2009-20016», I'objectiu principal perseguit és el de definir la tipologia
d’empreses que entren en processos concursals i que, finalment, acaben en dissolucio per no trobar
cap solucié a temps per evitar-ho. S’ha pretés definir les empreses tenint en compte les diferents
activitats economiques, incloent-hi el sector hoteler, segons quines han patit més les conseqiiencies
de la crisi economica que va comencar I'any 2007, quina és la seva forma juridica dominant, la seva
grandaria, la seva antiguitat o el nombre de treballadors de que disposen. Totes aquestes dades ens
permetran fer una diagnosi de I'estructura empresarial i de I'activitat que ha tingut més problemes
per perviure o de les que han tingut més exit en periodes de turbuléncies economiques.

Amb referéncia al tercer article, publicat amb el nom de «La prediccién del fracaso empresarial en
el sector hotelero», I'objectiu ha estat analitzar les empreses concursades del sector hoteler a
Espanya, des del 2007 fins al 2017, i observar si aplicant-los formules de prediccio se’n podia haver
predit, o no, la situacio. Per dur a terme aquesta investigacio s’han aplicat formules de prediccio del
fracas empresarial, en concret la formula Z d’Altman, en les versions del 1968 i del 1983, el qual és
considerat un dels creadors d’aquest tipus de coneixement, i la férmula Z d’Amat, Manini i Renart
del 2017.

Per concloure la presentacié dels objectius, el que es pretén és tenir una visid global de per quin
motiu una empresa té més exit que d’altres, quines activitats han patit més amb la crisi economica
gue es va iniciar el 2007 i si podem predir el fracas a temps per evitar que una empresa entri en
crisi, passant des del concurs de creditors a la fallida i la consequent dissolucié i tancament. El
denominador comu als 3 temes estudiats el trobem en el sector, ja que es pretén comprovar el
comportament del sector hoteler i, de pas, poder mostrar caracteristiques que li son propies i que
ens serveixen per a diferenciar-lo d’altres sectors com la construccid, la industria, el comerg, etc.

2.3 METODOLOGIA

Tal com esta descrit en cadascun dels 3 articles, la metodologia emprada per a la seva produccié ha
estat la que s’especifica a continuacié. En el primer article, com a base de dades principal SCOPUS,
la qual ofereix una amplia visio sobre articles académics internacionals conjuntament amb una gran
base de resums i cites, la recerca s’ha dut a terme entre els anys 1963 i el 2016, identificant el
numero total d’articles i identificant les revistes en les quals s’han publicat. Les paraules clau per a
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localitzar la bibliografia en aquest cas han estat: economic performance or profitability and hotel or
lodging or accommodation or hospitality.

Pel que fa al segon article, novament SCOPUS ha estat la base de dades seleccionada i les paraules
clau que hem utilitzat per fer la recerca han estat: empresa fallida, dissolucio i concurs de creditors.
En aquest cas també s’ha consultat I'Institut Nacional d’Estadistica (INE) per a trobar les dades
guantitatives de les empreses declarades en fallida, dissolucié o en concurs de creditors en el
periode 2009 al 2016. Una caracteristica especial de I'INE és que recull la informacid de tots els tipus
d’empreses, és a dir, inclou les empreses considerades microempreses (1-9 treballadors), les petites
(10-49 treballadors) i les mitjanes i grans (a partir de 50 treballadors).

Finalment, el tercer article també s’ha elaborat consultant SCOPUS, aixi com I'INE i, pel treball de
camp de les empreses concursades, la base de dades Sistema d’Analisi de Balancgos Ibérics (SABI) de
Bureau Van Dijk. Aquesta base de dades conté informacié de 2.500.000 milions d’empreses
espanyoles i de 700.000 de portugueses; la seva principal caracteristica és una recopilacio de les
companyies que tenen I'obligacié de presentar la seva comptabilitat oficial al registre mercantil, la
qual cosa vol dir que, majoritariament, hi trobarem empreses que tenen com a tipus de societat
juridica principal la societat andonima o la societat limitada. Aquesta diferenciacié amb I'INE, ja
explicada al paragraf anterior, fa que hi hagi una disparitat molt important de dades entre SABI i
INE. Per finalitzar aquest apartat, els criteris de recerca a SABI han estat empreses en concurs de
creditors i suspensid de pagaments, que és la denominacid anterior a la llei concursal del 2003,
CNAE 2009: 5510 — Hotels i allotjaments similars, pais: Espanya, i el periode de recerca és entre el
2007 i el 2017.

2.4 ABAST

Entenem com a abast I'ambit d’actuacid de la nostra investigacié. Queda clarament definit que el
sector hoteler és |'activitat principal que s’ha analitzat en els articles 1 i 3; en canvi, en el niumero 2
s’ha buscat poder comparar amb la resta d’activitats economiques el pes que ha tingut cadascuna
d’elles en el global de I'activitat economica del pais, pero quedant inclos el sector hoteler, també.

Els origens dels hotels es remunten a époques molt antigues, segons O’Gorman (2010), ja que s’han
trobat vestigis identificats clarament amb els hotels a Mesopotamia, Siria i Egipte. Posteriorment, a
I’'antiga Roma, I’hospitium era I'equivalent a I’hotel actual i I'esmentat autor va trobar referéncies
gue descrivien I’hospitium com un edifici de grans dimensions que oferien habitacions per llogar i,
sovint, menjar i begudes per als estrangers que feien nit en aquests establiments.

Fent repas de quina ha estat I'evolucio del sector turistic a Espanya, segons el Plan Nacional e
Integral de Turismo (PNIT) 2012-2015, del Ministerio de Industria, Energia y Turismo, el sector
turistic, el qual inclou I’'hoteler, ha estat i continua sent un dels pilars de I’'economia que va comengar
de manera incipient I'lany 1955 i entre aquest any i el 1969 es produeix un creixement perque
apareixen els primers operadors turistics i I'aviacio civil es convertira en el principal mitja de
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transport amb el naixement de les primeres companyies xarter. Entre els anys 1970 el 1987 s’entra
en una etapa de prosperitat que es caracteritza per I'expansié dels principals mercats emissors
mundials i es produeixen altes rendibilitats per a un sector que acompanyava el boom del benestar
socioeconomic.

Entre els anys 1998 i el 2009 en el sector turistic es produeix una recessié que tindra greus
consequiencies. En els sectors annexos al turistic desapareix la regularitzacio; Internet emergeix i es
gueda per tal de condicionar els hotels i el turisme amb noves formes de gestid; la competéncia esta
basada amb els preus; sorgeixen nous destins turistics més competitius a banda dels tradicionals;
es produeix una concentracié empresarial, i apareix el problema del turisme de masses.

La seglient etapa en la qual s’entra és la de depressio, succeeix entre els anys 2010 i 2015, i es
caracteritza per baixes taxes d’inflacid, la caiguda de preus per I'esgotament del mercat, el declivi
de les antigues tecnologies i I'increment de la desocupacid. Arriba, finalment, I'etapa de recuperacié
entre els anys 2016 i 2020; podem destacar-ne canvis de destins turistics a llocs més segurs. A més
a més, apareixen nous actors com son els pisos turistics, els quals estan representant un forta
competéncia del sector hoteler.

Aguest resum de I'evolucio del sector turistic clarifica I’abast del sector triat.
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3.1 INTRODUCCIO

En aquest apartat es detalla el que ens diu el marc teoric i quins aspectes més importants es poden
desprendre de la revisid de la literatura, la qual s’ha fet en un periode de temps ampli i que ens ha
permes observar que el sector hoteler no disposa d’una excessiva bibliografia relacionada amb
alguns aspectes vinculats amb el tema d’estudi de la present tesi.

3.2 MARC CONCEPTUAL

Continuant amb el que s’ha dit a I'apartat 2.4, en el qual es parla de I'abast de la tesi, cal donar
algunes xifres macro per a entendre la importancia del sector turistic en I'economia mundial.
L’Organitzacié Mundial del Turisme (OMT, 2017) mostra que el turisme ha experimentat una
continua expansié i diversificacié durant les ultimes 6 decades, la qual cosa I’ha convertit en un del
sectors economics de major creixement a escala mundial. L’arribada de turistes internacionals a tot
el mén ha passat de 25 milions el 1950 a 278 milions el 1980, i de 674 milions el 2000 a 1.235 milions
el 2016. L'OMT també pronostica que I'arribada de turistes internacionals a tot el moén podria
incrementar-se en el 3,3% a I'any entre el 2010 i el 2030, fins a arribar als 1.800 milions el 2030.

De la mateixa manera, continua dient 'OMT, els ingressos per turisme internacional obtinguts pels
destins de tot el mdén han passat de 2.000 milions de dolars el 1950 a 104.000 milions de dolars el
1980, i de 495.000 milions el 2000 de dolars i a 1.220.000 milions de dolars el 2016.

D’altra banda, el turisme internacional representa el 7% de les exportacions mundials de béns i
serveis, aix0 implica que el turisme ha crescut més rapid que el comer¢c mundial en els Ultim anys i
com a categoria mundial d’exportacid, ocupa el tercer lloc.

A més a més, el mateix informe de 'OMT classifica els paisos per arribades internacionals, sent
Franga el primer pais; en segon lloc, els Estats Units d’America; en tercer lloc, Espanya, i la Xina en
el quart lloc (OMT, 2017).

Finalment, I'OMT preveu que, entre el 2010 i el 2030, les arribades en els destins emergents (+4,4%
a lI'any) s’incrementaran a un ritme que duplicara el de les economies avancades (+2,2% a I’any). La
guota de mercat de les economies emergents va passar del 30% el 1980 al 45% el 2016, i es preveu
que arribi al 57% el 2030, la qual cosa representa més de 1.000 milions d’arribades de turistes
internacionals.

Si ens centrem en Espanya, per mostrar la importancia del sector turistic podem fer referéncia a les
dades recollides per I'INE. Per exemple, els ocupats en el sector turisme son el 12,21% del total
d’ocupats el 2018; si ho comparem amb I'any 2005 veiem que hi ha un creixement del 27,06%,
passant del 9,61% al 12,21%. En contrast amb aquestes xifres, el total de la poblacié ocupada de
tots els sectors, en el mateix periode de temps, només es va incrementar en el 6,84%, passant de
18,3 milions a 19,6 milions. Aquesta dada demostra la transcendencia d’aquest sector en la
recuperacié de I'economia després de la crisi del 2007.
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Un altra dada que reflecteix la importancia del sector, la trobem en la creixent participacié en el PIB
nacional. El 2018 arriba a I'11,8% del total amb un volum de 142.000 milions d’euros d’un total de
1.208.248 milions d’euros.

Per acabar les dades d’aquest primer article, la projeccio del turisme es pot observar en el nombre
de turistes estrangers vinguts a Espanya des de I'any 2005. Si comparem I’any 2005 i el 2018, s’ha
produit un creixement del 47,8%, passant de 55,9 milions a 82,6 milions, la qual cosa corrobora que
és un dels sectors considerats com un del pilars que empenyen I'economia i que li fan de motor.

En referencia al marc conceptual, podem concloure que les causes que porten a situacions de fracas
empresarial poden tenir el seu origen en molts i diversos motius, no existint a hores d’ara una teoria
general del fracas empresarial.

Des que es va produir la crisi a finals del 2007, moltes organitzacions han intentat trobar una solucié
als seus problemes mitjancant el concurs de creditors, intentant superar situacions d’insolvéncia
abans d’arribar a I'estat de fallida, liquidacio i tancament. Des que va ser aprovada a Espanya la Llei
22/2003, les empreses que fracassen passen primer per un procés concursal o concurs de creditors,
excepte aquelles que abandonen la seva activitat sense utilitzar aquest recurs legal, sent
imprescindible trobar-se en estat d’insolvéncia. La llei concursal defineix I'estat d’insolvencia com
la situacié que es produeix quan el deutor no pot complir regularment amb les seves obligacions
exigibles.

Tot aquest tramit permet a les empreses que es troben en dificultats poder fer front a les seves
obligacions i tenir una proteccié davant els seus creditors, obtenint un periode de temps que els
permet prioritzar totes les activitats empresarials que els reportin més ingressos per poder
estabilitzar el compte de resultats. Malgrat aqguestes mesures de proteccid, aproximadament el 93%
de les empreses que entren en concurs acaben en liquidacié (Registradores de Espafia, 2018), la
qgual cosa ens porta a concloure la poca efectivitat de la llei concursal.

Aprofundint en el marc conceptual, cal assenyalar que existeixen tres estats diferents de fracas que
marcaran la situacié economicofinancera de les empreses i que ens permetran observar millor les
diferéncies existents entre organitzacions sanejades i no sanejades. Ens estem referint a: fracas
economic, el qual vol dir que I'empresa no és rendible i genera de manera ciclica més despeses que
ingressos; fracas financer, és el cas d’'una empresa que té tensions de liquidat per desajustos de
tresoreria, i, en tercer lloc, fracas juridic, el qual configura la constatacio juridica de la insolvéncia,
gue és considerada com la sancié legal del fracas financer.

Arribat a aquest punt, I'dltima aportacié d’aquest apartat fa referéncia a les propostes que fan
Altman (1968, 1983) i Amat et al. (2017) per a poder predir si una empresa entrara o no en situacio
de fallida i si es pot detectar abans no es produeixi. Aquests autors desenvolupen les anomenades
formules Z, mitjancant complexos estudis estadistics, els quals han permes obtenir unes formules
gue, utilitzant informacié dels comptes anuals de les empreses, ens permeten concloure si una
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empresa esta en fallida, esta en procés d’entrar-hi o, en cas contrari, es troba fora de perill i la
podem considerar-la com a sanejada.

3.3 REVISIO DE LA LITERATURA

Autors com Jesson et al. (2011) indiquen que una revisio de la literatura és un métode d’investigacio
basat en la cerca de documentacio existent per tal que I'investigador pugui descriure criticament i
avaluar el que ja es coneix sobre un tema utilitzant fonts secundaries. D’altra banda, la Systematic
Literature Review (en endavant SLR) es defineix com una sistematica d’investigacié en la qual
s'identifiquen els estudis més rellevants, se’n valora la qualitat i se’n sintetitzen els resultats
utilitzant una metodologia cientifica. Es prioritari que el métode utilitzat pugui ser replicat per a
verificar que el rigor seguit en la investigacio no doni lloc a dubtes sobre la veracitat de les dades
aportades. En resum, la revisid tradicional explora temes, desenvolupa idees i identifica llacunes per
a investigar, mentre que les revisions sistematiques, utilitzant un protocol establert, fan una
compilacié d’evidencies per donar resposta a una investigacié especifica. S’ha d’afegir que és una
eina molt util per a I'avaluacid i I'analisi de la informacid disponible i la seva posterior interpretacio;
de manera que es converteix en un aspecte fonamental que fa necessaria la SLR, com ho demostra
la identificacio de forats (gaps) per a proposar futures linies d’investigacié (Kitchenham, 2004).

La SLR té el seu origen en la investigacio clinica i biomedica (Jesson et al., 2011), pero en tractar-se
d’una metodologia cientifica, el seu Us s’ha estes a escala mundial a altres camps de la investigacié
ja que la combinacié d’informacié des de diferents fonts permet disposar de més dades per a
respondre una pregunta concreta d’investigacié en qualsevol ambit del coneixement.

La SLR, com ja s’ha mencionat abans, ha estat utilitzada en el camp de la salut i s’ha estes a altres
multiples branques de la ciencia. Per exemple, Maestrini et al. (2017) estudia la SLR relacionada amb
les cadenes de subministrament industrial o, en el sector de transport aeri, Ginieis et al. (2012) o
Kalemba i Campa-Planas (2017).

Les etapes més importants que conté la SLR sén les que hi ha recollides en la taula 1.

ITEM ETAPES
1 Planificacié de la revisio
Identificacié de les paraules clau
Seleccio de la base de dades
Seleccio del periode de cerca
Seleccid dels documents d’estudi, extraccié de les dades i sintesi
Obtencio d’evidéncies sobre els resultats i les recomanacions

b |lw|N

Taula 1: Etapes de la revisié sistematica de la literatura.
Font: Elaboracié propia.

Abans d’entrar en la SLR de la prediccio de la insolvéncia en el sector hoteler, hem realitzat una
cerca sobre la mateixa SLR en el sector hoteler en general. Per a aix0 s’han utilitzat les seglients
paraules clau: Systematic and Literature and Review and Hospitality or Lodging or Accommodation

15 | Analisi de les empreses hoteleres en concurs de creditors i la prediccid de la fallida empresarial



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI

Analisi de les empreses hoteleres en concurs de creditors i la prediccid
de la fallida empresarial

Antonio Alvarez Ferrer

Marc conceptual i revisio de la literatura | 3

or Hotel. La intencidé d’aquesta cerca previa és coneixer si existeixen revisions sistematiques de la
literatura relacionades amb el sector hoteler. Els resultats obtinguts han estat els segiients:

¢ 35 documents trobats en el periode 2007-2018, dels quals el 71% han estat escrits en els
darrers 3 anys, fet que demostra que I'Us de la metodologia de la SLR en el sector hoteler és
molt recent.

* No hi ha cap referéncia que enllaci la SLR amb el sector hoteler i la prediccié de la
insolvencia o la fallida amb la cerca realitzada.

e La SLR en el sector hoteler esta relacionada amb temes tan diferents com els que es
detallen a continuacid sense ser una relacié exhaustiva: la gestié de la diversitat en el sector
hoteler (Manoharan i Singal, 2017), I'exploracié de la resiliencia davant de desastres en el
sector hoteler (Brown et al., 2017), la investigacio de la forca de treball hotelera (Baum et
al., 2016), la investigacio sobre la innovacio en hotels (Gomezelj, 2016), la diversitat de la ma
d’obrai el rendiment de I’hotel (Sourouklis i Tsagdis, 2013).

Una vegada hem comprovat que no existeix una SLR relacionada amb el nostre treball, procedirem
a una ampliacié de la cerca d’articles relacionats amb el tema de la investigacié amb les seglients
paraules clau primaries: Prediciton, Bankruptcy, Insolvency i Firm Failure. Com és logic, aquesta
cerca no distingeix cap sector concret, aixi que afegirem a les quatre key words anteriors les
seglients paraules secundaries: Hospitality, Accommodation, Lodging i Hotel Industry. Per millorar
els resultats de la nostra cerca s’han utilitzat els seglients operadors booleans: and, or, not.

La base de dades seleccionada per a la revisid sistematica de la literatura ha estat Scopus,
considerada com la base de dades més gran de resums i cites de literatura revisada que provenen
de revistes cientifiques, llibres i actes de congressos. Ofereix una visio global dels resultats de la
investigacio del mén en els camps de ciéencia, tecnologia, medicina, ciencies socials i arts i
humanitats (Elsevier, 2018).

La SLR del present estudi s’inicia I’'any 1968, any de la primera referéncia en la base de dades, fins a
finals de I'any 2017. Aquest ampli periode de temps ens permetra aconseguir una visié extensa
sobre I'evolucio de la prediccid de la insolvencia en general i, especialment, en el sector hoteler.

Amb les paraules clau: Prediction, Bankruptcy, Insolvency i Firm Failure s’identifiquen un total de
1.314 referéncies que inclouen documents de conferencies, informes, articles, capitols de llibres,
articles en premsa, llibres, editorials, notes i enquestes breus.

A la taula 2 poden observar-se les diferents combinacions de paraules clau que han servit per dur a
terme la cerca ja descrita anteriorment i els resultats obtinguts.
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. N N NOMBRE
COMBINACIO PARAULES CLAU PRIMARIES | SECUNDARIES D’ARTICLES
Prediciton or Bankruptcy and Insolvency or Firm Failure 1.314
Prediciton or Bankruptcy and Insolvency or Firm Failure and Hospitality 4
Prediciton or Bankruptcy and Insolvency or Firm Failure and Accommodation 0
Prediciton or Bankruptcy and Insolvency or Firm Failure and Lodging 1
Prediciton or Bankruptcy and Insolvency or Firm Failure and Hotel Industry 3

Taula 2: Combinacions de paraules clau utilitzades en la cerca de literatura i nombre d’articles trobats.
Font: Elaboracié propia.

A continuacid, es limita per area tematica deixant només Business, Management and Accounting,
Economics, Econometrics and Finance i Social Sciences, i s’obtenen 762 referéncies. Finalment, es fa
un altre filtre i aconseguim un total de 634 documents referits a la prediccié de la insolvencia o
fallida empresarial.

A la taula 3 observem que del total d’articles trobats a la base de dades Scopus en una primera
cerca, que ha estat de 1.314 (vegeu taula 2 i figura 1), en una posterior revisid sén eliminats els que
no estan relacionats directament amb el tema de I'estudi, que sén la majoria, ja que no estan
relacionats amb el sector hoteler. El criteri seguit per a I’eliminacié de duplicats es basa en el fet que
com a minim una de les paraules clau ha d’apareixer en el titol de I'article, en I'abstract o resum i/o
en les paraules clau del mateix escrit.

Documents per any
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Afios

N0mero

Figura 1: Articles publicats entre 1968 i 2017.
Font: Elaboracio propia a partir de les dades de Scopus.

CRITERI FILTRAT ARTICLES ARTICLES DESCARTATS ARTICLES ACCEPTATS
Mostra inicial (1.314) 552 762
Articles no relacionats descartats 128 634
Articles segons criteri de cerca descartats 626 5

Taula 3: Resultats d’articles trobats en base de dades amb els criteris de seleccid.
Font: elaboracio propia.
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Seguint el criteri establert en el paragraf anterior, hem obtingut unes dades bibliografiques
compostes per 8 articles academics, dels quals 2 es repeteixen en 2 de les 4 cerques i 1 es descarta
perque fa referéncia al segle xix. Els esmentats articles son la base per completar el relat del present
estudi tal com queda reflectit a la taula 3.

La majoria dels articles trobats fan referencia al sector bancari, estan relacionades amb les finances
i els riscos dels credits concedits, les industries manufactureres o industrials en general, empreses
asseguradores, la fallida corporativa, empreses cotitzades, etc. Un altre grup d’articles només
teoritzen sobre els diferents models de situacié de solvéncia o models predictius d’insolvéncia o
fallida sense especificar el sector. Per fer-ho, utilitzen diferents models estadistics, intel-ligencia
artificial o la combinacié entre ells.

Els articles trobats en relacié amb el nostre tema d’estudi els hem detallat a la taula 4, en la qual es
pot llegir el titol, el resum de I'article, els autors que els han escrit i I'any de la publicacié. D’altra
banda, dels 5 articles, 2 fan referéncia als EUA, 1 a UK, 1 a Korea i, I’Gltim, al mercat xinés. En tots 5
es fa referéncia a alguna de les paraules clau descrites.

Document title 1 Authors Year Source
Hospitality Bankruptcy in United States of Barreda, A.A., Kageyama, Y., 2017 Journal of Quality Assurance in
America: A Multiple Discriminant Analysis- Singh, D., Zubieta, 5. Hosg:_allgé and Tourism18(1),
Logit Model Comparison PP

Abstract

This study examines bankruptcy prediction of hospitality firms within U.S. equity markets. The article investigates
whether the Logit model or the Multiple Discriminant Analysis (MDA) accurately predict bankruptcy, specifically it
attempts to investigate how accurate Logit and MDA models are. Various key financial variables were utilized as
predictors and contrasting samples of both bankrupt and non-bankrupt firms for the period 1992-2010 were used.
In this analysis Statistical software SPSS 20 was utilized for the analysis. Results show that for the period 1992—
2010, the MDA model outperformed the Logit model for overall bankruptcy prediction. Theoretical and practical
implications were offered based on the results. The study is critical given the significant number of hospitality
enterprises being intensely impacted by the recent economic downturn. Consequently, the hospitality industry in
United States demands higher degree of accuracy from bankruptcy prediction models to forecast economic failure.

Document title 2 Authors Year Source
Predicting hospitality firm | Li, H., Xu, Y.-H., Yu, L. 2017 International Journal of
failure: mixed sample Contemporary Hospitality
.. Management
modelling 29(7), pp. 1770-1792

Abstract

Purpose: Available information for evaluating the possibility of hospitality firm failure in emerging countries is
often deficient. Oversampling can compensate for this but can also yield mixed samples, which limit prediction
models’ effectiveness. This research aims to provide a feasible approach to handle possible mixed information
caused by oversampling. Design/methodology/approach: This paper uses mixed sample modelling (MSM) when
evaluating the possibility of firm failure on enlarged hospitality firms. The mixed sample is filtered out with a mixed
sample index through control of the noisy parameter and outliner parameter and meta-models are used to build
MSM models for hospitality firm failure prediction, with performances compared to traditional models. Findings:
The proposed models are helpful in predicting hospitality firm failure in the mixed information situation caused by
oversampling, whereas MSM significantly improves the performance of traditional models. Meanwhile, only
partial mixed hospitality samples matter in predicting firm failure in both rich- and poor-information situations.
Practical implications: This research is helpful for managers, investors, employees and customers to reduce their
hospitality-related risk in the emerging Chinese market. The two-dimensional sample collection strategies, three-
step prediction process and five MSM modelling principles are helpful for practice of hospitality firm failure
prediction. Originality/value: This research provides a means of processing mixed hospitality firm samples through
the early definition and proposal of MSM, which addresses the ranking information within samples in deficient
information environments and improves forecasting accuracy of traditional models. Moreover, it provides
empirical evidence for the validation of sample selection and sample pairing strategy in evaluating the possibility
of hospitality firm failure.
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Document title 3 Authors Year Source

Predicting Korean lodging | Youn, H., Gu, Z. 2010 International Journal of
. . . i . Hospitality Management
firm failures: An artificial 29(1), pp. 120-127
neural network model along

with a logistic regression
model

Abstract

Using financial variables as predictors, this study developed logistic regression and artificial neural network
(ANN) models to predict business failures for Korean lodging firms. While both models demonstrated
comparable Type | errors, the ANN model showed considerably lower Type Il errors for both in-sample and hold-
out sample predictions. This study also found that interest coverage is the most important signal of business
failure for the Korean hotel industry. This ratio is directly related to the hotel's solvency, ability to service debts
and productivity of profits and can thus be regarded as a survival indicator of Korean hotel firms.

Document title 4 Authors Year Source

Operational analysis: a case | Moncarz, E.S., Kron, R.N. 1993 International Journal of

. Hospitality Management
s.tudy ?f tv«{o hotels in 12(2), pp. 175-196
financial distress

Abstract

The U.S. hospitality industry has recently experienced the highest rate of business failures since the 'Great
Depression'. Hundreds of businesses have declared bankruptcy. Even more have gotten into financial distress such
as earnings slumps, cash flow deficiencies and mismanagement of resources that could lead to bankruptcy. These
problems will not go away. They must be managed away. This article examines the major contributing factors to
the declining performance of lodging firms in the recent past, explores the current economic environment in the
industry and addresses the challenges that it will most likely continue to face in the future. The focus of the article
will be on the importance of operational analysis as a management tool to identify problem areas that need
corrective action thereby leading to a business turnaround. Using a case study of two hotels in financial distress,
the authors demonstrate the use of operational analysis.

Document title 5 Authors Year Source

The Banking Sector and Boer, A. 1992 International Journal of

Small Firm Failure in the UK Contemporary Hospitality
Management

Hotel and Catering Industry 4(2), pp. 13-16

Abstract

The high rates of bankruptcies in the hotel and catering industry has not been helped by the banking sector.

Taula 4: Articles trobats relacionats amb les paraules de la cerca.
Font: Elaboracié propia.
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4.1 DESCRIPCIO, OBJECTIUS | METODOLOGIA

L’objectiu d’aquest treball ha estat identificar quins sén els factors clau d’exit en el sector hoteler,
tenint en compte la importancia del turisme en I'economia espanyola, en el seu PIB i la seva
aportacid a I'ocupacié total dels llocs de treball de tot el pais.

S’ha fet unarevisio de la literatura que ens ha permeés trobar referéncies relacionades amb el sector
hoteler i diferents factors que hi tenen incidéncia. Els coneixements aportats per la comunitat
cientifica mitjancant els articles i els textos consultats queden reflectits en aquest document i
permeten determinar I’existencia dels esmentats factors clau d’éxit.

Com a conseqliencia de la transcendéncia del sector hoteler en I’'economia espanyola, el present
estudi dona resposta a quins son els factors clau en els diferents establiments hotelers. Tanmateix,
la concrecié d’aquests factors proporciona i ens mostra quins aspectes financers, quins sistemes
de gestid i quins aspectes més globals com I'antiguitat o la localitzacid fan que les empreses puguin
tenir exit en el sector hoteler.

El valor afegit d’aquest treball rau en el fet que d’acord amb la literatura revisada s’ha fet una
relacié de factors clau d’exit en el sector hoteler, la qual cosa evidencia, també, que hi ha una falta
d’estudis similars en aquest tema.

4.2 GAPS IDENTIFICATS | FUTURES LINIES D’INVESTIGACIO

Falten estudis sobre la incidéncia d’inversions importants en temes de qualitat i de medi ambient
en els resultats amb dades reals d’empreses del sector hoteler. S’"han pogut constatar alguns
exemples, pero considerem que son pocs tenint en compte la importancia d’aquests factors en els
resultats de les empreses hoteleres (Pereira et al., 2011; Segarra et al., 2012).

Tampoc s’han trobat estudis relacionats amb el sistema de gestid dels hotels, cal quantificar la
incidéncia que té en els resultats el tipus de propietat (gestié, arrendament, franquicia, etc.) que
I'empresa esta utilitzant per a I'explotacid del negoci en la rendibilitat de I’hotel (Amat i Campa,
2011).

Tanmateix no s’han trobat estudis per valorar I'impacte de la responsabilitat social corporativa en
cadenes hoteleres ni en pimes, aixi com la influencia de la grandaria, el nivell d’endeutament, el
cost del deute sobre la rendibilitat dels hotels.

La variable ubicacié i localitzacié en el sector hoteler és una de les variables especifiques del mateix
sector. Aguesta especificat fa que no s’hagi trobat literatura relacionada amb I'analisi del seu
impacte en els resultats de les empreses hoteleres.

No s’ha trobat cap mencid sobre com s’ha de determinar I'antiguitat d’'una empresa en el sector
hoteler, perod si que s’ha trobat en altres sectors (Sanchez i Garcia, 2003; Taymaz i Kdksal, 2006).
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Com a futures linies d’investigacid es proposa estudiar com incideix I’antiguitat dels hotels i quina
és 'afectacié del tipus de propietat hotelera en la rendibilitat. També s’ha de determinar si
I'aplicacio de sistemes de gestié de qualitat i mediambientals esta relacionada amb la millora de la
rendibilitat econdmica. Es proposa fer un estudi empiric per valorar la incidéncia en la rendibilitat
de la responsabilitat social corporativa en les cadenes hoteleres, fent estudis sectorials per a
comprovar en profunditat la relacié entre estratégies socials i estrategies economiques.

Una altra linia d’investigacid s’ha de centrar a estudiar el grau d’aplicacié del Yield Management
amb I'objectiu de verificar empiricament que el sector hoteler aprofita aquest sistema de gestio
per a millorar resultats. Segons Taldn et al. (2012), amb el Yield Management es millora la gestio
dels clients i es permet incrementar els ingressos per client, pero haurien de tenir una perspectiva
financera d’augment de valor preferiblement basada en I'analisi de rendibilitat per client a mitja i
llarg termini. La seleccié dels clients més rendibles ha de passar pel davant del benefici d’un
departament. Es més important el maxim benefici per client que la maximitzacié de les vendes a
aquests clients.

També s’ha d’analitzar la relacié entre la mida de I'empresa (Monterrey i Sanchez, 2011) i la seva
rendibilitat, aixi com hi influeix la localitzacié i la ubicacid tenint en compte els hotels urbans, de
platja i rurals (Pereira et al., 2011; Hernandez et al., 2012).

4.3 RESULTATS OBTINGUTS | CONCLUSIONS

La metodologia seguida en el present estudi ha consistit a realitzar una revisié sistematica de la
literatura (Systematic Literature Review) fent Us de la base de dades bibliografica Scopus entre els
anys 1963 i 2016. La recerca s’ha dut a terme amb les paraules clau que s’han seleccionat per a
localitzar la bibliografia i han estat: economic performance or profitability and hotel or lodging or
accommodation or hospitability. Els factors clau que s’han localitzat en la revisio de la literatura
s’han classificat en tres grups per facilitar-ne I’estudi. A continuacio6 els passem a descriure:

e Grup 1. Els factors financers, entenent-los com tots aquells aspectes que s’associen a I'analisi
financera d’una empresa i que tenen a veure amb les inversions, la seva estructura financera i
els seus resultats.

e Grup 2. Els factors de gestid, que fan referéncia a tots els sistemes que les empreses tenen a la
seva disposicio per gestionar-les de la manera més eficient possible i que permetin obtenir-ne
el maxim rendiment; en el nostre cas, hi incloem aspectes caracteristics, encara que no
exclusius, del sector hoteler com el Yield Management.

e Grup 3. Finalment, els aspectes generics, que també hi tenen certa incidencia; encara que per
si sols no sén determinants, si que ho son conjuntament amb la resta de factors i si que les
condicionen.
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Una vegada definits els grups vegem-ne ara els elements:

Factors financers (grup 1): Endeutament, grandaria (actius, vendes, empleats), marge i rotacions
d’actius i palanquejament operatiu.

Factors de gestio (grup 2): Sistema de gestié de la propietat, sistema de gestié de la qualitat,
sistema de gestié medi ambiental, responsabilitat social corporativa i Yield Management.

Aspectes geneérics (grup 3): Antiguitat i ubicacié o localitzacio.

En el grup 1 tenim els factors financers, que sén factors que es poden aplicar a qualsevol tipus
d’organitzacié empresarial; és a dir, que no son exclusius del sector hoteler, i dependra dels gestors
de les mateixes empreses que es mantinguin dins d’'uns marges que no posin en risc la viabilitat de
I’entitat.

Passem a analitzar el grup 2, anomenat factors de gestid per la seva importancia en el sector
hoteler i per mostrar alguns exemples de la incidéncia que han tingut en les empreses hoteleres
gue els han implantat.

Existeixen diferents tipus de gestio dels establiments hotelers en funcio del tipus de propietat, aixi
trobarem diferencies en els resultats si I’hotel es dirigeix mitjangant un contracte de gestié amb la
propietat o si fem un contracte d’arrendament entre la propietat i una entitat gestora per llogar el
negoci hoteler i no de I'establiment amb totes les instal-lacions, pertinences i estris. Una tercera
opcio, la trobem amb el contracte de franquicia, en el qual la propietat cedeix el dret a
comercialitzar determinats serveis i productes a canvi d’'una compensacio economica. La quarta
opci6 s’anomena afiliacid a una agrupacio hotelera, la qual cosa suposa un acord per I'accés a una
central de reserves i a una estructura comercial; determinats hotels independents i d’una
determinada dimensié no tenen la possibilitat de disposar d’una estructura equivalent a costos
raonables. La cinquena opcid és la de la gestidé propia, que és el cas de I'empresa propietaria de
I’hotel que decideix gestionar-lo directament sense operadors o gestors.

La rellevancia en l'elecci6 d’una forma organitzativa adequada contribueix a la millora dels
resultats economics de I'empresa. Els hotels més grans tendeixen a ser propis, totalment o
parcialment, mentre que els més petits solen ser llogats, en gestié o franquiciats. Les
organitzacions de més grandaria solen ser explotades directament (en propietat) per les marques,
la qual cosa es justifica bé per la importancia que aquests establiments més emblematics ofereixin
una bona imatge, o bé per la dificultat per trobar al mercat propietaris o explotadors amb els
coneixements necessaris per a gestionar amb eéxit aquest tipus d’empreses o, fins i tot, per a
realitzar la inversié que requereixen.

Pel que fa al sistema de gesti6 de la qualitat per a desenvolupar la cultura de la qualitat mitjangant
la norma I1SO 9001 o la norma UNE 182001, cal tenir en compte que el sistema de gesti6 de la
gualitat és aquella part del sistema de gestié enfocada a dirigir i controlar una organitzacid en
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relaciéd amb la qualitat i, en el cas del sector hoteler, tot i que la qualitat del servei és un aspecte
clau per als hotels, els efectes positius de la certificacid en qualitat en aquest sector poden tenir
efectes positius en els treballadors (per exemple, en la rotacié de personal, I'entusiasme, la
cooperacio i la comunicacio), en els factors operatius, la qualitat del servei i la satisfaccié del client,
la millora de la imatge de I’hotel, la millora del resultat financer... Tots aquests aspectes indiquen
gue la certificacié pot millorar els resultats, incloent-hi els financers, en les empreses hoteleres. A
més a més, les empreses que tenen la certificacié de qualitat son més eficients en percentatges
significativament superiors a la mitjana dels seus respectius sectors, de manera que es pot afirmar
que tenir 'esmentada certificacié explica la major eficiencia de les empreses.

Quant al sistema de gesti6 mediambiental, una correcta gestié mediambiental s’ha convertit
practicament obligatoria en qualsevol organitzacié que vol obtenir excel-lents resultats economics.
Per a aconseguir-ho cal estar en possessiéo de certificacions que acrediten bones practiques
mediambientals seguint normes internacionals com I'ISO 14001 o 'EMAS. En general, la disminucio
del consum de recursos o de les deixalles i les emissions contaminants pot reduir I'impacte sobre
el medi ambient. També resulta avantatjos per a 'empresa reduir les seves despeses energetiques
i 'eliminacié de residus, fet que disminueix les entrades i les despeses de descontaminacio.
Diferents empreses han determinat que un menor consum de matéries primeres pot redundar en
un augment de la rendibilitat i la competitivitat. Per exemple, les cadenes d’hoteleres poden reduir
les despeses i millorar el BAIl; per tant, incrementa la rendibilitat econdmica de I’exercici, si es fan
reduccions de consum energetic, de consum d’aigua, d’emissions de CO, o en la produccié de
residus.

La certificacié en qualitat i medi ambient permet a les empreses millorar la seva eficieéncia i els seus
resultats, i si, a més, s’aconsegueixen els dos certificats, s’obtenen sinergies derivades de les
similituds i els paral-lelismes entre ambdds sistemes de gestid. S’ha demostrat que si hi ha una
preocupacio per la qualitat i per la gestié ambiental es millora el rendiment empresarial ja que
aquests sistemes de gestié permeten disminuir costos i millorar la imatge de I’hotel, la qual cosa,
de ben segur, influira sobre el rendiment operatiu i financer, ja que s’ha comprovat que els hotels
certificats obtenen majors nivells de rendiment segons alguns autors, tal com es descriu en aquest
mateix capitol.

La responsabilitat social corporativa és un factor que es caracteritza per tenir en compte els
impactes que tots els aspectes de les seves activitats generen sobre els seus clients, empleats,
accionistes, comunitats locals, medi ambient i sobre la societat en general. Es dificil avaluar de
manera precisa quins factors determinen la rendibilitat d'una empresa socialment responsable,
pero les empreses socialment responsables poden tenir beneficis superiors a la mitjana, ja que la
capacitat d’'una empresa per a abordar amb exit els problemes mediambientals i socials pot ser
una mesura creible de la qualitat de la gestid i en fara augmentar la rendibilitat.

El Yield Management (en endavant YM) aplicat al sector hoteler consisteix a vendre I’habitacié
adequada al client adequat al preu adequat i en el moment adequat. Es tracta d’una filosofia o
cultura d’empresa, on els clients i els empleats han de comprendre que les practiques que es
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deriven de I'aplicacié del YM permeten obtenir el maxim benefici tant per a I'empresa com per al
client. Per a aconseguir-ho es requereix analitzar de manera simultania diferents variables i
parametres aplicant diferents models matematics i estadistics. El rendiment d’un hotel es mesura
pels ingressos per habitacié disponible, la qual cosa significa que es comercialitza un servei que té
data de caducitat i una habitacid no ocupada significa ingressos perduts que no es poden
recuperar. El risc de vendre a un preu excessivament elevat pot significar no obtenir el nivell
d'ocupacio desitjat. Per aix0, s’ha de realitzar un control permanent de I'estat d’ocupacié de
I'hotel, de la previsid de reserves, de la competencia, de I'antelacié amb que es compta, etc. per a
poder fixar, en cada moment, el preu de venda correcte.

La gestiod d’ingressos consisteix en la seva maximitzacié mitjancant la gestié eficient d’un actiu
perible a través de la determinacié del seu preu i del control d’inventari. En aquest sentit, cal definir
les habitacions com un servei o producte perible: avui es disposa Unicament de |'oportunitat de
vendre cada habitacio; passada la mitjanit, I'oportunitat s’ha perdut per sempre.

Les caracteristiques per I'aplicacié del Yield Managemet son, tenir una capacitat fixa, disposar d’'un
inventari perible, alts costos fixos i baixos costos variables, possibilitat de segmentar el sector i
diferenciar preus, disposar de demanda variable i la possibilitat de vendre el producte
anticipadament. Totes aquestes caracteristiques tenen una aplicacié directa en el sector hoteler
perque defineixen els aspectes intrinsecs del mateix sector.

Quant als beneficis de la implantacid del Yield Management en els hotels, es produeix un augment
de la tarifa mitjana, dels ingressos i dels beneficis, segons les experiéncies contrastades en paisos
com els Estats Units d’America. Exemples d’empreses que han obtingut beneficis i que van aplicar
de manera pionera el Yield Management als anys 90 del segle passat soén American Airlines (Smith
et al., 1992; Cook, 1998) o la cadena d’hotels Marriot International (Liberman, 1993).

Finalment, analitzant el tercer grup de factors, ens trobem, primerament, amb I'antiguitat, que
podem definir com un periode de temps continuat durant el qual una empresa porta fent una
activitat economica; si aquest periode supera el cinc anys de vida, possiblement I’empresa s’haura
consolidat i haura madurat prou per a mantenir-se activa en el mercat. La probabilitat de fracas no
arriba als seus valors maxims a l'inici de la vida de 'empresa, ja que aquesta pot sobreviure durant
algun temps utilitzant els actius fundacionals. Es a partir dels 5 anys que les empreses que no
fracassen poden sobreviure. La incidencia de I'antiguitat es produeix en els grups de les petites i
molt petites empreses, més que en les mitjanes i les grans.

El segon factor d’aquest tercer grup és la ubicacio o la localitzacié. Aquest factor, que té una alta
incidéncia en el sector hoteler perque requereix de certs recursos turistics propers per decidir on
construim un hotel, sera I'estrategia definida per 'empresa que fara que ens ubiquem a la platja,
a zones de muntanya per a aprofitar la neu, a ciutats amb recursos historics com monuments, a
ciutats importants a prop d’aeroports, ports, etc. Les economies de localitzacio sorgeixen quan les
empreses es concentren geograficament perqué requereixen d’un factor especific localitzat en una
area geografica concreta o perqué comparteixen proveidors i mercats.

25 ‘ Analisi de les empreses hoteleres en concurs de creditors i la prediccid de la fallida empresarial



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI

Analisi de les empreses hoteleres en concurs de creditors i la prediccid
de la fallida empresarial

Antonio Alvarez Ferrer

Identificacid dels factors clau d’éxit en el sector hoteler 4

Per fer qualsevol tipus d’estudi d’aquest factor cal tenir en compte que la millor classificacio per
fer una segmentacio del sector hoteler a Espanya és classificar els hotels en tres grups: els urbans,
els de platja i els rurals. Aixo ens permetra poder diferenciar les tres destinacions més habituals al
nostre pais: turisme urba, de plaer o d’empresa i més estable durant tot I'any; turisme de platja,
basicament de plaer i més estacional; i, finalment, el rural, també estacional, perd molt sensible a
la situacié econdmica del moment.

La primera conclusié és que podem afirmar que existeixen factors que son clau per tenir éxit en el
sector hoteler, tenint en compte la bibliografia consultada i exposada en el present treball. Alguns
d’aquests factors sén comuns a totes les organitzacions empresarials, pero alguns, com el Yield
Management o el tipus de sistema de gestio de la propietat, sén caracteristics del sector hoteler i,
de la mateixa manera que la ubicacid i la localitzacid dels hotels, s6n determinants en la consecucio
de bons resultats economicofinancers.

Es del tot necessari fer una investigacié longitudinal dels factors més representatius del sector
hoteler com sdn la propietat, el Yield Management, la seva ubicacié i localitzacid, aixi com els
sistemes de gestio de la propietat, de la qualitat i el medi ambient. Aquesta analisi ens permetra
definir un perfil i una categoritzacio de grups d’empreses hoteleres en funcid de la seva rendibilitat.
Finalment, si som capagos d’identificar aquelles propietats que permetin pronosticar la seva
evolucié futura amb el proposit de valorar la capacitat financera, podrem definir en quina mesura
el nivell actual de rendibilitat podra reproduir-se en el seglient o els seglients periodes i ser
recurrent. Aquesta persisténcia assegurara la supervivencia de 'empresa hotelera en el futur.
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Abstract

Purpose: The am of this work 15 to idennufy the key factors for success in the hotel sector. This
objective is motivated by the importance of tourism in the Spanish economy, taking into account the
fact that it represents 11.1% of the GIDP and accounts for 13% of all employment, with 2.49 million
jobs, according to INE (Spanish National Statistics Bureau) data for 2015.

Design/metbodo]qu: A review of the literature has been carried out, which has provided references
related to the hotel sector and different factors that impact it. The knowledge provided by the scientific
community through the articles and texts consulted are reflected in this document and allow us to
determine the existence of the key factors for success.

Findings: Considening the importance of the hotel sector in the Spanish economy, this study identifies
the key factors in the different hotel establishments. However, the materialization of these factors
provides and shows us which financial aspects, management systems and other more plobal aspects,
such as longevity or location, enable the company to be successful in the hotel sector.

Originality /value: Baszed on the literature reviewed, a list of key factors for success in the hotel sector

was composed. This also revealed a lack of simular studies on this topic.

Keywords: Hotel sector, Key factors, Profitability, Literature review

Jel Codes: 733, M10

1. Introduction

The research proposed in this work 1s to review the literature to find and specify the key factors for success in
the hotel sector. It must be kept m mind that success will be related to profitability, among other factors, which

enables us to observe whether a company is sustainable over time.

A hotel located 1n an urban setting in an internationally very well-known tounst area (for example, Barcelona),
with many customers year-round, 1s not the same as a hotel located in a non-urban setting, but one that is also
touristic (i.e., located on a beach), such as Salou in Costa Dorada. Tn this second case, seasonality has a direct
effect on its results and the profitability of the company. The same case occurs with an entire list of factors that
can have a direct effect on profitability.

. r.

27 | Analisi de les empreses hoteleres en concurs de creditors i la prediccié de la fallida empresarial



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI

Analisi de les empreses hoteleres en concurs de creditors i la prediccid
de la fallida empresarial

Antonio Alvarez Ferrer

Identificacid dels factors clau d’éxit en el sector hoteler

4

An in-depth understanding of why one company is more profitable than another, learning to determine when a
company can be considered to have a good economic situation or, on the contrary, it needs to medify and
correct erronecus strategies that can force it out of the market due to the lack of profitability, are crucial aspects
for all business management. The analysiz of the hotel sector is very complex, due to its diversity and low levels
of homogeneity, which requires us to take into consideration the different tourist areas, urban and non-urban
establishments, the importance of companiss according to their volume in terms of sales, assets or employees,

the number of rooms, cte.

2. The hotel sector

Barrado and Galiana (2008) state that the development of tourism in Spain began with the sconomic openness
of the 1960s and ended in 1974, a stage when the Spanish economy was favored by international economic
development, thanks to low energy prices, cheap labor and currencies provided by emigrants and tourists. An
explosion in mass tourism occurred that provided positive economic benefits, but that also had a detrimental
effect, due to disastrous enwvironmental and territorial management, as the result of speculative processes

involving land, urbanization and construction.

It is after the 1990z and with the uze of the Internet that tourism is able to reach a larger mumber of users. The
Internet enables companies and public institutions to promote themselves, and facilitates access by the potential
demand to obtain more and more varied information about the great diversity of tourist destinations (Vacas &
Landeta, 2009). In this era, the product begins to diversify and the quality offered to wisitors improves, and the
entire tourism activity is developed and planned in an organized manner to prevent the errors of past decades.
Furthermore, an attempt 1s made to break away from the strong seasonality triggered by the sun and beach,
which results in an excessive demand during three months of the year. While met, this demand implies the use

of alarge quantity of very concentrated resources and poor sustainability on the part of the system.

The main tourist attraction in 3pain has been the price-quality ratio, its climate and beaches. These attractions
have now been complemented with a vast offering of cultural, natural, wine and culinary and leisure options. We
have the option of seeing monuments and museums like the Prado in Madrid; wisiting Dofiana National Park in
Andalusia; tasting the best wines in Priorat or La Rioja; cating in the world’s best restaurants, considering that
Spain has 182 accredited restaurants in the Michelin Guide for 2016, or enjoying one of the best theme parks in

Europe: Port Aventura in Vilaseca-5alou.
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Figure 1. Stages in the tourism sector in Spain (own adaptation from the “National and Comprehensive Tourism Flan
(FINTTY 2012-2015, Ministry of Industry, Energy and Tourism™)

Figure 1 shows the different stages of the tourism sector from the 1960s to present. It is clear to see that we are
in difficult times, economically speaking, and that there is also a demographic change in European society, as the

baby boomer generation reaches retirement age, starting in 2015, There is a noticeable reduction in dermnand in
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“iestern Burope, due to a decline in activity, which means a dearease in the income of the tourists who come to
Spain. The excess offer in the market is acoompanied by the disappearance of less efficient and less profitable
companies a5 the result of the great competiion that exists and the bresking of the walue chain in which the
tourist is af the center of the tourism business (Mational and Comprehensive Tourism Plan 2012-2015,

It can also be stated that it would seem that we can consider the depression of the 2010-2015 period of Fgure 1
to be over, and the industry has onece again entered a new spring. The fact is that the sector is recovering, as can
be seen in Figure 2, which shows that never in the history of this country have so many millions of tourists
visited usin a single year.

Authors such as Alvarez, Andrade, Caramés, Gornis, Leira and Rego (2008) believe that the entire tourism sector
needs to be reassessed, based on innovation fomsed on tourists themselves This will invelve new business
management models, new communications formats and the quest for dient wellbeing in the widest sense, in
patticular with attention to health and his or her relation to the environment. Those tourist destinations that do
not consider this new situation and do not kncr how to adapt to this new realitywill gradually lose their market
position. It is also true that the disappearance of the middle dass reduces the number of pecple who have the
economic capacity to travel, and so an increase in the number of tourists will not akways go hand in hand with
improved profits, but it will be accompanied by an increase in the overall income (Castelltort, 2004,

Touristn activity acaounted for a total of 12.1% of the GDF in 2002, according to IME data This figure has yet
to be exceeded, taking into account the economic dewrnturn Spain has suffered in the last decade “What is
importtant is that in spite of the aisis and the downturn in sectors such as the industrial and construction sector,
tourism can be considered to be one of the sectors drving the recovery (Figuercla, 2011).

We can see in Table 1 how, in spite of the current crisis, the tourism sector is one of the rnerstones
mamntaining employment, because not only does it not shrink like most other sectors, it adually increases its
relative weight in the Spanish economy

Year Total employed Employed in the tourism sector 4% tourism of the total
2005 18312322 1,759,356 9,61%
2006 18 925 859 1,845, 460 9, 76
2007 19,372,675 1,937,208 10, 00¢g
2008 18 531,264 1,959,557 10,574
2008 17,803,839 1,917,405 10,774
2010 17.584 982 1,932,224 10,993
2011 17.229.922 1,948 374 11,319
2012 16,442 681 1,9%, 542 11,774
2013 16,357,640 1,935,225 11,849
2014 16,775,214 2,001,448 11,934
2015 17,308 400 2,098,334 12,093
2016 17,848 054 2,19, 730 12,29%

Tahle 1. Erployment from the tousism sector versus total emplojment in Spain (Spanish Gowvernrment -
Ministey of Labor and Social Secusity 2017

Table 1 and Figure 2 reweal some important information: during the 2009-2016 period, the number of tourists

has increased by 45.6%, while the increase in workers employed in the same period only gresw by 14.4%. This
information reflects that the hotel sector has managed to inarease produchvity at high levels.
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Figure 2 Millions of tourists in Spain {according to the INE and the Ministry of Energy,
Tourism and Digital Agenda)

According to information published by the Minister of Energy, Tourism and Digital Agenda, Alvaro MNadal,
Spain receved a total of 75.3 million tourists in 2018, almest 10% more than the prewous year, and set a new
record for wisttors (see Figure 2). Spain 1s currently the third top tournst destination in the world, only surpassed
by France and the United States It contributes around 11% of the country's GDE, wath record expenditures by
tourists, and is one of the main job creators In fact, both the service sector and the tourism sector, along with
exports, are the cornerstones that are pushing the economy towards the end of the erisis (Minustry of Energy,

Tourism and Digital Agenda, 2017,

3. Review of the literature

The methodology used in this study consisted of a systematic literature rewiew, using the Scopus biblicgraphic
database between the years 1963 and 2016, T'his database offers a broad wision of international academic articles,
along wiith a large base of abstracts and citations.

Documents by year
B0

/
i

30
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Figure 3. Published documents related to profitability in the hotel sector
{according to SCOPUS, during the period 1963 — 2014)
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Research was conducted using selected key words te identify the bibliography These were economic
petformance/profitability and hotel/lodging/accommeodations /hospitality.  Figure 3 shows, by year, the
documents published during this period that demonstrate the growing interest in this topic After 2000, the
graph reveals a very sharp increase in the articles published by the different journal, the most productive of
which are reflected in Figure 4.

Documents by publication
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Figure 4. Journals that hawe published more than 3 artides related to profitabdlity in the hotel sector {according to SCOPUS,
during the period 1963 — 2014

The resuks of the research conducted are shown in Table 2 where it can be seen that a total of 11 factors have
been identified that, according to the different authors, have a direct effect on managernent in the hotel sector.
These factors will be analyzed individually in Section 4, where details are provided of the arguments given by the
authors for the reason why they affect the organizations.
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KEY FACTORS

AUTHOR

Indebtedness

ABCA, 2002, Sanchez & Garaia, 2003; Acedo, Ayala & Rodnguez, 2005; Aragdn & Rubio,
2005; Palacin & Ramirez, 2011; Monterrey & Sanchez, 2011, Gonzilez & Jareiio, 2014.

Size

Guarcia, 1976; Maravall, 1976; Soler, 1977, Sudrez, 1977; Donsimoni & Leoz, 1980; Maravall,
1981; Bueno & Lamothe, 1983; Lafuente & Salas, 1983; Arraiza & Lafuente, 1984; Lafuente,
Salas & Perez, 1985; Berges & Sona, 1987, Lafuente & Yagiie, 1989 Rodnguez, 1989,
Antén, Cuadrado & Rodriguez, 1990; Farifias et al., 1992; Huergo, 1992; Llorens, 1992;
Galvé & Salas, 1993; Ocana, Salas & Valles, 1994; Salas, 1994; Ferruz & Gonealez, 1994,
Fernandez & Gil, 1995; lllueca & Pastor, 1996; Galdn & Vecino, 1997; Gonzalez, 1997;
Maroto, 1993, 1996, 1998; Calvo, Garcla & Arques, 2000, Gonzalez, Hemandez &
Rodriguez, 2000; Sinchez & Bermabé, 2000, Andrés, 2000, AECA, 2002; Sinchez & Garcia,
2003; Acedo et al,, 2005; Aragon & Rubio, 2005; Monterrey & Sanchez, 2011; Herndndez,
Campa & Sanchez, 2012; Kasim, Dzakina & Ahmad, 2016; Andreu, Claver & Quer, 2017.

Margin and asset rotation

Operating leverage

Management system
(property)

Sanchez, 1994; Sdnchez & Garcia, 2003; Martorell & Mulet, 2009; Lee, Capella, Taylor, Luo,
& Gabler, 2014.

Mascarefias, 2001; Vazquez, 2001; Aranda & Diéguez, 2006, Cheng, Liac, Xu, Hua & Dai,
2015; Yang, Albaity & Hassan, 2015,

Caves, 1974; Brickley & Dark, 1987; Milogrom & Roberts, 1992; Holmstrén & Milgrom,
1994 Holmstrém, 1999, AECA, 2002, Calderdn, 2002; Ramdn, 2002a; Pla & Ledn, 2004,
Newell & Seabrook, 2006; Femnandez & Gonzilez, 2006; Casamitjana, 2008; Ferndndez &
Gonzilez, 2008; Pereira, Claver & Molina, 2011; Amat & Campa, 2011; Ivanova & Ivanoy,
2015; Hodan, Turner & Sturman, 2017,

Quality management
system

Birdir & Pearson, 1998; Nield & Kozak, 1999, AECA, 2002; Nicolau & Sellers, 2003; Chow,
Goh & Wan, 2003; Aragon & Rubio, 2005; Casadests & Karapetrovic, 2005; Gandara, Fraiz
& Alén, 2007, Lee, To & Yu, 2009, Martinez, Choi, Martinez & Martinez, 2009, Nicolau &
Sellers, 2010; Crick & Spencer, 2011; Lo, Yeung & Cheng, 2011; Pereira et al., 2011; Rubio,
Alonso & Rodriguez, 2011; Tari & Pereira, 2012; Alonso, Rodriguez & Rubio, 2012;
Ladhari, 2012; Mokhtar & Muda, 2012; Molina-Azorin, Jose Tari & Pereira-Moliner, 2015,
Llach, Del Mar Alonso-Almeida & Marti, 2016, Arbelo-Pérez, Arbelo & Perez-Gomez,
2017.

Enwvironmental
management system

Corporate social
rcslumsi])i]ily

Yield Management

Longevity

Location and position

Hiversjo, 2000, Heras, Dick & Casadests, 2002; Martorell & Mulet, 2009; Claver, Pereira,
Molina & Tard, 2010; Pereira et al,, 2011, NH Hoteles, 2012; Segarra, Peird, Verma & Miret,
2012; Molina-Azorin et al, 2015, Abdel-Maksoud Kamel & Elbanna, 2016.

Fredman, 1970, McWilliams & Siegel, 1997; Libro Verde RSC-UE, 2001; Jensen, 2002,
Small & Graff Zivin, 2002; Callado & Utero, 2005; Barnett & Salomon, 2006; Toro, 2006,
Gareia & Yaiza, 2007; Moneva, Rivera & Muifioz, 2007, Calveras & Ganuza, 2008; Aras,
Aybars & Kutlu, 2010, Acero & Nuria, 2012; Benavides-Velasco, Quintana-Garcia &
Marchante-Lara, 2014; Garcia & Del Bosque, 2015; Dinu & Nistorescu, 2015; Medrado &
Jackson, 2016; Kim, Rhou, Uysal & Kwon, 2017.

Orkin, 1988; Rowe, 1989, Kimes, 1989; Smuth, Leimkuhler & Darrow, 1992; Lieherman,
1993; Gonzalez & Sule, 1994; Goymur & Donaghy, 1995; Lewis & Shoemaker, 1997; Cook,
1998; Chavez & Ruiz, 2005; Jones, 2000; Marchionna, 2005; AECA, 2005; Campa, 2007,
Talén, Gonzdlez & Segovia, 2012; Guha, 2016; Cetin, Demiraftc & Bilghan, 2016.

Briider & Schiissler, 1990; AECA, 2002; Sanchez & Garcia, 2003; Taymaz & Kéksal, 2006,
Lopez & Vazquez, 2007; Carvell, Canina & Sturman, 2015; Ben Aissa & Goaied, 2016,
Sanchez-Medina, Diaz-Pichardo & Cruz-Bautista, 2016.

Gonzalez, Correa, Hernandez, Hernandez & Rodrguez, 1998; Gonzilez et al,, 2000; Roubi,

2004; Smolyaninova, 2007; Pereira et al,, 2011; Lockyer, 2013; De Jorge & Sudrez, 2014; Lee,
2015; Kalnins, 2016.

Table 2. Factors affecting profitability
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4. Results

4.1. Key factors

Az shown in Table 2, we will now explain the key factors that have been identified in the literature review. To
facilitate their study, the factors have been classified in three proups, as can be seen in Table 3 and is explamned

below:

*  We understand financial factors to be all those aspects that are associated with the financial analysis of a
company and that have to do with investments, its financial structure and its results.

¢ Management factors refer to all the systemns that comparies have available to manage themselves in the
most efficient way possible and that make 1t possible to obtain masimum performance. In our case, this
mncludes aspects that are charactenstic of, but not exclusive to, the hotel sector, such as Yield

Management.

¢ Fmally, we will find more generic aspects that all play a part. While not decisive in and of themselves,

they become so mn comunction with the rest of the factors and they do condition 1t.

FINANCIAL MANAGEMENT GENERIC
Indebtedness Management system (property) Longevity
Size (assets, sales, employees) Quality management system Location and position
Margin and asset turnover Environmental management systemn
Operating leverage Corporate social responsibility

Yield Management

Table 3. Classification of the factors that can affect proﬁlﬂfn']ily (hasr.d on Table 2)

4.1.1. Indebtedness

Acedo et al. (2005) state that indebtedness 1s related to difficulties a company can have in accessing sources of
financing, Small businesses and microenterprises have more difficulties than medium-sized and large businesses,
and are required to offer extra puarantees, including personal guarantees, that medium and large comparnes are

not required to provide.

Indebtedness has a greater incidence in small and medium-sized companies than in large ones. Companies of
lirmted size, such as small businesses and microenterprises, have a greater level of indebtedness than medium
sized and large companies. The power of negotiation a small business can have as compared to a large one
conditions its access to financing, and thus the effect of the company’ size on the level of indebtedness would
seern to be unquestionable (Aragon & Rubio, 2005; Palacin & Rarnirez, 2011).

Palacin and Ramirez (2011) argue that the profitability variable contributes significantly to the indebtedness ratio.
As their level of profitability increases, they use less debt, because they use greater quantities of internally-
generated resources to finance new investment projects. The financing dedisions of SMEs differ from those

made by larpe companies. Among the most prominent differences are:

*  Greater nformational opaaty, and thus greater problems associated with asymmetncal information

between managers and investors.
*  Greater levels of nsk.
* Insolvency costs that are greater than those of larger companies.

¢ Overlapping of the fipures of owner and manager.
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¢ Low level of diversification of the owner’s asset portfoho.

Monterrey and Sanchez (2011) describe a nepative relationship between a company’s indebtedness and
persistence, in such a way that the profitability is less persistent in the companies with the greatest indebtedness.
In this way, we can state that the companies with the highest levels of indebtedness are less likely to achieve

sufficient profitability over time.

4.1.2. Size

There is no clear consensus on the mfluence of the size of a company. Monterrey and Sanchez (2011)
empincally show that the size of a company has a positive relationship with persistence, in such a way that the
profitability 1s more persistent mn larger companies. There 1s also a group that defends the 1dea that the influence
that the size of the company can have on its profitability will depend on the sector in which the organization
operates (Maravall, 1976; Andrés, 2000; Sanchez & Garcia, 2003). With reference to the sector, Gonzalez et al.
(2000) also beheve that the sector has greater importance than the size of the company when it comes to
assessing economic profitability.

To determine the size, we must consider important aspects that have an influence, such as assets, sales and the
number of employees. The specific classification of compames according to their size can be made according to
the crtena established i the legal regulations on both a Spamsh level (General Accounting Plan) and a
European level (Recommendation of the European Comrmssion 96,/280, EC of 30 Apnl).

4.1.3. Margin and asset turnover

According to Sanchez (1994), these two variables determine the economic profitability. In a study of 191
companies in 12 different sectors, he concluded that we can find companies that operate in very competitive
markets and that, while operating in sectors with high capital intensity, earn greater margins, but with very low
rotations. On the other hand, we will find others that achieve their economic profitability with high rotations that
make up for smaller marpins. Within each sector, the companies that obtain preater margins are also the best in
terms of econormic profitability, as long as they reach the average rotation mn their sector. The route to take 1s to
strengthen policies that favor the optimization of marpins that, together with the normal levels of rotation in the

sector, will strengthen econormic profitability.

Margin can be considered as the main determiner of profitability and it has a greater influence on medium- and
large-sized companies than on small businesses and microenterprises. However, assets turnover has a greater
impact on smaller companies, because they are more intensive in terms of rotations than large companies, since

they are capable of obtaining a greater marpin (Sinchez & Garcia., 2003).

Asset turnover must be considered one of the most inportant vanables for improving or jeopardizing econormec

profitability, and therefore a decrease in sales has a direct impact on the ROI, resulting in a decrease in margin.
The reduction in asset turnover affects a hotel establishment in terms of its investments and sales volume
(Martorell & Mulet, 2009).

4.1.4. Operating leverage

First we will define what we understand by operating leverage or leverage effect, that is obtained in a certain area

of the company under certain economic circumstances.

When a company suffers a reduction of 25% in 1ts sales, for example, this can be translated into a decrease in
operating benefits of 300%. This decrease, more than a proportion of the operating profits in relation to a
determining decrease in sales, is explained by the leverage effect exercised by the fixed costs. This effect is called
operating leverage, which obwviously occurs in both directions. Operating leverage arises when there are fixed
costs in the cost structure of the company and it is defined as a percent vanation of the operating profits
(EBIT), as the result of a certain percent variation in sales. Expressed differently, it would be the percentage of

variation in EBIT with a certain vaniation in the number of umts sold (Mascarefias, 2001).
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When the fixed expenses are substantial, a higher level of activity for a certan structure will tend to ncrease the
profit margin, since within certain activity margins, the costs increase proportionally less than the sales (Vazquez,

2001).

Modifications in activity will change the company's results, not only due to the increase or decrease in the units
sold or the effect of the change in the commeraal nux, but also because they will tripper, along with the
evolution of the total fixed costs, an increase /decrease in the per umit fixed costs, and this is the real reason for
the existence of operating leverage. Whether the company 1s operationally leveraged makes it possible to assess

the impact of the fixed costs on the vanation in the busmess results (Aranda & Diéguez, 2006).

In our case, the hotel sector, this has a sipmficant effect on us and it must be considered that any vanation in the
EBIT has a direct impact on economic profitability. The hotel sector has a cost structure that must support
numerous fixed costs and its becomes essential to know the so-called break-even point or profitability threshold,
and thus each hotel must determine the level of sales after which the company starts to generate profits. This 1s
done through the study of the relatonships between the cost structure, sales volume and company’s profit
(Mascarefias, 2001). In terms of the cost behavior in hotel establishments, we can point out that fixed costs, such
as salanes, the amortization of buildings and facilities, among others, are very hugh as compared to vanable costs.
Fixed costs are considered to be those costs that do not vary over the short term in hght of changes in the

hotel’s occupancy rate (Amat & Campa, 2011).

4.1.5.Management system

As descnibed by Amat and Campa (2011), there are different types of management of hotel establishments,
depending on the type of property:

*  Management contract. This 15 an agreement between the company that owns the hotel and a hotel

managerent company for the latter to operate the hotel.

¢ Leasing contract. This is an agreement between the owner and a management organization for the lease

of a hotel business, and not just the establishment with all the facilities, properties and furnishings.

*  Franchise contract: This 1s a cooperation agreement between the managernent company (franchuser) and
the franchisee (which may or may not be the hotel owner) in which the former transfers to the latter the
night to market certain services and products in exchange for econorme compensation.

¢ Affihaton with a hotel group: This type of agreement provides access to a reservations center and
commercial structure, among other advantages, to certam independent hotels of a certan size that do
not have the possibility of possessing an equivalent structure at a reasonable cost.

¢ Own management: This is the case of a company that owns a hotel that decides to manage it directly,

without any operators o managers.

The Spamsh hotel market structure 15 charactenized by a low level of concentraton. This peculianty inphes a
wide variety of ownership and management models of hotel establishments, and no claim can be made that any
one model is better than any other. The choice of options will depend on the interests of the owner-investor and
his capacity to take nsks. The analysis of the location of each hotel establishment, its structure and the different
interests of the property will dictate which model is recommendable (Casamutjana, 2008).

The relevance of the selection of an approprate organizational model contributes to the improvement of the
company's econormic results. The largest hotels tend to be private property, in whole or in part, while the smallest
ones tend to be rented, managed or franchised. The brand’s interest in maintaining a strict control over 1ts most
emblematic hotels and/or the difficulty to find investors with enough resources (both finandial, due to the size
of the investment, and in terms of knowledge, due to the difficulty of operating a large hotel) favor the
integration of large establishments. This 1s based on the 1dea that the assipnment of ownership nghts offered by

each orpanizational mechanism generates different degrees of control by the hotel company over the keys assets
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for the service production. Hotel compames choose the orgamzational formula that responds best to the
contractual nsks denved from obtaiming the usage nghts of the production factors necessary to offer the hotel
service. Therefore, the speaficity of the assets, the control costs for each establishment, the coordination costs
and the difficulty to transfer resources and capacities to manage large hotels and offer high-quality services will
affect the choice of the orgamzational model of each establishment (Fernandez & Gonzalez, 2008).

Larger orgamzations are usually directly operated (as pnvate property) by the brands, which 1s well-justified by
the importance that these more emblematic establishments offer a good image, or the difficulty to find owners
or operators n the market with the knowledge necessary to successfully manage this type of business or even to
make the required investment (Bnckley & Dark, 1987; Milgrom & Roberts, 1992; Holmstrom & Milgrom, 1994;
Holmstrdm, 1999; Kehoe, 1996; Calderon, 2002; Ramon, 2002b; Plan & Leon, 2004). In 2003, private investors
dominated the ownership of three- to five-star hotels in the USA at levels of 81%, in Europe at levels of 79%
and in Australia at levels of 78% (Newell & Seabrook, 2006).

4.1.6. Quality management system

The authors Tari and Pereira (2012) state that only 8% of hotels are certified and they believe that it is necessary
to urgently incorporate quality management systems in the sector. One way of developing the quality culture 1s
through the standards ISO 9001 or UNE 182001. The standard ISO 9001 is an international quality management
standard that can be applied to any company in the world, regardless of its size or sector. This standard defines
quahity management as a set of coordinated activities to lead and control an orgamization in terms of quality. It
generally includes the establishment of a quality policy and quality objectives, as well as the planmng, control,
assurance and improvement of quality. The quality managerment systemn is that part of the management systern
focused on leading and controlling an orgamzation n relation to quality. The standard UNE 182001, “Hotels and
tounst apartments. Requirernents for the service provision,” 1s a quality standard that can be applied to hotels
and tourist apartments and that is also being implemented instead of standard ISO 9001 (Tan & Pereira, 2012).

If we focus on the hotel sector, even though service quality is a key aspect for hotels (Crick & Spencer, 2011;

Ladhari, 2012), the positive effects of the quahity certification in this sector can be the following:

* Positve effects on employees (for example, on staff turnover, enthusiasm, cooperaton and
communication), on operating factors, on service quality and on customer satisfaction (Nield & Kozak,
1999; Rubio et al., 2011).

¢ Improved hotel image (Bird & Pearson, 1998).

¢ Improved financial results (Nicolau & Sellers, 2010; Rubio et al,, 2011; Alonso et al., 2012).

All these aspects indicate that certification can wmprove results, including financial results, in hotel compamnes.

Certified hotel chains obtain better results than uncertfied hotels, achieving better results in terms of total sales,
income per room and total income (Tar & Pereira, 2012).

Nicolau and Sellers (2003) state that it has been empirically demonstrated that quality certificates are associated
with positive changes. The mmpact that the publication of the announcement of having earned a quality
certificate (ISO 9000) has on the market value of the company 1s a proven fact; results show that the market
positively reacts to the earned certificate, with an increase in the list price of its shares. This result supports the
theory that quality-related news has an impact on the expectations of investors. The denved wnplications on the
management of busmesses traded on the stock market that consider the use and dissermination of business
excellence models imply that if the aim of their managers is to increase the value for their shareholders, and
taking into account that these companies must not only offer quality, but also demonstrate it, then certification
and subsequent communication of existing quality systems are a good method for achieving this goal. Obtaning
a certification implies a new assessment of profitability (Aragdn & Rubio, 2005).
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Compames with quality certification are more efficient in percentages significantly above the average m their
respective sectors. Therefore, 1t can be stated that having this certification explains the greater efficency of the

companies (AECA, 2002).

The quality of the tourist destination depends on endogenous and exogenous factors, but the tourist always
evaluates it in a global manner, and thus it is necessary for the set of elements that make up the overall tourist
product to be of qualty, in other words, 1t satisfies the tounsts. It 1s a question of improving the quality of the
visitor’s experience, which not only generates long-term benefits; it also provides greater satisfaction and
custorner loyalty. Only the quality of the tounst destination, considered as a quality expenience by the visitors,
will make these destinations profitable in the widest sense, and consequently, make them competitive (Gandara et

al., 2007).

If the standard is correctly adopted, it can have positive effects on the following results: finandial (increased sales,
improved market share), operational (better relations with suppliers, lower costs and fewer non-conformities,
meeting of delivery deadlines), customer satisfacton (fewer complaints, inproved satisfaction) and employee
satisfaction (better health and safety in the workplace, lower absenteeism, increased participation) (Casadesis &
Karapetrovie, 2005).

4.1.7. Environmental management system

The European Umon’s Social Corporate Responsibiity Green Book states that correct environmental
management has become practically mandatory in any organization that wishes to obtain excellent economic
results. Furthermore, society itself. demands that comparnes be respectful of their surrounding environment and
those who know how to take advantage of this show the public the improvements that are being made for the
environment and the practices they have implemented. To do this, it is essential to be in possession of
certifications obtamned through independent companies of recognized prestige that accredit the good
environmental practices, according to mternational standards such as ISO 14001 or EMAS (Eco-Management
and Audit Scheme) on a Furopean level. In general, the reduced consumption of resources or waste and
pollutant emissions can reduce the environmental impact. It can also prove advantageous for companies to
reduce their energy and waste-disposal expenditures, also reducing mputs and the costs of decontarmnation.
Different comparmes have deterrmned that a decrease i consumption of raw matenals can result in an increase
n profitability and competitiveness (EU CSR Green Book, 2001).

For example, the hotel cham NH (NH Hotels, 2012), in its 2011 annual report edited by investors and

shareholders, reveals that in spite of having increased employment by 3.1%, the company has decreased:
*  Energy consumption: decreased by 9.9% lewh Jeustomer and mght.
¢ Water consumption: decreased by 2.9% liters Jeustomer and night.
= CO; emussions: decreased by 11.9% ke /customer and night.
*  Waste production: decreased by 10.7% kg}/mlsmmer and night.

All these reductions have had a direct impact on expense reduction and EBIT improvement, thus increasing the

economic profitability in the 2011 financial year.

Comparnes that have implemented the ISO 14001 standard offer the guarantee that they have annual plans with
environmental objectives, that environmental impacts are measured, environmental projects are momtored, the
policies of reduce, reuse and recover are applied, etc. All this has a direct repercussion on econorme profitability,
since measures to reduce electniaty, water and fuel consumption, among others, have a direct effect on reducing
expenses, which maximizes margins, and therefore, economic profitability (Pereira et al., 2011). With an eye on
the future, the quest for profitability in the hotel sector cannot be understood without being accompanied by

suitable management of environmental polhices (Martorell & Mulet, 2009).
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Quality and environmental certification can help compames mnprove their efficiency and results. Some
companies earn both certifications and obtain synergies denved from the similanties and parallelisms between
the two management systems. [t has been shown that a concern for quality and environmental management can
improve business performance. This 1s because these management systemns can reduce costs and improve the
wmage of the hotel, which 1s sure to influence the operational and financial performance, since it has been shown
that certified hotels obtain higher performance levels (Molina, Claver, Cortés, Pereira & Tari, 2000),

There are important differences between hotels that have adopted the 1SO 14001 standard, a proactive tool for
environmental management, and those that have not, smce 1t has been demonstrated that environmental

certification increases econormmuc results (Segarra et al., 2012).

4.1.8. Corporate social responsibility
Corporate social responsibility (hereafter, CSK) is the way companies do business and is characterized by taking

mnto account the impacts that all aspects of their acthivities have on their customers, employees, shareholders,
local communities, the environment and society in general. Companies that voluntarnly apply CSR are affected in
all aspects related to mandatory compliance with national and international legislation as related to social, labor,
environmental and human rnights matters, as well as any other voluntary action that the company wishes to
undertake to improve the quality of life of its employees, the communities in which they operate and society as a

whole (Corporate Social Responsibility Observatory, 2012).

More and more European companies are strengthening their social responsibility strategies in response to
different soaal, environmental and economic pressures. Their aim 15 to transmit a signal to the agents with
whom they interact: employees, sharcholders, investors, consumers, public authorities and non-governmental
organizations (NGOs). This way of acting becomes an investment in the future and the companies hope that the

commutment they have voluntarily accepted contributes to increased profitability.

The finanaal mstitutions increasingly turn to social and environmental control lists to assess the nsks of loans
granted to companies and the mvestments made. On the same token, the fact that a company 1s histed as being
socially responsible, for example, for having been included in an index of ethical values, can be positively
reflected in its share pnces and provide financial benefits.

The soaal mdexes of the stock markets constitute useful parameters to show the positive repercussions on the
financial results of a selection based on social crtena: since its creation i May 1990, the Dormm 400 Socal
Index (DSI) has exceeded the SP500 by more than 1% mn terms of total annual profitability and nsk-adjusted
return, while the Dow Jones Sustainable Index has grown 180% since 1993, as compared to the 125% growth of
the Dow Jones Global Index dunng the same penod (Green Bool: Promoting a European Framework for
Corporate Social Responsibility, 2001).

It is chfficult to precisely evaluate which factors determine the profitability of a soaally responsible company.
Soclly responsible compares are expected to have above-average profits, since their capacity to successfully
tackle environmental and social problems can be a credible measure of the quality of their management, which
will increase their profitability (Green Book: Promotng a European Framework for Corporate Socal

Responsibility, 2001).

The CSR stratepy, understood as a social stratepy, must be directly linked to the mission, vision and values of the
company and incorporated into the production chain/service ereation and the value chain, as well as into the

management of its relations with different proups within the company (Toro, 2006).

Only following this premise of merger between the company’s philosophy (how the business is understood) and
what is shown to interest groups will it be possible to achieve economic profitability over the medium and long
term, but never immediately, since the different agents must be convinced that the company is not taking a series
of actions as the result of a speculative interest, but rather because it iz the form of action designed and

established by the company’s management.
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With regard to the companys motivation to adopt CSR pohaes, this onginates mn a market dernand, which
implies that they do not necessanly need to be in conflict with business profitability, but rather quite the
opposite. CSR thus consists of adopting a long-term vision of maximizing business profits based to a large
extent on mamtamng a cooperative strategy with the different company stakeholders (Calveras & Ganuza, 2008).

When there is a commitment by all the parties interested in the direction of the company and this 1s reflected in
the company’s own muission statement, positive finanaal performance 1s achieved as a result of the CSR strategy
itself. All the financial performance indicators are higher in socially responsible companies, and it 1s believed that
thus difference 1s due to better management, as well as recognition of its activity by customers and, in general,

nterest groups (Moneva et al., 2007).

4.1.9. Yield Management

Yield Management or Revenue Management (hereafter, YM) is understood as it 1s applied to the hotel sector as
the art of selling the nght room to the night customer at the right price and at the nght tme (Srouth et al., 1992).
This is a business philosophy, according to which there must be a culture of YM within the company and the
customers and employees must understand, through adequate information, that the practices that are derived

from the application of YM make it possible to obtain maximum profit for both the company and the customer

(Talén et al,, 2012).

Domng so requres different vanables and parameters to be analyzed simultaneously, applying different
mathematical and statistical models. The application of YM is intended to channel new marketing formulas
through analytic and strategic management that make it possible to optimize the profitability of the hotel

(Campa, 2007).

Kimes, as an expert mn the air transportation sector, assures that other compames, espeaally n the service
industries, such as lodmng, car rental and goods transport, have observed the success of the pnang strategy in
the ailine ndustry and have attempted to adapt the concepts of this pnang strategy to their mdustoes. If this
airhine’s definition of the YM were to be extended to other industnes, it would be reflected in the pniang per umt
of available inventory strategy: for example, the performance of a hotel would be measured as income per
avallable room. While these other industnes are certanly not identical, they do have one charactenstic in

common: fixed capacity (Kimes, 1989).

YM 15 a strategy that combines capacity management with dernand managerment in service orgamzations, and 1s a
technique with demonstrated profitability (Chavez & Rz, 2005). In the hotel sector, a service 1s marketed that
has an expiration date, and an unoccupied room means lost income that cannot be recovered. The establishment
of the pnang strategy plays a cruaal role in hotel YM. The nsk of selling at too high of a prce could mean not
reaching the desired level of employment. Furthermore, the risk of selling at too low of a price means not
reaching the desired income level. For this reason, the status of the hotel occupancy must be monitored
continuously, in addition to the anticipated reservations, the competition, the advanced notice provided, etc., in
order to establish the correct sales price at each particular moment.

Income management consists of maximizing it through efficent management of a penshable asset by
deterrmmng 1ts price and inventory control. In this sense, 1t 1s necessary to define the rooms as a penshable
service or product: today 1s the only opportunty to sell each room; after mudmght, the opportumty 1s lost
tforever. In the case of the hotel sector, maximization will be obtained from the inventory management of the
rooms, by defining a sales strategy based on an analysis of the demand and setting prices based on the

positioning of our product with regard to the competition (AECA, 2005).
Taldn et al. (2012) descnbe the charactenstics to apply YM:

¢ Relative fixed capacity. YM is suitable for sectors that have a short-term fixed capacity, such as the case

of service companies.
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¢ Penshable mventory. If a umt 15 not occupied within a period of tine, 1t 1s lost and cannot be

mventoned.

* High fixed costs and low variable costs. This 1s the case of the hotel sector, where the fixed costs are
very high, but on the other hand, the variable costs are relatively low and permit a certain degree of

flexibility in the pricing,

*  Possibility of segmenting the sector. This refers to the market division into homogeneous subgroups of
customers who demand the same products and react similarly to actions by the marketing-mux.

¢ Possibility of price differentiation. This is based on distinguishing prices by segments of consumers,
charmng higher prices to groups of customers who are less sensifive to price changes and lower values

to those who are most sensitive.

*  Varable demand. Changes in demand can occur according to the time of year, the week, the day and
even the time of day.

*  Possibility of selling the product ahead of time. In YM, it is crucial for the sale to be able to be made

ahead of tine, through a reservations systemn, in which the inventory units are sold for later use.

In terms of the benefits of implementing Yield Management in hotels, there are different estimations. Goymour

and Donaghy (1995) say that an increase in rates of between 3.5 and 5% occurs in the first eleven months, which
is the equivalent of 5 to 10 dollars (USD)) more per mght (Rowe, 1989). When Hilton introduced the system, it

reported an mcrease of 7.50 USD in the average rate without reducing employment dunng the first month

(Ordan, 1988), increases of 3-7% in income and ncreased profits by as much as 50% (Jones, 2000) or mcreases in

income of around 2-5% (Campa, 2007).

The vernification of the economic impact of applying the Yield Management philosophy is very difficult to
obtan, because 1t 15 complicated to 1solate the effect that other factors can have on the results. It 1s necessary to

analyze long time intervals and collect data for at least three years, both before and after the implementation

(Jones, 2000). The benefits are both economic (increased profitability) and in terms of management (better

nformation about customers, better deasion-malang, greater staff motivation, etc.). It has been demonstrated

that the higher the level of YM implementation, the better the perception 1s among those responsible that this
philosophy increases the benefits and the knowledge of the market and the product (Talén et al., 2012).

Yield Management techniques and tools actually improve customer management and permit increased per

custorner mcome, but they should have a finanaial perspective of ncreased value, preferably based on an analysis
of per-customer profitability over the medium and long term. The selection of the most profitable customers
must take precedence over the profits of a particular department. Obtaining the maximum profit per customer is

more inportant than maximizing sales with these customners (Talon et al,, 2012).

Real data have been presented i favor of Yield Management, showing the profits earned by some companies
that apply the technique in relation to the aviation and hotel sectors:

*  Smith etal, 1992: “According to estimates by American Airlines, a measurable profit of 1.4 billion USD
has been earned over three years (1989-1991), and it is expected to contribute around 500 mullion dollars
in the future”

¢ Cook, 1998: “We estinate that the Yield Management systern at Amencan Aurlines generates an

increased annual performance of nearly 1 billion USIY”

¢ Lieberman, 1993: “The Marriot International hotel chain experienced an increase in profits in 1991 of

around 25-35 million USDD. Meanwhile, the car rental company Hertz increased its profits by 1-5%
annually.”
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Yield Management emerged from Amerncan compames mn the 1970s as a way to obtan long-term sustamnable
competitive advantages. The mtent was to manage capacities in order to maxirmze the overall income of service
companies, selling each product or service at the best price to the night customer and at the most approprate
time of the year. Other sectors soon mcorporated 1t and 1ts use was gradually adapted to each specific problem
area. Dunng the 1990s, Spamsh compames, particularly those in the tounsm sector, put it into practice and
introduced it as an innovation in their management. Meanwhile, in the United States, Yield Management was in
its demystification phase, and was expanded by other new management systems (Gonzalez & Sule, 1994).

4.1.10. Longevity

To define this factor, we will first say that longevity is a continuous period of time during which a company has
performed an economic activity. According to Briiderl and Schiissler (1990), longevity is considered if a
company surpasses its fifth year of life, a period in which it must firmly establish itself and mature enough to
remain active in the market. These same authors also state that the probability of failure does not reach its
maximum values at the start of a company’s life, since it can survive for a certain amount of time by using the
assets 1t was founded with; 1t 15 after the 5-year mark when companies that do not fail can survive and after 15
years, this number dirminishes. The impact of longevity occurs in the groups of small and very small compares,
more so than in medium-sized and large enterprises (Sanchez & Garcia, 2003).

The selection criterion of establishing the five-year mark was determined after verifying that the only clear
reference with data found in the literature review 1s that shown in Table 4. Until the fourth year, both small and
large companies have a survival percentage greater than 50%. After the fifth year, small businesses drop below
thus threshold (Taymaz & Koksal, 2006). These values should therefore be studied with comparues in the hotel

sector to substantiate these data.

Age (years) Small companies Large companies
0 100% 100%
1 784 % 85.7%
2 66.2% 75.4%
3 57.6% 68.9%
4 50.8% 62.9%
5 42.9% 57.4%
[ 36.6% 51.8%
7 32.7% 49.6%

Table 4. Survival percentage of small and ]argr. Omrlpsmir.s in the textile sector in Turkcy

(Taymaz & Koksal, 2006)

The creation of a new company is an activity with a great probability of ending in faillure. For this reason, only
32.7% of small companes and 49.6% of large companies survive beyond 7 years.

To substantiate the data provided by Taymaz and Kaksal (2006), it is necessary to also study the mortality rate of
companies or winding up of business activities (dissolution of the combination of production factors) and the
percentage of companies that maintain their activity over time. In our case, we are interested in knowing the
survival rate of the companies. In this regard, the European Union, through Repulation Commussion number
2700/98, establishes that the survival rate 15 calculated as the maximum over a peniod of three years (Lopez &
Vazquez, 2007).

With everything that has been described, we can state that there is a direct relationship with profitability and it
primarily affects small and very small companies, since they have lower economic profitability levels than

medium-sized and large companies with greater longevity (Sanchez & Garcia, 2003).
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4.1.11. Location and position

Location or position is a factor with a great impact on the hotel sector, because the decision regarding where to
build a hotel requires certain nearby tourism resources. It 1s the strategy defined by the company that will deade
whether we locate our business on the beach, in mountain areas to take advantage of the snow. in cities with
historical attributes, such as monuments, or in important cities, near airports, ports, etc. The location economies
arise when the companies are geographically concentrated, because they require a speaific factor located in a

specific geographic area or because they share suppliers and markets (Pereira et al,, 2011).

In order to conduct any type of study of thus factor, it is necessary to bear in mind that the best classification for
segmenting the hotel sector in Spain is to divide the hotels into three groups: urban, beach and rural
(Smolyaninova, 2007). This will enable us to differentiate among the three most common destinations in our
country: urban tourism, leisure travel or business travel, the most stable throughout the year, beach tourism,
which is basically a more seasonal form of leisure tourism, and finally, rural tourism, which is also seasonal, but

very sensitive to the current economic situation.

We can show the location as an intangible value that will be reflected, if correctly chosen, in an increase in the
economic performance of the hotel. Roubi (2004) states that this factor will not be the same if the hotel 1s in a
city, if it has a highway nearby or if the airport is close by, although in my opinion, this statement must be

accompanied by real data in order to venfy this allegation.

5. Discussion of the results

5.1. Gaps identified

From the review of the literature, the first gap we can identify is that no documents have been found that would
tell us about the impact of longevity on a business in the hotel sector. This shortcoming does not allow us to
know where the barrier 1s which 1s the basis to say that the profitability of the hotel will be greater or lesser,

taking into account this longevity.

The second gap refers to the fact that no studies were found to assess the impact of corporate social
responsibility as a global aspect in the hotel sector as a whole, i.e., taking into account the impacts that all the
aspects of its activities have on its customers, employees, shareholders, local communities, the environment and
society in general. The only reference found in Scopus that mentions CSR is by Dinu and Nistorescu (2015), but

at no time does 1t take into account the entire concept of RSC, which it only partially considers.

5.2, Future lines of research

From the gaps identified and the texts reviewed, a number of lines of research are revealed that could surely
result in future studies that will enable us to identify and find out more about the factors that were considered in

this study on the hotel sector.

As future lines of research, first of all, it is proposed to study how the longevity and type of
property/management of the hotels impacts profitability.

Secondly, 1t 15 proposed to conduct an empincal study to assess the inadence of corporate soaal responsibility
on profitability in hotels, researching to verify in greater depth the relationship between social strategies and
economic strategies. Soaal strategies are understood to be anything related to the mandatory comphance with
national and international legislation in aspects related to social, labor, environmental and human rights matters,
as well as any other voluntary action that the company wishes to undertake to improve the quality of life of its
employees, the communities in which it operates and society as a whole (Corporate Social Responsibility
Observatory, 2012).

Thurdly, the relatonship between the size of the company and its profitability should be analyzed, comparing
different countries in the European Union.
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Fourthly, studies should consider the mfluence of the location and position of the hotel, considenng urban,
beach and rural hotels. We propose a study to calculate the effect of location by using different levels of
territonial aggregation or location varnables, such as Autonomous Communities, provinces or umportant tourist
destinations,

Fafthly and finally, a lengitudinal study should be conducted using large databases, such as SABI and a wide
vanety of the previously mentioned factors to define which of these have the most influence on the results of

hotel companies.

6. Conclusions

The first conclusion of the study presented is that there are factors proven to be key to success in the hotel

sector. Many of these factors are common to all business orgamzations.

The second conclusion 1s that there 15 a need to find out more about these factors in order to know the
relationship they might have with profitability in the hotel sector. It becomes crucal to be able to demonstrate
that a hotel company has a higher economic profitability as the result of having comphed with a senes of
requiremnents (factors) that others do not have, which obligates us to demonstrate that the combination of these
cleven key success factors, or some part of them, has a direct impact on said profitability of the hotel companies.
In the case that this relationship is demonstrated, we will be contributing to the scientific community greater

economic knowledge about the hotel sector.

The third conclusion 1s that this study opens the door to different research hines, as desconbed above. But it
should be stressed that conduching a longitudinal study of the most representative factors of the hotel sector,
such as its location and position, the ownership/management systems, and quality and environmental
management systerns will make 1t possible to determine a profile of hotel compames and, according to their
profitability, we will be able to establish different categories.

Finally, and in conclusion, identifying those factors that would enable us to predict their future evolution would
make it possible to define how the current level of profitability could be reproduced in the next or upcoming

peniods, ensunng the survival of the hotel company in the future.
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5.1 DESCRIPCIO, OBJECTIUS | METODOLOGIA

L'objecte principal d’aquesta part de I'estudi és fer una revisido de les empreses concursades a
Espanya en el periode que va des de I'any 2009 fins a I'any 2016. La crisi economica que hem patit
des de I'any 2007 ha marcat clarament la tendéncia creixent del nombre d’empreses concursades,
de les quals, un gran percentatge ha acabat per dissoldre’s perquée no van ser capaces de redrecar
les situacions economicofinanceres per les quals travessaven.

Gran part de les dades obtingudes provenen de I'Instituto Nacional de Estadistica (en endavant
INE) i ens han permes establir els diferents perfils d’empresa que s’han vist abocats al concurs de
creditors. Aquesta informacid ha definit aspectes tan variats com la forma juridica, la grandaria de
I’empresa, I'antiguitat o el nombre de treballadors. En les conclusions es presenta un resum de les
troballes més importants obtingudes com pot ser, entre d’altres, quina és la relacié entre
empreses concursades i les dissoltes respecte a les que es mantenen en situacio activa.

Les causes que poden portar una empresa a una situacio de fracas empresarial poden tenir el seu
origen en diversos motius i, malgrat les moltes investigacions realitzades, no s’ha aconseguit
formular una teoria general sobre el fracas empresarial. Hi ha autors que estudien com detectar el
fracas a partir d’'una serie de variables que actuen d’una manera similar en totes les empreses,
estem parlant de variables econdmiques i financeres com la rendibilitat, la solvéncia, la liquiditat,
la rotacid, I'estructura economica i la seva activitat. D’altra banda, també tenim un grup de
variables no financeres que també hi incideixen; per exemple, la grandaria, I'antiguitat, el sector i
la localitzacié.

Les empreses que fracassen a Espanya passen, primer, per un procés concursal o un concurs de
creditors, excepte aquelles que abandonen la seva activitat sense fer la liquidacié voluntaria, el
gue suposa un percentatge residual. Aquest concurs de creditors és una figura recollida per la
normativa concursal, segons la Llei 22/2003, de 9 de juliol, i que serveix tant per a les antigues
fallides com per a les situacions de suspensio de pagaments, que s’agrupen per reflectir un estat
d’insolvencia dins de I'empresa. Aquesta mateixa llei defineix I’estat d’insolvéncia com la situacié
gue es produeix quan el deutor no pot complir regularment les obligacions que li son exigibles en
un periode minim de 3 mesos. Per tant, la llei no va ser dissenyada per a anticipar-se a la situacio
de fallida, sind que es pot fer servir, voluntariament o a instancia de la part afectada, com a
resultat dels impagaments consecutius d’una empresa i per a protegir els interessos dels
col-lectius afectats.

Finalment, el metode de treball seguit per a I'obtencié de la informacio necessaria per a elaborar
el treball ha estat realitzant una cerca d’articles relacionats amb el tema de discussié a Scopus i
una altra cerca de dades quantitatives a I'INE. El periode analitzat va des de I’'any 2009 fins a I'any
2016 i les paraules clau han estat: empresa fallida, dissolucié i concurs de creditors.
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5.2 GAPS IDENTIFICATS | FUTURES LINIES D’INVESTIGACIO

Pel que fa als gaps detectats podem destacar com a principal limitacio a I'estudi del concurs de
creditors a Espanya, la falta de bases de dades que proporcionin informacié fiable sobre aquest
fet, la qual cosa no resulta molt comprensible tenint en compte la importancia que el concurs de
creditors té en I'economia. S’ha contrastat I'existencia de disparitat de xifres tenint en compte que
existeixen diversos estadis abans que una empresa arribi al final del procés de concurs. Tot plegat
dificulta la localitzacié de dades perque ens trobem amb empreses en preconcurs de creditors,
d’altres en concurs, d’altres en dissolucio, d’altres dissoltes, etc. Tanmateix les xifres que,
obtingudes per I'Institut Nacional d’Estadistica, s’han de contrastar amb altres bases de dades com
la de SABI, per exemple, s’Tha pogut constatar que no coincideixen. També podem trobar
informacid al respecte al Registre Public Concursal o al mateix Ministeri de Justicia.

Quant a les futures linies d’investigacid, la primera que es proposa és per a estudiar I'efecte que
ha tingut en les empreses sanejades el contagi d’empreses que han entrat en procés concursal.
Aguesta afirmacid es desprén dels autors analitzats a I'article i que manifesten que en la crisi
economica moltes empreses viables economicament han hagut d’entrar en un procés concursal
per I'efecte domind. Es a dir, empreses que tot i que obtenien beneficis han tingut problemes de
liguiditat perque altres empreses de les quals eren creditores no els podien pagar els seus credits
pendents. Aquest contagi ja esmentat, es dona principalment en el sector industrial (Garcia-Mari
et al., 2016), el que ens fa pensar que una futura linia d’investigacié per fer un estudi més analitic i
que examini les causes de l'existencia d’aquest contagi, sembla que sigui del tot necessari
realitzar.

Una altra linia d’investigacid s’hauria de centrar en la importancia que té la duracié del procés
concursal per a la salvacid o no de I'empresa. Un dels aspectes més rellevants és el temps de
resolucid, ja que la rapida resolucié dels processos també és un indicador de I'efectivitat del
sistema legal, afectat per I'eficiencia dels administradors concursals, aixi que el coneixement dels
factors que hi incideixen té importants implicacions per als legisladors.

Per concloure aquest apartat, I'Gltima linia d’investigacid la podem trobar relacionada amb
I'informe d’auditoria anual que han de passar les empreses que en tenen |'obligacid per
requeriment legal. Després de comprovar que, de la revisié de la literatura realitzada, en podem
concloure la importancia de I'informe d’auditoria i la seva relacié en la deteccié de la insolvéncia
empresarial, tenint en compte I'analisi de I'informe d’auditoria en un horitzé de temps més llarg al
de I'any obligatori; si tinguéssim les dades recopilades de diferents exercicis, es podrien observar
millor les dades negatives, i es podria contribuir de manera clara a la deteccié de problemes
d’insolvencies que permetin als interessats d’una empresa actuar amb rapidesa per a revertir
situacions que poden comprometre la companyia.
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5.3 RESULTATS OBTINGUTS | CONCLUSIONS

En el periode analitzat (2009-2016) les comunitats que tenen una major activitat empresarial a
Espanya sén per ordre d’importancia numerica: Catalunya, Madrid, Andalusia i la Comunitat
Valenciana. Quant a les empreses dissoltes, les regions que encapgalen el llistat sén: Madrid,
Andalusia, Catalunya i la Comunitat Valenciana.

Si tenim en compte el percentatge d’empreses actives versus les empreses dissoltes, els resultats
mostren que les comunitats més afectades sén: Madrid, el Pais Basc i les llles Balears. Les
comunitats menys afectades son: Castella-La Manxa, Catalunya, Murcia i Navarra. El percentatge
de les empreses que es dissolen 1 any abans de la crisi, és a dir, I'any 2006, és del 0,33% de les
empreses actives; si ho comparem amb I'any 2016, ultim de la serie analitzada, veiem que el
percentatge ha arribat fins al 0,65%. Per tant, en 10 anys s’ha incrementat en el 97% les empreses
gue s’han dissolt.

Per tenir una visio més amplia de la situacié economica analitzem I’evolucié de la poblacid de les
empreses en el periode 2006-2016. S’hi inclouen els 2 anys anteriors al periode analitzat amb
I'objectiu de poder destacar que el 2007 va ser I'any amb més activitat economica a Espanya, amb
un total de 3,42 milions d’empreses actives, tenint en compte el nombre total d’empreses, i que,
tot i la recuperacié economica del 2016, encara no s’han arribat a les xifres d’empreses de I'any
2009, que va ser de 3,29 milions, quedant molt lluny el record batut I'any 2007.

Amb totes aquestes dades, sembla pertinent investigar sobre quins han estat els motius que
porten les empreses a dissoldre’s o a desapareixer, aixi que la seva deteccié i la possible
anticipacio per posar mesures correctores que evitin o minimitzin els seus efectes per prevenir la
seva desaparicio sén motius suficients per ser analitzats.

Dels primers resultats de les dades de I'INE analitzant les societats mercantils per la seva
naturalesa juridica en procediment concursal a Espanya entre 2009 i 2016, es despren que les
societats de responsabilitat limitada sén les que es veuen més afectades pels processos
concursals, amb un pes en percentatge del total que varia entre el 73,93% i el 79,61% entre els
anys 2009 i 2016, respectivament. Li segueixen les societats anonimes amb un pes, en percentatge
del total, que varia entre el 19,25% i 1'11,42% en el mateix periode de temps.

Ara passem a detallar les societats mercantils en procediment concursal i per comunitat autonoma
actives a Espanya I'any 2016. Catalunya encapgala la llista amb 608.981 empreses actives; per tant,
és la regido amb més activitat empresarial d’Espanya, que representa el 18,6% del total. La
segueixen Madrid amb 526.156 empreses i el 16%; Andalusia, amb 501.745 empreses i el 15,3% ; i,
a més distancia, la Comunitat Valenciana amb 350.065 i 10,7%. En relacid amb les empreses en
procés concursal, Catalunya torna a encapcalar el llistat amb 1.076 empreses i el 22,6%. El segon
lloc és per a la Comunitat Valenciana amb 709 empreses i el 14,9%. En tercer lloc tenim Madrid
amb 693 empreses i el 14,6%. Finalment, en quarta posicid, hi ha Andalusia amb 487 empreses
que representen el 10,2% del total. Per mostrar millor les dades anteriors es pot veure la seglient
taula resum.
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SOCIETATS MERCANTILS PER COMUNITATS AUTONOMES (CA) A ESPANYA 2016
ACTIVES PROCES CONCURSAL
CA Nombre Nombre
de Percentatge del total de Percentatge del total

societats societats
Catalunya 608.981 18,6 1.076 22,6
Madrid 526.156 16,0 693 14,6
Andalusia 501.745 15,3 487 10,2
Comunitat Valenciana 350.065 10,7 709 14,9

Font: Elaboracié propia amb dades de I'INE.

Si relacionem les empreses concursades amb les empreses actives de cada comunitat autonoma
obtenim els seglients resultats: la Comunitat Valenciana i el Pais Basc encapcalen la classificacid
amb el 0,20%, les segueixen Catalunya i Aragd amb el 0,18% i, en tercer lloc, Castella i Lled, Galicia
i la Comunitat Foral de Navarra amb el 0,15%. La Comunitat de Madrid amb el 0,13% es queda per
sota de la mitjana nacional que és el 0,14%.

Si analitzem la informacié recollida sobre les societats mercantils en procediment concursal i per
activitat economica a Espanya, les que tenen el major pes I'any 2009 sén industria i energia
seguides per la construccio, representant entre les dues activitats el 57% del total. En canvi, I'any
2016 cauen al percentatge del 30%, amb 1.235 del total de les empreses en procés concursal,
ocupant el segon i tercer lloc per ordre d’importancia darrere del comerg. L'any 2009 I'activitat del
comerg representava el 17,22% del total; 7 any després, el 2016, ocupa el primer lloc amb el
20,98% del total de les empreses concursades.

Si tenim en compte les societats mercantils concursades per tram d’assalariats, les dades
aportades per I'INE ens descriuen el tipus d’empresa que tanca les portes segons el nombre
d’empleats I'any 2009: el 85,24% van ser microempreses (1-9 empleats) i petites (10-49 empleats).
L'any 2016, la situacio es manté molt similar, en concret el 86,52% de microempreses i petites, i, la
resta, fins a arribar al 100%, correspon a les mitjanes i grans empreses (3,68%) i les anomenades
sense classificar (9,80%).

Finalment, analitzem les empreses actives segons el sector econdmic per interval d’edat a Espanya
I'any 2016. La distribucid d’edats no és homogeénia pels diferents sectors considerats; aixi, en el
sector industrial trobem la major proporcié d’empreses veteranes, el 28,8% té 20 anys o més;
d’altra banda, en les empreses joves les activitats vinculades al sector serveis, especialment
I’'hoteleria, el 26,8% no ha aconseguit complir el seu segon any de vida. Cal destacar que el sector
hoteler és el que té menys solidesa en les seves empreses per a superar el periode inicial de vida
empresarial. En la mateixa linia, els sectors amb empreses més longeves sén lindustrial, el
transport/emmagatzemament i la construccid, amb el 28,8%, el 25,9% i el 20,4% del total
d’empreses, respectivament.

Per finalitzar aquest apartat passem a relacionar les conclusions a les quals s’ha arribat:
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e ['empresa tipus que esta afectada per la insolvencia a Espanya i que acaba en dissolucid és,
majoritariament, una microempresa (1-9 assalariats) o una empresa petita (10-49
assalariats), que ha adoptat la forma juridica de societat limitada i que entre el 20% i el
26% segueixen actives en el mercat menys de 2 anys. Per la seva ubicacié la majoria de
societats dissoltes es troben a la comunitat de Madrid i les societats mercantils en procés
concursal es localitzen, majoritariament, a Catalunya.

e De les dades analitzades, queda palés que les empreses que és dissolen sén 5,2 vegades
més que les que entren en procés concursal. Aixo posa de manifest que les empreses que
fan fallida sense solucié sén moltes més que les que presenten concurs de creditors.
Seguint el criteri de proporcié veiem que les empreses del sector hoteler es dissolen i
entren en fase de concurs menys que la resta dels sectors empresarials en el seu conjunt.

e Es produeix un fenomen de contagi del fracas empresarial i es dona principalment en el
sector industrial, aguest contagi és a conseqiiéncia de les interrelacions que mantenen les
diferents empreses entre si, unes sén clients o proveidores de les altres.

e La deteccio anticipada de problemes financers i econdmics sén basics per a evitar que una
empresa acabi en fallida o que es dissolgui.
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EVOLUCION Y ANALISIS DE LAS EMPRESAS CONCURSADAS EN ESPANA
EN EL PERIODO 2009-2016

Antonio Alvarez-Ferrer

Fernando Campa-Planas
Universitat Rovira i Virgili

RESUMEN:

El objetivo principal de este estudio es la revision de las empresas concursadas en Espafia
en el periodo que va desde el afio 2009 hasta el afio 2016. Por los datos que hemos podido
recopilar. se ha constatado que la crisis econémica que ha sufrido nuestro pais desde el afio 2007
ha marcado claramente la tendencia al alza del nimero de empresas concursadas, de las cudles,
un gran porcentaje de las mismas, han acabado por disolverse porque no fueron capaces de
enderezar las pésimas situaciones economico-financieras por las que atravesaban.

Mediante los datos obtenidos del Instituto Nacional de Estadistica se ha podido
establecer los diferentes perfiles de empresa que han entrado en concurso de acreedores
teniendo en cuenta aspectos tan variados como su forma juridica, el tamano de la empresa,
la antigiiedad o el numero de trabajadores. Finalmente, en las conclusiones se presenta un
resumen de los hallazgos mds importantes obtenidos en el presente estudio como puede ser
cudl es la relacion entre empresas concursadas y las disueltas respecto a las que se mantienen
en situacion activa.

PALABRAS CLAVE: Empresa fallida; Quiebra; Disolucion; Concurso acreedores.
ABSTRACT:

The main objective of this study is the revision of the companies in bankruptcy in Spain in
the period ranging from 2009 to 2016. From the data collected, it has been found that the
economic crisis that our country has suffered since 2007 has clearly influenced to increase the
number of insolvent companies, of which, a large percentage of them, they have finished by
disbanded because they were not able to straighten out the bad financial situation.

Using the data obtained from the National Institute of Statistics, it has been established the
different company profiles that have entered in insolvency proceedings taking into account
aspects as varied as its legal form, the size of the company or the age of the company or the
number of workers.

Finally, in the conclusions is presented a summary of the most important findings in this
study such as what is the relationship between insolvent companies and the dissolved regarding

that situation are kept active.

KEY WORDSs: Failed company; Bankruptcy; Closing process; Bankruptcy process.
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1. INTRODUCCION

El impacto de la crisis econdmica que sufre Esparia desde mediados del afio 2007 y, en mayor
medida, el sector de la construccion e inmobiliario, ha provocado un espectacular incremento del
nimero de empresas que se han declarado en concurso de acreedores en los ultimos afios. El objetivo
principal de este estudio es llevar a cabo una revision de las empresas que se encuentran en fase de
concurso en Espafia en el periodo 2009-2016, relacionando éstas con las que continllan activas y las
que se han disuelto. Para ello serd necesario comprobar de forma cuantitativa cudntas empresas han
entrado en fase de concurso de acreedores y cual ha sido su evolucion en dicho periodo de tiempo.

Para alcanzar este objetivo, se ha hecho una recopilacion de la informacidn disponible en el
Instituto Nacional de Estadistica (INE), lo que ha conllevado una meticulosa labor de compilacion de
datos dispersos para, finalmente, dar un sentido a las cifras y que éstos nos permitiesen obtener unas
conclusiones provechosas para nuestro propdsito v que sean beneficiosas para la comunidad cientifica
a la que pertenecemos.

Por todo ello, la principal contribucion de este articulo es describir v dar a conocer a
cuantas empresas ha incidido la situacion de concurso de acreedores en el periodo 2009-2016, qué
tipologia de empresa ha sido la mas afectada, teniendo en cuenta su forma juridica, y qué tipo de
empresa, segin el tamafio y la antigiiedad, se ha visto inmersa en el proceso de concurso.

2. MARCO CONCEPTUAL

Las causas que llevan a una empresa a situaciones de fracaso empresarial pueden tener su
origen en diversos motivos y, a pesar del elevado numero de investigaciones no se ha conseguido
formular una teoria general sobre el fracaso empresarial, siendo muy diversas las causas que lo
determinan (Masa et al., 2016). Estos autores estudian la incidencia del fracaso empresarial a partir de
una serie de variables que actian de una forma similar en todas las empresas capitalistas tradicionales.
Nos estamos refiriendo a un conjunto de variables econdmicas y financieras (la rentabilidad, la
solvencia, la liquidez, la rotacidn, la estructura econémica, la estructura financiera y la actividad) y
un grupo de variables no financieras (el tamafio, la antigiiedad, el sector y la localizacion).
Pueden encontrarse referencias a muchas de estas variables analizadas en el sector hotelero como
factores clave de éxito por Alvarez-Ferrer et al. (2018).

Con la crisis economica se ha incrementado el nimero de entidades que buscan una
solucion mediante el concurso de acreedores, para intentar superar situaciones de insolvencia antes
de llegar al estado de liquidacion y cierre.

En una economia de mercado, el fracaso de una empresa puede provocar un efecto contagio
que afecta de forma negativa al resto de empresas con las que aquella tenia relacion, ya que pierden un
cliente o proveedor, ¢ incrementa el desempleo, lo que afecta al consumo en general: un numero
limitado de empresas fracasadas, al igual que un nimero limitado de fallidos en los créditos, tanto
comerciales como financieros, puede ser absorbido por el conjunto de la economia, sin que esto tenga
efectos significativos. Por el contrario, la generalizacion o aumento del fracaso empresarial afecta de
forma directa al sistema econdmico, porque se puede producir un efecto dominé en la destruccion de la
actividad econdmica (Garcia-Mari et al. 2016).

Espafia es una economia de mercado, actualmente es la cuarta economia de la comunidad
europea y todo lo que en ella acaece tiene una incidencia directa en el resto de Europa. El fracaso
empresarial en Espafia fue consecuencia de un rapido deterioro del entorno econdémico y la variacion
en las cifras de fracaso se acentud cuando estallo la recesion en el afio 2008 cuyo punto de inflexion se
podria situar a finales del afio 2007, que marca la frontera entre los periodos de crecimiento y de
recesion de la economia (Garcia-Mari et al. 2016).

59

Analisi de les empreses hoteleres en concurs de creditors i la prediccié de la fallida empresarial



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI

Analisi de les empreses hoteleres en concurs de creditors i la prediccid
de la fallida empresarial

Antonio Alvarez Ferrer

Evolucio i analisi de les empreses concursades a espanya 2009-2016 | §

En Espaiia, las empresas que fracasan pasan primero por un proceso concursal o concurso de
acreedores, excepto aquellas que abandonan la actividad sin utilizar este recurso legal (liquidacion
voluntaria, que supone un porcentaje residual). Este concurso de acreedores es una nueva figura
recogida por la normativa concursal, segin la Ley 22/2003 del 9 de julio que entr6 en vigor el 1° de
septiembre de 2004, y que sirve tanto para las antiguas quiebras como para las situaciones de
suspensiones de pagos, que se agrupan para reflejar un estado de insolvencia dentro de la empresa. La
ley define el estado de insolvencia como la situacion que se produce cuando el deudor no puede
cumplir regularmente sus obligaciones exigibles (Garcia-Mari et al. 2016).

La situaciéon concursal en Espafia tiene sus antecedentes en la Ley de Suspensién de Pagos, de
26 de julio de 1922 y, en la actualidad, esta regulada por la Ley 22/2003, de 9 de julio, modificada por
el Real Decreto Ley 11/2014, de 5 de septiembre, de medidas urgentes en materia concursal y por la
Ley 25/2015, de 28 de julio (BOE num. 180, de 29/07/2015). Esta regulacion se inspira también en la
Ley Modelo de la Comision de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional
(CNUDMI-UNCITRAL) sobre Insolvencia Transfronteriza, recomendada por la Asamblea General de
la Organizacion de las Naciones Unidas en su Resolucion 52/158, de 15 de diciembre de 1997.

La Ley Concursal 22/2003 en su articulo 2 describe como presupuesto objetivo ante la
situacion de una empresa en concurso de acreedores que el deudor comin, en nuestro caso la empresa,
se encuentre en estado de insolvencia y que no puede cumplir regularmente sus obligaciones exigibles
ante proveedores, entidades financieras, Administracion, etc.

Ley Concursal también describe que la declaracion de concurso, por si sola, no interrumpe el
gjercicio de la actividad profesional o empresarial del deudor, sin perjuicio de los efectos que produce
sobre las facultades patrimoniales de éste; pero goza el juez del concurso de amplias potestades para
acordar el cierre de sus oficinas, establecimientos o explotaciones, e incluso, cuando se trate de una
actividad empresarial, el cese o la suspension, total o parcial, de ésta, previa audiencia del deudor y de
los representantes de los trabajadores.

Y continda describiendo que durante la tramitacion del concurso se mantienen los 6rganos de la
persona juridica deudora. Los administradores concursales estan legitimados para ejercer las acciones
de responsabilidad contra los administradores, auditores y liquidadores, sin necesidad de previo
acuerdo de la junta o asamblea de socios. El efecto mas severo que la ley establece es el del embargo
de bienes y derechos de los administradores vy liquidadores, que el juez puede acordar cuando exista
fundada posibilidad de que el concurso se califique como culpable y de que la masa activa resulte
insuficiente para satisfacer todas las deudas.

Para dar garantia juridica dicha ley establece en el articulo 198 que cuando una empresa ha sido
declarada en situacion concursal se hard constar en el Registro Publico Concursal, el cual estara bajo la
dependencia del Ministerio de Justicia, para dar garantia de transparencia a todo el proceso.

Todo este tramite permite a las empresas que se encuentran en dificultades para hacer frente sus
obligaciones tener una proteccion ante los acreedores y, bajo la supervision de un administrador
concursal, obtener un balon de oxigeno que le permita priorizar todas las actividades empresariales que
le reporten mas ingresos e intentar estabilizar la cuenta de resultados. Si todas estas medidas no tienen
ningin resultado positivo para la empresa concursada, el siguiente estado es la quiebra empresarial y la
disolucion posterior de la misma.

También es importante tener en cuenta la aportacion que hace Garcia-Mari et al. 2016, Nos
describen que cuando se analizan los concursos de acreedores se llega a la conclusion que se
concentran alli donde mayor actividad econémica hay y en donde la actividad industrial es mayor. En
el fenémeno del fracaso, tienen un fuerte impacto los efectos externos negativos que produce la mala
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situacion macroecondmica general y que afectan de manera global a todas las empresas en todos los
territorios. En periodos de recesidon econdmica tienen mayor relevancia las causas exogenas
macroecondémicas v que, por el contrario, en tiempos de bonanza econdmica tienen mayor predominio
los factores particulares de cada empresa.

Loépez (2014) describe como la normativa concursal establece que la declaracion en concurso
procede en casos de insolvencia del deudor comun. La declaracion de estado de insolvencia exige el
cumplimiento de tres presupuestos:

a) Subjetivo, tanto personas fisicas como juridicas van a poder ser declaradas en concurso.

b) Objetivo, se materializa en la existencia de un estado de insolvencia.

¢) Formal, la declaracién de concurso necesita de una declaracion judicial desde el Juzgado de
lo Mercantil.

El mismo autor nos detalla que las soluciones dentro del concurso son dos. La primera hace
referencia al convenio, el cual deberd contener proposiciones de quita, espera o ambas. La quita
supone la condonacién de una parte de la deuda, mientras que la espera supone un aplazamiento en el
cumplimiento de las obligaciones. La segunda solucidn es la liquidacién y supone subastar los bienes y
aplicar a los acreedores el dinero obtenido.

La ley Concursal dice que el convenio necesariamente ha de consistir en una quita o una espera
que podran proponerse por separado o cumulativamente, aunque en todo caso con los limites sefialados
respecto de los créditos ordinarios, limites de espera de 5 afios v quita del 50%. Ademds de las
proposiciones de quita o espera, 0o combinacion de ambas, la propuesta de convenio puede prever la
transmision de la empresa a un tercero, que asuma las deudas y sustituya al concursado en su actividad
empresarial. Es lo que ha venido denominandose “los convenios de continuacion™ (Pastor, 2012).

Dicha autora es partidaria de dejar abierta la posibilidad de un convenio de continuaciéon para
facilitar la continuidad de la empresa concursada en manos de sus trabajadores, directivos y demas
colectivos interesados en la marcha de la empresa constituidos previamente en sociedad cooperativa o
laboral las cuales asumiran la capitalizacion de sus créditos y una refinanciaciéon de la deuda que
incluso podria venir del propio sector o de algun organismo publico.

Bethencourt (2015), nos explica en su trabajo que el concurso de acreedores se constituye como
un procedimiento solutorio, que persigue prioritariamente la satisfaccion de los acreedores y no el
restablecimiento del equilibrio financiero-patrimonial de las empresas. En este sentido, las soluciones
reorganizativas via modificacion estructural contempladas por la Ley Concursal constituyen un
mecanismo que permite garantizar esta finalidad esencial del concurso. Sin embargo, la ausencia de
coordinacion normativa entre la Iey de Modificaciones Estructurales y la Ley Concursal dificulta el
desarrollo conjunto de ambos procedimientos, y desincentiva en la préactica la apuesta por este tipo de
operaciones a pesar de erigirse como la opcién mis adecuada para afrontar las situaciones de crisis
empresarial.

Las modificaciones estructurales son operaciones de reestructuracion societaria que permiten la
integracion y division patrimonial de las sociedades, asi como las alteraciones de su tipo social y que,
en consecuencia, facilitan también la constitucion, la transmision y la adquisicion de empresas, y, en
su caso, la extincién de sociedades. Por otro lado, el concurso de acreedores es el instrumento previsto
por la Ley Concursal que a través de la reorganizacion, transmision o liquidacion de la empresa
procura la satisfacciéon de los intereses de una pluralidad de acreedores de un deudor que ha devenido
insolvente. Las operaciones de reestructuracion societaria pueden servir como instrumento para
afrontar la situacion de crisis empresarial en la que pudiera encontrarse una sociedad y soslayar el
concurso, pueden servir de solucion en el marco de un procedimiento concursal y por ltimo, pueden
constituir también, un medio de reestructuracién altemativo al concurso de empresas en crisis. La
practica concursal ha puesto de manifiesto que la mayoria de los concursos que se han declarado han
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acabado en liquidaciéon y concluido con el cierre de 1a empresa, de modo que las medidas de fomento
del convenio adoptadas por el legislador han tenido escaso éxito, consideramos, que la apuesta por
estas operaciones de reestructuracion societaria en la fase de convenio puede revertir la situacion y
posibilitar que las empresas superen la crisis (Bethencourt, 2015).

Las situaciones de crisis econdmicas provocan cuantiosas pérdidas para la economia, en
general y para las empresas, en particular. La insolvencia de empresas provoca una alteracion
significativa de cifras macroeconémicas tan relevantes para los paises como el incremento de la tasa de
desempleo, el aumento de la deuda puablica en relacidon al producto interior bruto (PIB) o una
disminucion del crecimiento real del PIB. Segin el anuario de estadistica concursal del afio 2016,
alrededor de 93 empresas de cada 100 que entran a concurso se liquidan (Registradores de Espafia).
Dicho lo cual hemos de contemplar otro aspecto de la Ley Concursal que hace referencia a que las
empresas en dificultades financieras pueden acogerse al preconcurso de acreedores, previo a su entrada
en el proceso legal de insolvencias. Segovia y Camacho (2018) determinan en su trabajo que utilizando
una muestra espafiola de empresas en concurso y “sanas’ se concluyeron que los ratios de viabilidad
financiera y del fondo de maniobra son determinantes para la efectividad del preconcurso.

Para favorecer las refinanciaciones, reducir los costes del procedimiento concursal, y facilitar
los tramites del proceso se modificoé la Tey Concursal con la finalidad de hacer mas efectivo el
“preconcurso”. Antes de solicitar el inicio del proceso judicial, se intentan buscar soluciones, tales
como una refinanciacion privada, para poder seguir sobreviviendo en el mercado sin el lastre de la
etiqueta “en concurso”. El preconcurso se basa en una comunicacion “extrajudicial” (con abogado y
procurador) de la empresa para informar al Juzgado de que se han iniciado negociaciones para alcanzar
un acuerdo de refinanciacion o adelantar una propuesta anticipada de convenio. De este modo, se
concede una prorroga a empresas que se encuentran en situacion de insolvencia a corto plazo ya que la
ley suspende la obligacién del deudor de presentar el concurso voluntario durante un plazo maximo de
cuatro meses. Este procedimiento también bloquea la presentacion del concurso obligatorio por parte
de sus acreedores. Para que una empresa en dificultades pueda acceder a la fase preconcursal debe
cumplir dos requisitos: haber iniciado negociaciones para obtener un posible convenio anticipado y, en
un plazo de dos meses, informar al juzgado competente.

3. METODOLOGIA

Para la obtencion de la informacion necesaria para elaborar este trabajo se ha hecho una
busqueda de articulos relacionados con el tema de discusion en Scopus, ICYT - CSIC (Ciencia y
Tecnologia) y otra busqueda de datos cuantitativos en el Instituto Nacional de Estadistica (INE).

3.1. Identificacion de palabras clave

Las palabras clave que hemos utilizado para la realizar las busquedas han sido basicamente las
siguientes: Empresa fallida, quiebra, disolucion, concurso de acreedores. Durante la revision de la
literatura se han ido detectando otras analogas o sinénimas de las primeras como ley concursal, fracaso
empresarial, dificultad financiera, etc. pero las descritas inicialmente han sido las utilizadas para el
estudio del presente trabajo.

3.2. Periodo de biisqueda

El presente estudio abarca el periodo que va desde el afio 2009 hasta el afio 2016, lo cual nos ha
permitido incluir el final de la etapa expansiva de la economia espafiola, todo el periodo de la crisis tan
profunda que hemos sufrido y los primeros afios de la recuperacién que ain contintia consolidandose y
transmitiéndose a todos los ambitos de la economia.
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4. RESULTADOS

Pasada ya practicamente una década del inicio de la crisis financiera que ha afectado a la

mayoria de los paises a escala mundial, en nuestro pais, segin datos del INE en su Anuario Estadistico
de Espafia del 2017, las sociedades mercantiles que estaban activas en el 2016 eran 3.282.346 y las que
se disolvieron en el mismo afio fueron un total de 21.207 (ver Tabla 1).

Tabla 1: Sociedades mercantiles activas y disueltas en Espaiia por comunidades en el 2016.

EMPRESAS ACTIVAS Y DISUELTAS POR COMUNIDAD AUTONOMA ANO 2016

COMUNIDAD AUTONOMA ACTIVAS % DISUELTAS % % disueltas-activas
TOTAL 3.282.346 100 21.207 100 0,6
Andalucia 501.745 15,3 3.191 15,0 0,6
Aragdn 90.903 2,8 743 3,5 0,8
Asturias, Principado de 68.368 2,1 455 2,1 0,7
Baleares, llles 93.067 2,8 858 4,0 0,9
Canarias 141.595 4,3 795 3,7 0,6
Cantabria 38.459 1,2 246 1,2 0,6
Castilla y Leén 161.619 4,9 1.081 51 0,7
Castilla - La Mancha 127.102 3.9 370 1,7 0,3
Catalufa 608.981 18,6 2.064 9,7 0,3
Comunitat Valenciana 350.065 10,7 1.819 8,6 0,5
Extremadura 65.844 2,0 306 1,4 0,5
Galicia 198.923 6,1 1.494 7.0 0,8
Madrid, Comunidad de 526.156 16,0 5.781 273 1,1
Murcia, Regicn de 93.574 2,9 242 1,1 0,3
Navarra, Comunidad Foral de 44.120 1,3 131 0,6 0,3
Pais Vasco 140.290 43 1.444 6,8 10
Rioja, La 23.167 0,7 154 0,7 0,7
Ceuta 3.844 0,1 nd - -
Melilla 4524 0,1 nd - -

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos Anuario Estadistico de Espafia del 2017 (INE).

De la Tabla 1 podemos destacar los siguientes comentarios:

- Las regiones que muestras un mayor dinamismo econdémico en Espafia son por orden de
importancia numérica Catalufia, Madrid, Andalucia y la Comunidad Valenciana. En
porcentaje representan el 18,6%, 16%, 15,3% y 10,7% respectivamente del total de empresas
activas.

-En cuanto a las empresas disueltas, las regiones que encabezan el listado son Madrid,
Andalucia, Catalufia y la Comunidad Valenciana. En porcentaje representan el 27,3%, 15%,
9,7% y 8,6% respectivamente.

- Si tomamos el porcentaje de empresas activas versus empresas disueltas, los resultados
muestran que las mds afectadas son Madrid con un 1,1% y Pais Vasco con un 1%, seguidas
por Baleares con un 0,9%, Aragdn y Galicia con un 0,8%. Las comunidades menos afectadas
son Castilla-L.a Mancha, Catalufia, Murcia y Navarra con un 0,3%.

En la Figura 1 queda reflejada la evolucion de la poblacion de las empresas en el periodo 2006-

2016, donde podemos destacar que el 2007 fue el afio de maximo apogeo econdmico en Espafia,
teniendo en cuenta el nimero total de empresas, y que, todo y la recuperaciéon econdémica que se esta
produciendo actualmente, ain no se han llegado a las cifras de empresas del afio 2009.
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Figura 1: Evolucion de la poblacion de empresas v de las sociedades mercantiles disuelias en Espafia
(2006-2016).
Poblacion de empresas y sociedades mercantiles disueltas
30.000
25.000
20,000
15.000

10.000

006 3007 2008 2009 0 2010 0 2011 2012 0 2013 2014 2015 2016
m— Aclivas  3.336.6 3.422.2 3.355.8 3.291.2 3.250.5 3.199.6 3.146.5 3.119.3 3.186.8 3.236.5 3.282.3
e Disueltas | 11071 18.047 16.222 17.416 18.500 19784 22666 24.616 21.874 20.758 21.207

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos Anuario Estadistico de Espafia del 2017 (INE).

Para completar la informacion inicial sobre la situwacion de las sociedades mercantiles en
Espatfia, en la Figura 1 también se recogen las empresas que se han disuelto en el periodo 2006-2016.
Los datos van relacionados directamente con los afios mas duros de la crisis iniciandose el 2007 y
alcanza su punto maximo en el 2013, afio que coincide con el dato mas bajo de poblacion ocupada
registrada, en concreto 16.357.640, segin datos del Ministerio de Empleo v Seguridad Social del
Gobierno de Espaifia (2017).

A continuacion, podemos ver en la Tabla 2 la relacion entre sociedades disueltas y el total de
las empresas activas en el periodo 2006-20016:

Tabla 2: Porcentaje de sociedades disueltas respecto al total activas en Espaiia entre 2006 y 2016.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
0,33% 0,53% | 0.48% | 0,53% | 0.57% | 0.62% | 0,72% 0,79% 0,69% 0,64% 0,65%

Fuente: elaboracion propia.

Con estos datos parece pertinente investigar sobre los motivos que llevan a las empresas a su
desaparicion, asi que su deteccidn y la posible anticipacion para poner medidas correctoras que eviten

o minimicen sus efectos para prevenir su desaparicion parece que son motivos suficientes para ser
analizados.

A continuacion, se analizan las sociedades mercantiles por naturaleza juridica en procedimiento
concursal en Espafia entre 2009 y 2016. Ver Tabla 3.

Tabla 3: sociedades mercantiles por naturaleza juridica en procedimiento concursal en Espaiia entre

2009y 2016.
EMPRESAS POR NATURALEZA JURIDICA

TIPO DE EMPRESA 2008 % |20 % [2011] % |202 % |2m3| % |2o18] % |2oms| % |2me| %
TOTAL 5.175) 100,00{ 4.990] 100,00 5.910] 100,00| &.095] 100,00] 2.143| 100,00| 6.564] 100,00| 5.097] 100,00{ 4.080| 100,00
Persanas fisicas 85| 551 262| 5.25| 2440 a13] 35| 389 240| 262 18| 283 w2 357 208 510
Sociedad Andnima 9o6) 19,25 885| 17,74 992| 1679|1415 1748|1598 17481008 1537 678| 13,30 466| 11,42

ied ponsabilidad Limitada |3.826] 73,93(3.756| 75,27|4.542| 76,85|6.204| 7664|7093 77,58|5.200] 79,22|4.106| 80,56]3.248 79,61
Otras 68| 131] &7 1,74 132 223 161 199 212] 232 wee| 257 131 2,57 58| 3,87

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos Anuario Estadistico de Espafia del 2017 (INE).
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De la Tabla 3 se desprende que la informacion mas relevante es que las sociedades de
responsabilidad limitada son la que se ven mas afectadas por los procesos concursales en Espafia, con
un peso en porcentaje del total que varia entre un 73,93% y un 79,61% entre los afios 2009 y 2016
respectivamente. e siguen las sociedades andnimas con un peso en porcentaje del total que varia entre
un 19,25% y un 11,42% para el mismo periodo de tiempo.

De los datos expuestos podemos concluir que las sociedades de responsabilidad limitada

lideran de largo los procesos concursales v, en segunda posicion, le siguen las sociedades andnimas.

Vamos ahora a detallar las sociedades mercantiles en procedimiento concursal y por comunidad

auténoma activas en Espafia, concretamente en el afio 2016, como se puede ver en la Tabla 4.

De la Tabla 4 cabe destacar las siguientes afirmaciones:

- Catalufia encabeza con 608.981 empresas activas la region con mas actividad empresarial de
Espaiia, representando el 18,6% del total. Le siguen Madrid con 526.156 empresas y un 16%,
Andalucia con 501.745 y un 15.3% y, a mas distancia, la Comunitat Valenciana con 350.065

y 10,7%.

- De las empresas en proceso concursal, Catalufia vuelve a encabezar la lista con 1.076
empresas v el 22,6%. El segundo lugar lo pasa a ocupar la Comunitat Valenciana con 709
empresas y el 14,9% y en tercer puesto tenemos Madrid con 693 y el 14,6%. Finalmente, en
cuarta posicion esta Andalucia con 487 empresas y representan el 10,2% del total.

- Cuando relacionamos las empresas concursadas con las empresas activas de cada comunidad
auténoma obtenemos los siguientes resultados: la Comunitat Valenciana y el Pais Vasco
encabezan la lista con el 0,20%, le siguen Catalufia v Aragdén con el 0,18% vy, en tercer
lugar, Castilla v Ledén, Galicia v la Comunidad Foral de Navarra con el 0,15%. La
Comunidad de Madrid con un 0,13% se queda por debajo de la media nacional que es un

0,14%.

Tabla 4: Sociedades mercantiles en procedimiento concursal y por
Comunidad Autonoma activas en Espaiia.

EMPRESAS ACTIVAS Y EN PROCESO CONCURSAL POR COMUNIDAD AUTONOMA ARO 2016

COMUNIDAD AUTGNCMA ACTIVAS % CONCURSADAS % % concursadas-activas
TCTAL 3.282.346 100 4.754 100 0,14
Andalucia 501.745 15,3 487 10,2 0,10
Aragdn 90903 2,8 168 35 0,18
Asturias, Principado de 68.368 2,1 86 1,8 0,13
Baleares, llles 93.067 2,8 120 2,5 0,13
Canarias 141.595 4,3 120 2,5 0,08
Cantabria 38.459 1,2 55 1,2 0,14
Castillay Ledn 161.619 4,9 246 52 0,15
Castilla - La Mancha 127.102 39 132 2,8 0,10
Catalufia 608.981 18,6 1.076 22,6 0,18
Comunitat Valenciana 350.065 10,7 709 14,9 0,20
Extremadura 65.844 2,0 56 1,2 0,09
Galicia 198.923 6,1 301 6,3 0,15
Madrid, Cemunidad de 526.156 16,0 693 14,6 0,13
Murcia, Region de 93574 2,9 115 2,4 0,12
Navarra, Comunidad Foral de 44120 1,3 64 1,3 0,15
Pais Vasco 140.290 4,3 286 6,0 0,20
Rioja, La 23167 0,7 33 0,7 0,14
Ceuta 3.844 0,1 4 0,1 0,10
Melilla 4524 0,1 3 0,1 0,07

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos Anuario Estadistico de Espafia del 2017 (INE).
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A continuacién, en la Tabla 3, se analizan las sociedades mercantiles en procedimiento
concursal v por actividad econdmica en Espafia en el periodo 2006 y 2016.

Tabla 5: sociedades mercantiles en procedimiento concursal y por actividad economica en Espaiia.

EMPRESAS EN PROCESO CONCURSAL POR ACTIVIDAD ECONOMICA

ACTIVIDAD ECONGMICA 2009] % |2010| % [2.011] % (2.012] % [2013| % |(2.014| % |2.015| % |2.016( %

TOTAL 5.175] 100]4.990( 100|5.910| 100|8.095] 100|9.143| 100|6.564| 100]5.097| 100|4.080| 100
Agriculturay pesca 47| 091 3| 06| 4] 1,080 71| o8 83 091 57| 087 70| 137 39| 096
Industriay energia 1.245| 24,06] 1.013|20,30| 1.125| 19,04| 1.531] 18,91| 1.575| 17,23| 1.023] 15,50] 642|12,60| 496|12,16
Construccion 1.733|33,49] 1.599( 32,04| 1.914] 32,39| 2.487| 30,72| 2.430| 26,58| 1.511]23,02] 1.031(20,23| 739]18,11
Comercio 891)17,22] 816|16,35[1.049|17,75( 1.505] 18,55] 1.687| 18,45( 1.272] 15,38] 1.100| 21,58| 856(20,98
Transporte y almacenamiento 195| 3,77| 243| 4,87 265 4,48 362| 4,47| 316| 346 253| 3,85 172| 3,37 138| 3,38
Hosteleria 1041 2,01] 165 3,21 188 3,18 277| 3,42| 400| 437| 369| 562| 302| 593| 261| 640
Informaciény comunicaciones 72| 1,39 86| 1,72| 100| 1,69 152| 1,88 217| 2,37| 210| 3,20] 187| 3,67 133( 3,26
Inmobiliariasfinancierasy seguros 135] 2,61] 171| 3,43| 189| 3,201 268| 3,31| 373| 4,08 253| 3,85 172| 3,37| 166| 4,07
Actividades profesionales, cientificasy técnicas 185] 3,57| 219| 4,39] 263| 4,45 355| 4,39 573| 627| 425| 6,47 390| 7.65| 335| 821
Actividades administrativasy serviciosauxiliares 152 2,94 162| 3,25 192| 3,25 287| 3,55 455| 4,98| 284] 4,33] 222| 436] 216 5,29
Restoservicios 137] 2,85 177 3,55| 1B9] 3,201 302| 3,73| 360| 3,94| 340| 518] 319] &26| 301| 7,38
Sin clasificar 279] 539] 286| 573| 372| 629 498 6,15 674| 737| 567| 8,64 490| 9,61 400( 8,80

Fuente: elaboracidn propia a partir de los datos Anuario Hstadistico de Hspafia del 2017 (INE).

De la Tabla 5 podemos destacar que las actividades econdmicas con un mayor peso en el afio
2009 son industria y energia v construccion, representando entre las dos actividades el 57% del total.
En cambio, caen al porcentaje del 30% en el afio 2016 y con 1.235 del total de las empresas en proceso
concursal, ocupando el segundo y tercer lugar por orden de importancia detras del comercio. En el afio
2009 la actividad del comercio representaba el 17,22% v 891 empresas del total, los estragos de la
crisis ain no habian hecho efecto en este sector como si lo demuestra los datos del 2013, afio en el que
se vieron afectadas 1.687 empresas y con un porcentaje del 18,57% del total.

Los sectores que tienen mds peso y que tienen mas empresas concursadas son el comercio, la
construccion y la industria y energia, las cuales suman el 51,25% del total y con 2.091 empresas en el
afio 2016. Dichos sectores representaban el afio 2009 el 58,45% y con 3.025 empresas afectadas.

Loa datos reflejan que una parte de las empresas concursadas han podido enderezar su situacion
y mantenerse activas en el mercado gracias a la proteccion delante de los acreedores que la situacion
legal de concurso les otorga. A pesar de lo dicho, los datos muestran que siempre hay menos empresas
en la fase de proceso concursal que las que efectivamente se disuelven, probablemente porque un
importante niimero de empresas van directamente al cierre sin pasar por la situacidon de concurso de
acreedores. Con los datos del afio 2016 de la Figura 1 y 2 y en contraposicion con los de la Tabla 2,
podemos afirmar que se disuelve una empresa de cada 155 y entra en fase de concurso una empresa de
cada 803, es decir, 5,2 veces mas que las que se disuclven.

Los datos de aportados por el INE nos dan una explicacion de esta situacion y viene motivada
por el tipo de empresa que cierra las puertas segiin el nimero de empleados. En el afio 2009 el 85,24%
de las empresas concursadas fueron microempresas (1-9 empleados) y pequeiias (10-49 empleados).
En el afio 2016, la situacion se mantiene muy similar, en concreto el 86,52% vy el resto hasta llegar al
100% corresponde a las medianas y grandes empresas, como se observa en la Tabla 6.
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Tabla 6: sociedades mercantiles concursadas por tramo de asalariados.

EMPRESAS CONCURSADAS POR TRAMO DE ASALARIADOS

TIPG DE EMPRESA 2009 % 2010 % (2011 % |2012] % 2013 % |2014] % |2015] % [2.016] %
TOTAL 5.175] 100,00] 4.990( 100,00| 5.910| 100,00] 8.095| 100,00 9.143| 100,00] 6.564| 100,00] 5.097| 100,00 4.080] 100,00
De 1a 9asalariados 2.488| 48,08|2.774| 55,59|3.488| 59,02|4.965| 61,33|5827| 63,73|4.485| 68,33]3.464| 67,96(2.828| 69,31
De 10a 49asalariados 1.923] 37,16|1.562| 31,30|1.702| 28,80]2.170| 26,81|2.175| 23,79]1.258| 19,17] 967| 18,97 702| 17,21
De 50a 99asalariados 295 5,70 232 4,65| 198| 3,35 291| 359 278 3,04] 149| 2,27 911 1,79 78] 1,91
Mas de 100 asalariados 190 3,671 136 2,73 150( 2,54 171] 2,11 189 2,07] 103| 1,60 85| 1,67 72| 1,76
Sin clasificar 2791 5,39 286 5,73| 372| 6,29 498 6,15 674 7,37] 567| 864 490 9,61 400 9,80
Microempresas (1-9) + 85,24 86,89 87,82 88,14 87,52 87,49 86,93 86,52
Pequefias {10-49)

Medianas y grandes {+50) 9,37 7,37 5,89 5,71 5,11 3,87 3,45 3,68
Sin clasificar 5,39 5,73 6,29 6,15 7,37 8,64 9,61 9,80

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos Anuario Estadistico de Espafia del 2017 (INE).

Para completar la informacion sobre el tamafio de las empresas, en el BOE de 20 de noviembre
de 2007, se publico el Plan General de Contabilidad (PGC), en el Real Decreto 1514/2007, de 16 de
noviembre. En dicho real decreto encontramos descrito como podemos considerar a una empresa,
pequefia o grande, en funcion del activo total reflejado en el balance, el importe neto de la cifra de
negocios y el numero medio de trabajadores empleados durante el ejercicio contable. En nuestro caso y
por el tema que estamos analizando, es decir el tamafio, una empresa es pequefia si tiene 49 0 menos
empleados, es mediana si tiene entre 50 y 249 empleados y, finalmente, serd una empresa grande a
partir de 250 empleados.

La descripcion del parrafo anterior también viene apoyada por la Recomendacion de la
Comision Europea 96/280, CE de 30 de abril, la cual hace referencia a la clasificacion per tamaiio de
les empresas. Esta recomendacion concreta los criterios de clasificacion que se han de aplicar para
homogeneizar la informacién y facilitar los estudios o los andlisis comparativos o globales en el
ambito empresarial o sectorial. Siguiendo el criterio de la U.E. hace la misma clasificacion que el
PGC, pero hace una matizacion sobre las empresas pequefias, las menores de 10 trabajadores las
clasifica como microempresas ya que las que estan consideradas pequefias son las que tienen entre 10
y 49 trabajadores.

Segtin se describe en el DIRCE (2017), la poblacién de empresas activas esta caracterizada por
un gran dinamismo, pues s6lo un 16,3% existia hace 20 o mas afios. En sentido contrario, puede
observarse una importante presencia de empresas jovenes. De hecho, el 20,8% no habia cumplido dos
afios como unidades econdmicamente activas.

Tabla 7: empresas activas segiin sector econdmico, por intervalo de edad en Espaiia 2016.

EMPRESAS ACTIVAS SEGUN SECTOR ECONGMICO E INTERVALO DE EDAD

SECTOR ECONOMICO Total % | o-1 | % | 23] % | a7 | % |81 % [12as] % |69 % [200+] %
TOTAL 3.282.346] 100,0(681.921| 100,0[425.011] 100,0565.692| 100,0]446.493| 100,0345.651] 100,0283.945| 100,0/533.633| 100,0
Industria 198805 61| 25658 129| 17.154] 86| 27.568] 139 28386| 143 21.244] 107| 20.506| 108| s7.289 288
Comercio 402923 12,3| 81457 202| 20.046] 122| 62171| 154] 67.765| 168| s0.703] 126| 37.351] 93| 54.430] 13,5
Construccion 753.503| 23,0/149.592| 19,9] 96.793] 12.8|123420] 164 84.969| 113| 75606] 100| 69.237| 92|153877| 204

Transporte / Almacenamiento 184,463 59| 27.367| 14,1 18.928 9,7| 26.736] 13,7] 26.24%9| 13,5 22.583| 116| 22.331| 11,5 50.269| 25,9
Hosteleria 279.613 85| 74919 26,8] 41938 150| 50.728] 181 3L008| 11,1| 25097 9,0| 20.255 7,2| 35668 12,8

Resto de Servicios 1453.039| 44,3(322.928| 22,2|1201.152 13,8|275.060] 189]208.116| 14,3 150.418] 10,4(113.265

~

8l182.100 12,5

Fuente: elaboracidn propia a partir de los datos de las Notas de prensa (INE, DIRCE 2017).
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En la Tabla 7 puede observarse que la distribucidon por edades no es homogénea para los
diferentes sectores considerados. Asi, el sector industrial presenta las mayores proporciones de
empresas veteranas (el 28,8% tiene 20 o mas afios), mientras que la representatividad de empresas
jovenes es mayor en las actividades vinculadas al sector servicios, especialmente en hosteleria un
26,8% atin no ha cumplido su segundo afio de vida.

Los sectores con empresas mas longevas son el industrial, el transporte/almacenamiento y la
construccion, con el 28,8%, el 259% vy el 20,4% del total de empresas respectivamente.
Contrariamente, las empresas mas jovenes y que tienen dificultades para llegar a los 2 afios de edad
pertenecen al sector hosteleria, al comercio y la construccion, con el 26,8%, el 20,2% v el 19,9%
respectivamente. Cabe destacar que el sector hotelero es el que tiene menos solidez en sus empresas
para superar el periodo inicial de vida empresarial.

5. DISCUSION
5.1. Gaps detectados

La principal limitacion para el estudio del concurso de acreedores en Espafia es la falta de bases
de datos que proporcionen informacion sobre el fendmeno, hecho que no resulta muy comprensible
dada la importancia que el concurso de acreedores tiene en la economia y, por tanto, en el bienestar de
los ciudadanos (Garcia-Mari et al., 2016).

Se ha detectado disparidad de cifras teniendo en cuenta que existen diversos estadios antes no
llegue al final del proceso de concurso una empresa. Todo ello dificulta la localizacion de datos porque
nos encontramos con empresas en preconcurso de acreedores, otras en concurso, otras en disolucidn,
otras disueltas, etc. vy, ademas, las cifras que reflejadas en el Instituto Nacional de Estadistica hay que
contrastarlas con otras bases como la de SABI por ejemplo, y no siempre coinciden.

5.2. Futuras lineas de investigacion

Segovia y Camacho (2018) manifiestan que en la crisis econdémica actual muchas empresas
viables econdmicamente han tenido que entrar en un proceso concursal por el “efecto domind”™, es
decir, empresas que obteniendo beneficios tenian problemas de liquidez porque otras empresas de las
que eran acreedoras no les podian pagar sus créditos pendientes. Una linea de investigacion versaria
sobre el efecto que ha tenido en las empresas sanas el contagio de empresas que entran en proceso
concursal.

Garcia-Mari et al. (2016) concluyen que el fendémeno del contagio del fracaso empresarial
existe y se da principalmente en el sector industrial. Dando veracidad a esta afirmacion, queda para
una futura linea de investigacion el realizar un tipo de estudio mas analitico, que examine las causas de
la existencia de ese contagio.

Lépez (2014) sefiala que la introduccion de medidas como el fresh-start (dar una segunda
oportunidad) o el strip-down (eliminar elementos sobrantes) que han tenido éxito en otros paises
deberian ser objeto de analisis. Todo ello nos lleva a concluir que una nueva linea de investigacion
ayudaria a poner de relieve las consecuencias que este tipo de medidas tendrian en el sistema
normativo y financiero.

Aguiar v Ruiz (2015) nos relatan que su estudio contribuye a ampliar el conocimiento de los
procesos concursales en Espafia en uno de los aspectos mas relevantes como es el tiempo de
resolucion, en la medida en que ello determina los costes del proceso tanto directos como indirectos.
En este sentido, es de destacar que la rdpida resolucion de los procesos es también un indicador de la
eficiencia del sistema legal, por lo que el conocimiento de los factores que inciden en el mismo tiene
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importantes implicaciones para los legisladores. Estos autores recomiendan que una linea de
investigacion deberia centrarse en la importancia que tiene la duracion del proceso concursal para la
salvacion o no de la empresa.

Masa et al. (2016) recomiendan llevar a cabo una minuciosa investigacion y recomiendan que
se puede encontrar mas informacion en:

* Webconcursal, plataforma on-line con informacion sobre el proceso concursal
(https://www.webconcursal.com), Registro Publico Concursal.

o Ministerio de Justica (hitps://'www.publicidadconcursal.es).

¢ SABL Sistema de Analisis de Balances Ibéricos, Base de Datos, Informa. SABI es una
herramienta elaborada por INFORMA D&B en colaboracion con Bureau Van Dik, que
permite manejar la informaciéon general y las cuentas anuales de mas de 2,5 millones de
empresas espaiolas y mas de 700.000 portuguesas. SABI se actualiza peridédicamente y la
informacion se obtiene de distintas fuentes oficiales, Registros Mercantiles, BORME, prensa,
ete.

La altima linea de investigacion nos la sugieren Mufioz-Izquierdo et al. (2017). Después de un
analisis profundo sobre la importancia del informe de auditoria y su relaciéon en la deteccion de la
insolvencia empresarial, consideran que el analisis del informe de auditoria en un horizonte mayor de
tiempo contribuiria enormemente para detectar problemas de insolvencias que permitan a los
interesados en una compaiiia actuar con prontitud.

6. CONCLUSIONES

La empresa tipo que esta afectada por la insolvencia en Espafia v que acaba en disolucion de la
misma es, mayorilariamente, una microempresa (1-9 asalariados) o una empresa pequena (10-49
asalariados), que ha adoptado la forma juridica de sociedad limitada v que entre un 20 y un 26%
permanecen activas en el mercado menos de 2 afios. Por su ubicaciéon la mayoria de sociedades
disueltas se encuentran en la comunidad de Madrid y, las sociedades mercantiles en proceso concursal
se encuentran en mayor niimero en Catalufia.

Con los datos del afio 2016 podemos afirmar que se disuelve 1 empresa de cada 155 y entra en
fase de concurso 1 empresa de cada 805, es decir, 5,2 veces mas que las que se disuelven. Dicha
afirmacion pone de manifiesto que las empresas que quiebran de forma irremediable son muchas mas
que las que presentan concurso de acreedores. Siguiendo el criterio de proporcion vemos que las
empresas del sector hotelero se disuelven y entran en fase de concurso menos que el resto de los
sectores empresariales en su conjunto.

El fenoémeno del contagio del fracaso empresarial existe y se da principalmente en el
sector industrial, tal y como va hemos descrito anteriormente. Este contagio se produce por las
interrelaciones que mantienen las diferentes empresas entre si, unas son clientes o proveedores de
otras, y cuando se produce un shock inesperado de liquidez y se deja de pagar este efecto se propaga
a las empresas que han concedido créditos a dichas empresas.

Desde el estallido de la crisis econdmica el nimero de concursos no ha hecho sino crecer. Este
aumento ha sido desigual en su reparto geogrifico, por lo que el boom inmobiliatio podria llevar a
sospechar que es la principal causa de esta tendencia durante todo el periodo de crisis, aunque a partir
del 2015 vy, sobre todo, el 2016 la tendencia haya sido a la baja. Las provincias con mayor nimero de
concursos en relacion con el nimero de empresas son aquellas que mas contribuyen al PIB.

La ultima conclusién hay que hacerla bajo el prisma de la importancia de la detecciéon
anticipada de los problemas econdomicos, financieros y de organizacion es basico para evitar que una
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empresa acabe en quiebra o se disuelva. Seria muy util encontrar sistemas sencillos para detectar y
actuar a tiempo antes no sea demasiado tarde. Sistemas de scoring. auditorias intermas o externas
obligatorias y sistemas de alarma que detecten anomalias v malos funcionamientos de las empresas
deberian poderse implementar en cualquier organizacion.
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6.1 DESCRIPCIO, OBJECTIUS | METODOLOGIA

L'objectiu d’aquest tercer article és analitzar les empreses concursades a Espanya del sector hoteler,
des del 2007 fins al 2017, aplicant féormules de prediccio del fracas empresarial d’Altman (1968 i
1983) (Z1,Z2iZ3) i Amat et al. (2017) (la férmula dels quals denominarem a partir d’ara com a férmula
Zawmr, per I'abreviacio d’Amat, Manini i Renart). Amb el present treball es pretén establir quina és la
incidéncia de les empreses concursades respecte a la mitjana en el sector hoteler.

També analitzarem quins aspectes condueixen a una empresa a sortir de I'estat en que es troba
guan esta immersa en un procés concursal o, al contrari, quins factors faciliten que una empresa en
concurs acabi en liquidacid, sent aquesta afirmacio la que engloba un major nombre de situacions,
segons s’ha pogut comprovar amb les dades treballades en aquest estudi.

Per a poder desenvolupar la present analisi, s’analitzen conceptes com el fracas economic, el fracas
financer i la inviabilitat juridica, una revisid de literatura sobre propostes de férmules Z per a predir
el fracas empresarial i les propostes metodologiques previes per a 'avaluacio de la prediccio del
fracas empresarial en el sector hoteler.

Una altra consideracid molt important sén els concursos de creditors que son considerats,
d’entrada, com a economicament inviables i representen, aproximadament, el 18% del total
declarats. A priori aquesta dada ens hauria de fer creure que la resta d’empreses concursades
haurien d’acabar el procés de manera positiva i reconduir la seva situaciéo economicofinancera. La
realitat és que, segons els autors consultats, només el 7,48% de les empreses concursades
conclouen amb exit el seu procés i, la resta, el 92,52% d’empreses acaben en liquidacié després de
passar entre 1 i 6 anys. Aquesta consideracié ens ha permeés analitzar amb més profunditat la
guantitat d’empreses que finalitzen en liquidacid i quines n’han estat les causes.

Quant a la metodologia emprada per a I'obtencid de la informacio necessaria per a elaborar aquest
estudi s’ha realitzat una cerca d’articles relacionats amb el tema objecte de discussié a SCOPUS, la
cerca de dades quantitatives s’ha fet a I'Institut Nacional d’Estadistica (INE) i les dades del treball de
camp amb les empreses concursades s’han obtingut mitjancant la base de dades SABI.

Les paraules clau introduides a SCOPUS per a la cerca en la revisio de la literatura relacionada han
estat les seglients: fracas empresarial, concurs de creditors, formula Z, sector hoteler i prediccié del
fracas empresarial. En relacié amb la identificacid dels criteris de cerca a SABI, es van sol-licitar les
empreses que es troben en concurs de creditors o en suspensié de pagaments, les empreses del
CNAE 2009: 5510 (Hotels i allotjaments similars), pais: Espanya, des del 2007 fins el 2017.

La féormula Z d’Altman (1968), considerat el precursor d’aquestes tecniques predictives, aporta
informacid sobre la prediccid per a evitar les fallides empresarials valorant la qualitat de I'analisi de
ratios mitjancant una técnica analitica aplicada. Va utilitzar dades d’empreses manufactureres i que,
oficialment, es trobaven en una situacié de fallida legal als EUA. La técnica estadistica que Altman
va fer servir és I'analisi discriminant multiple (MDA) perqué permet classificar una observacio
realitzada en un grup definit a priori, per exemple: empresa fallida o empresa no fallida.
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Posteriorment, el mateix autor, I’'any 1983 va fer noves actualitzacions de la seva formula inicial per
a intentar adaptar-la a sectors no manufacturers i de serveis, com és el cas del sector hoteler.

La segona formula Z, és la Zamr que Oriol Amat et al. (2017) defineixen com una nova formula Z 1, al
mateix temps, conclouen que amb menys ratios és possible realitzar una prediccié de la fallida
empresarial de manera apropiada. Aquests autors efectuen un estudi en el qual mostren el
desenvolupament i I'examen d’'un model de classificacid per a ajudar a les entitats financeres en la
valoracié de les peticions de credit. A través de I'aplicacid de tecniques estadistiques, el model de
valoracié de credit ha estat provat amb efectivitat ja que discrimina les empreses que
previsiblement podran fer front als deutes contrets i les que no en seran capaces.

La revisio de la literatura ens revela que poca investigacio en el camp de la fallida ha estat feta en el
sector hoteler i, si busquem entre el vast nombre d’estudis des de I'any 1965, molt pocs han estat
aplicats a aquest sector concret. Existeixen alguns autors que han fet investigacions sobre com es
pot predir en el sector hoteler la situacio de la fallida. Als EUA Gu and Gao (2000) porten a terme un
estudi per a detectar el potencial de fallida en el sector hoteler mitjangant I'analisi discriminant
multiple (MDA) com a técnica estadistica. Un altre autor que ha analitzat la validacié del metode
d’Altman en la prediccié de la fallida empresarial en el sector hoteler a Grécia, és Diakomihalis
(2012). Finalment, Vargas (2015) realitza un estudi per a valorar la capacitat de predir la fallida en
el sector empresarial a Costa Rica comparant els models de Beaver (1966), Ohlson (1980) i Altman
(1968, 1983).

Seguint la linia de treballs relacionats amb el sector hoteler, es troba I'estudi realitzat per Vivel-Bua
et al. (2015), els quals posen de manifest la no existéncia d’estudis de la fallida hotelera en el context
espanyol. Un altre pais en el qual s’ha realitzat un estudi recent sobre el tema analitzat és Jordania,
on els autors Jawabrech et al. (2017) van utilitzar el metode d’Altman per a predir les situacions
d’insolvencia en les companyies del sector hoteler jorda.

6.2 GAPS IDENTIFICATS | FUTURES LINIES D’INVESTIGACIO

Pel que fa als gaps detectats, se’n poden destacar 3. El primer fa referencia a la quantitat de temps
de resolucié dels processos concursals. Es un del aspectes més rellevants en la resolucié dels
processos concursals, ja que el pas del temps va en contra de la mateixa empresa que es troba en
concurs. Si el procés s’allarga molt en el temps la probabilitat de concloure en liquidacié també
s'incrementa.

El segon ens relata la diferéncia en el nombre d’empreses concursades i les empreses dissoltes. Es
del tot necessari que les autoritats facin una reflexio de I’actual llei concursal i n’avaluin la utilitat,
basicament pel desfasament existent entre el nombre total d’empreses que accedeixen al procés
concursal i les que directament entren en dissolucid. El 85% de les empreses dissoltes corresponen
a microempreses i petites empreses que, normalment, sén les que tenen més dificultats per a
obtenir recursos financers en el cas de trobar-se amb problemes de viabilitat.

74 | Analisi de les empreses hoteleres en concurs de creditors i la prediccid de la fallida empresarial



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI

Analisi de les empreses hoteleres en concurs de creditors i la prediccid
de la fallida empresarial

Antonio Alvarez Ferrer

La prediccio del fracas empresarial en el sector hoteler | g

El tercer té relacié amb l'increment de les empreses dissoltes I'any previ a l'inici de la crisi. S’ha
constatat un increment molt alt I’any anterior a I'any de declaracio oficial de crisi, la qual cosa ens
fa pensar que podria ser considerat com un factor de prediccid de la mateixa crisi, fet que seria
necessari corroborar mitjangant un estudi concret sobre aquest factor de prediccid.

Quant a les futures linies d’investigacio. Una primera linia d’investigacid hauria d’orientar-se a
analitzar la duracid dels processos concursals i el seu impacte en la continuitat o no d’'una empresa
concursada. Cal tenir en compte que, a més temps transcorregut des de I'inici del concurs, més
probabilitats de concloure en dissolucio existeixen.

La segona linia d’investigacié podria centrar-se a trobar una explicacio sobre el motiu pel qual les
empreses dissoltes sén entre 4 i 5 vegades més que les concursades. Es possible que la mateixa llei
concursal no estigui preparada per a la microempresa i la petita empresa, que son les que
majoritariament acaben desapareixent.

Una tercera linia d’investigacid la proposem en I'analisi de I'increment d’empreses dissoltes que es
produeix I'any anterior a la declaracié oficial de la crisi per si es pot considerar com a predictor de
futures crisis.

6.3 RESULTATS OBTINGUTS | CONCLUSIONS

Entre elsanys 200712017, podem observar que les activitats economiques que tenen més empreses
concursades son, en primer lloc, la industria i energia, en segon lloc, la construccié i, en tercer lloc,
el comerg. Pel que fa a I'evolucid de la poblacié d’empreses concursades de I'activitat d’hoteleria a
Espanya en el periode analitzat, podem veure que es produeix un increment espectacular de més
del 1.000% I’any 2013 respecte al 2007, arribant a les 400 empreses concursades que representaven
el 4,37% del total d’empreses.

Una altra dada important ens mostra com les empreses totals actives marquen clarament el descens
de I'activitat economica que s’inicia I'any 2007 i finalitza el 2013, de manera que es destrueixen
302.929 empreses. El mateix any 2013 és el punt d’inflexido en el qual es produeix l'inici de la
recuperacié economica i, fins al 2017, s’havien constituit un total de 218.336 noves empreses. Tot i
aquest increment, la poblacié empresarial, passada ja una decada, no arriba al nivell d’empreses
actives d’abans de la crisi.

Els resultats de I'aplicacid de les formules Z1, Z3, Z3 i Zamr a les 45 empreses seleccionades de les 56
concursades del sector hoteler que es trobaven en concurs de creditors a Espanya en el periode
2000 i 2017 les passem a descriure a continuacié. Cal tenir en compte que les 11 empreses
descartades ho han estat com a conseqiiéncia de no disposar de les dades suficients per fer els
calculs necessaris.

De les empreses hoteleres concursades a Espanya el percentatge d’aproximacié de les 4 férmules
és a l'any-1 del 91% de Z1 i Z», del 82% de la Z3 d’Altman i del 78% de Zawmg, la qual cosa ens permet
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manifestar que, en aquest cas, s’"aproximen més per al sector hoteler les férmules d’Altman en les
seves 3 versions. Per tant, la que té un major percentatge d’encert és la formula Z d’Altman de 1968
(Z1), en relacio amb la resta de les formules del mateix autor o que la férmula Zavr de 2017 en els 5
exercicis analitzats de les empreses en concurs.

Fitd et al. (2018) fan una comparacio de la férmula d’Altman (1983) i d’Amat et al. (2017) aplicada
a les empreses que es trobaven en fallida en el periode 2005-2015 i agafant totes les empreses de
tots els sectors sense separar el sector hoteler, objecte del present estudi. Doncs bé, els resultats
obtinguts per Fit6 et al. (2018) permeten afirmar que els dos metodes sén bons predictors per a
detectar situacions de fallida empresarial. La formula que obté una millor aproximacio és la d’Amat
et al., en el 95,8%, mentre que la formula d’Altman ho fa en el 86,5%. També conclouen que tant
el sector com la grandaria de I'empresa no aporten resultats concloents, un aspecte que coincideix
amb Altman et al. (2017) que també fa la mateixa afirmacio.

Per concloure aquest apartat, cal remarcar que una de les prioritats del present treball s’"ha basat a
fer una aportacio a la comunitat cientifica sobre la prediccié del fracas empresarial en el sector
hoteler. Aixi mateix, s’ha pogut demostrar la poca existencia de literatura prévia sobre la fallida
hotelera en el context espanyol, sent aquest un dels motius que justifiquen la realitzacio del present
treball.

Com han conclos alguns autors analitzats com Vivel-Bua et al. (2015), les empreses en fallida sén de
petites dimensions, tenen una menor mida i poca antiguitat, valors més baixos de rendibilitat,
liquiditat, activitat i percentatge de fons propis sobre actiu corrent. A més, tenen valors més alts en
les variables d’endeutament i percentatge d’actiu corrent sobre I'actiu total. La probabilitat de
fallida en les pimes hoteleres manté una relacid positiva amb I'endeutament i I'estructura
economica, i negativa amb la rendibilitat, I'activitat, I'antiguitat i la mida de I'empresa. Les
organitzacions que obtenen una major rendibilitat no estan tan exposades davant d’una possible
situacio concursal; en canvi, elevats endeutaments incrementen la possibilitat de fer fallida en no
ser capacos de fer front a les obligacions de pagament. En resum, les variables que tenen una major
incidéncia en la fallida sén una escassa o negativa rendibilitat, un alt nivell d’endeutament, poca
capacitat d’autofinangament i escassa o nul-la generacié de recursos.

La duracio dels processos concursals té una importancia rellevant. Ha quedat contrastat mitjancant
SABI i les dades aportades a I’Anuari Concursal 2017 del Col-legi de Registradors de la Propietat i
Mercantils d’Espanya que la duracid dels esmentats processos concursals poden arribar a durar fins
a 7 anys. D’altra banda, el 18% dels concursos sén considerats economicament inviables. Només el
7,48% de les empreses concursades conclouen amb exit el seu procésiel 92,52% d’empreses acaben
en liquidacié després de passar entre 1i 7 anys. Si ens atenem a |’estudi realitzat de les 56 empreses
hoteleres en concurs a Espanya, només 4 continuen actives, la qual cosa significa que tan sols el
7,14% del total de les empreses concursades del sector hoteler han aconseguit redrecar el rumb de
I'empresa i, possiblement, gracies al concurs de creditors, han pogut continuar la seva activitat
economica i empresarial.
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L'objectiu principal d’aquest estudi ha estat comprovar si les formules dels autors per a predir la
insolvéncia sén capaces de detectar les empreses del sector hoteler d’Espanya que, segons SABI,
estaven en concurs de creditors. Doncs bé, la conclusid és que les formules 71 i Z; d’Altman tenen
un major alt poder predictiu per detectar la situacio de fallida de manera anticipada que les férmules
Z3 d’Altman i la formula Zamg d’Amat et al. La formula Z; d’Altman permet predir entre 1 i 5 anys
previs a la situacid concursal, de manera que es pot afirmar que és una bona eina de gestid
economica i financera per a les empreses del sector hoteler tal com s’ha analitzat amb les 45
empreses hoteleres.

L'aplicacio de la formula Z1 d’Altman en el sector hoteler, des del punt de vista practic, pot ajudar a
la presa de decisions empresarials perque davant de situacions en les quals sdn necessaries analisis
previes per a afrontar-les, pot permetre a una empresa hotelera adonar-se a temps de situacions i
problemes rellevants i actuar de manera anticipada.
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RESUMEN

El objetivo de este estudio es analizar las empresas concursadas del sector hotelero en Espafia,
desde el afio 2007 hasta el 2017, empleando formulas de prediccion del fracaso empresarial que
sean aplicables a este tipo de actividad econdmica. La elaboracion de modelos de prediceion de la
insolvencia se inici6 en Estados Unidos con los trabajos pioneros de Beaver y Altman en la década
de los afios sesenta. Después de afios de mejoras metodolégicas y de estudios aplicados a diferentes
sectores, no se ha conseguido unificar un método por la comunidad cientifica, por lo que para la
realizacion de este estudio se utilizaran las formulas Z de Altman de los afios 1968 y 1983 v se
compararan con la formula de Amat et al. de 2017. Los dos métodos de Z-Score aplicados a las
empresas del sector hotelero en concurso de acreedores en Espafia nos muestran un alto porcentaje
de coincidencias en los ejercicios previos a la declaracion oficial del concurso, siendo el de Altman
el que obtiene una mejor aproximacion al nimero total de empresas concursadas.

Palabras clave: Fracaso empresarial, concurso de acreedores, formula Z, sector hotelero,
prediceion del fracaso empresarial.

ABSTRACT

The main goal of this study is to carry out an analysis about the bankrupt of companies in the
hospitality sector in Spain from 2007 to 2017, applying prediction formulas of business failure. The
development of models for insolvency prediction began in the United States with the pioneering
works of Beaver and Altman in the 1960s. After years of methodological improvements and studies
applied to different sectors, it has not been possible to unify a method applicable by the Academia.
Therefore, the realization of this study has been using the formula Z of Altman of 1968 and 1983
and compare them with the formula 7 of Amat et al. of 2017. The two methods of Z-Score applied
to the companies of the hospitality sector in Spain in bankruptcy process show us a highly
percentage of matches in the exercises before the official bankruptey process, being Altman the one
that obtains a better approach to the total number of bankruptey companies.

Key words: Business Failure, Bankruptcy Process. Z-Scoring, Hospitality, Business Failure
Prediction.
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1. INTRODUCCION

Con el presente estudio se pretende llevar a cabo un analisis econdomico financiero de
determinadas empresas del sector hotelero al objeto de determinar la evoluciéon de las empresas
concursadas de forma longitudinal, siendo necesario este andlisis para observar en las empresas
concursadas la informacién correspondiente a aspectos como liquidez, endeudamiento, rentabilidad
economica, etc. Para ello sera necesario recopilar datos del sector hotelero, estableciéndose el afio
2007 como punto de inicio del estudio y el 2017 como punto final. Dicho periodo nos permitira
tener una amplia vision de qué variables pueden tener una mayor influencia para describir los
aspectos clave que caracterizan a las empresas concursadas y, a su vez, se contrastaran las mismas
variables para validar, o no, si los aspectos claves detectados pueden servirnos para categorizar esta
tipologia de empresas.

El ambito de actuacion del presente trabajo sera el sector hotelero en Espania. Las empresas de
las que se han obtenido sus datos ¥ que se encuentran oficialmente en proceso concursal, se han
conseguido a través de la informacion disponible en la base de datos SABL

Para concluir esta introduccion, solo remarcar que la importancia de este estudio viene dada en
comprobar si los dos métodos que se van a proponer para predecir la insolvencia hubieran sido
capaces de detectar las empresas del sector hotelero en Espafia que, oficialmente segin SABI,
estaban en concurso de acreedores en el periodo analizado.

2. MARCO CONCEPTUAL

En este apartado se analizan conceptos como el fracaso econdmico, el fracaso financiero vy el
fracaso juridico, una revision de literatura sobre propuestas de formulas 7 para predecir el fracaso
empresarial y las propuestas metodoldgicas previas para la realizacion de la prediccion del fracaso
empresarial en el sector hotelero objeto de este trabajo.

Para la obtencion de la informacion necesaria para elaborar este trabajo se ha realizado una
buisqueda de articulos relacionados con el tema objeto de discusién en la base de datos SCOPUS
(2018), otra busqueda de datos cuantitativos en el Instituto Nacional de Estadistica (INE, 2018) y el
trabajo de campo con las empresas concursadas mediante la base de datos SABI (2018).

2.1 Estado de la cuestion

Como cuestion previa es importante sefialar que existen tres estados distintos de fracaso que se
derivan de la situacion econémico-financiera de las empresas y que nos permitiran observar mejor
las diferencias existentes entre organizaciones saneadas y no saneadas (Gazengel y Thomas, 1992):

—  Fracaso econdmico: es el caso de una empresa que estructuralmente no es rentable y que
genera de forma ciclica mas gastos que ingresos.

—  Fracaso financiero: es el caso de una empresa que mantiene de forma constante tensiones
de liquidez provocadas por desajustes en su tesoreria y que le generan desequilibrios en su
estructura econdmica y financiera.

— Fracaso juridico: es el reconocimiento legal del fracaso financiero. Se trata de la
constatacion juridica de la insolvencia.

Una revision de la literatura nos revela poca investigacion desarrollada en el campo del
bankruptcy en el sector hotelero y si buscamos entre el vasto niimero de estudios desde el afio 1965,
muy pocos de ellos fueron aplicados a este sector (Diakomihalis, 2012).

Veamos, a continuacion, algunas aportaciones de diversos autores sobre aspectos que permiten
llevar a una empresa a salir del estado en el que se encuentra cuando esta inmersa en un proceso
concursal o, por el contrario, qué factores facilitan que una empresa en concurso acabe en
liquidacién, siendo esta afirmacion la que engloba mayor nimero de empresas. También
analizaremos a dos autores que han realizado propuestas para prevenir o detectar la situacion de
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quiebra antes de que se produzca, como son Altman (1968, 1983) y Amat et al. (2017). Se han
seleccionado a estos dos autores para poder comparar sus formulas de prediccion desarrolladas en
épocas distantes y que fueron disefiadas para sectores distintos donde las empresas podian tener un
comportamiento diferente si se trataba de empresas privadas, publicas, manufactureras o de
servicios, en el caso de Altman, o de entidades de crédito v empresas de servicios en el caso de
Amat et al. Con todo ello, se puede asentir que ambas formulas pueden ser aplicadas al sector
hotelero si tenemos en consideracion que el mismo forma parte del sector servicios. También se
deja constancia de las aportaciones realizadas por Altman en 2017 al revisar sus propias formulas a
las que afiadid otras variables como el tamaifio, el pais, el afio de la quiebra y la antigiiedad de la
empresa. Con todo ello, queremos verificar si son validas para el sector hotelero en Espafia y cual es
su nivel de acierto o de aproximacion en la prediccion de las empresas concursadas.

Existen algunos autores que han hecho investigaciones de como se puede predecir en el sector
hotelero la situacion de la bankrupicy. El primer autor es Vargas (2013), el cual realiza un estudio
para valorar la capacidad de predecir la insolvencia en el sector empresarial en Costa Rica
comparando los modelos de Beaver (1966), Ohlson (1980) v Altman (1968, 1983). Pues bien, los
resultados obtenidos en el analisis de un hotel turistico entre los afios 2006 y 2009 muestran que el
modelo de Altman detectd la situacion en el 100% de los ejercicios analizados, mientras que el
modelo de Ohlson y Beaver lo hicieron en el 50%. El mismo autor hizo la misma comparaciéon en
una aerolinea y el modelo de Altman volvid a conseguir el 100% de los 3 afios analizados (1994 a
1996) mientras que Beaver predijo el 66% y Ohlson el 33%.

Otro autor que ha analizado la validez del método Altman en la prediccion del fracaso
empresarial en el sector hotelero en Grecia es Diakomihalis (2012) vy, para ello, ha utilizado las 3
versiones del modelo Altman para evaluar empresas hoteleras. Los resultados obtenidos de modelo
7,1 consigue una exactitud del 88,24%, el modelo 72 alcanza el 83,33% de acierto y el modelo 73 el
80%. El propio autor destaca como limitacién a su investigaciéon que existen factores como la
dimension del hotel, su ubicacion geografica, la estacionalidad, categoria del hotel, etc. que pueden
hacer variar los resultados de diferentes empresas hoteleras. La conclusion general a la que 1legd
Diakomihalis es que con los resultados obtenidos con el modelo Altman se puede considerar la
prevision de bankruptcy con considerable éxito para las empresas hoteleras en Grecia.

En contraposicion a alguna de las variables que Diakomihalis denuncia como limitaciéon a su
estudio, el propio Altman (2017) indica que factores como la actividad econdmica o tipo de
industria, la antigiiedad o el pais donde se ubique la empresa tienen un efecto marginal en la
deteccion de bankrupicy, en cambio considera que si tienen una especial relevancia variables como
la medida (size) de la empresa y el afio en el que se produce la situacion de bankruptcy. Cabe
destacar que Altman en este estudio incluyd 7 tipos distintos de industrias entre las que se
encontraba un grupo que contenia hoteles y restaurantes.

Gu and Gao (2000) llevaron a cabo un estudio para detectar el potencial bankrupicy en el sector
hotelero mediante el andlisis discriminante multiple (MDA) como técnica estadistica que les
permitid el estudio de las diferencias entre 2 0 mas grupos de objetos respecto a algunas variables
simultdineamente. Obtuvieron una exactitud del 93%, pero se limitaron a analizar el afio previo a la
situacion de bankruptcy. Destaca en su estudio como limitacion la pequefia muestra de tan solo 14
empresas seleccionadas para llevar a cabo el analisis descrito y, por lo tanto, la necesidad de
ampliar el estudio a m4as afios de anticipacion para la correcta prediccion de barnkruptcy.

Siguiendo en la linea de trabajos relacionados con el sector hotelero, encontramos el estudio
realizado por Vivel-Bua et al. (2015). En él se cuestionan los determinantes de la quiebra de los
hoteles espafioles v ponen de manifiesto la no existencia empirica de la quiebra hotelera en el
contexto espafiol, por lo que es éste uno de los motivos de la realizacion del presente trabajo. Los
mismos autores describen que las empresas quebradas analizadas presentan un menor tamafio y
poca antigiiedad, valores mas bajos de rentabilidad, liquidez, actividad y porcentaje de fondos
propios sobre activo corriente. Por otro lado, presentan mayores valores en las variables de
endeudamiento y porcentaje de activo corriente sobre el activo total. Vivel-Bua et al. (2015)
obtienen en sus resultados similitudes con trabajos en otros sectores de actividad. Por lo tanto,
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segiin dichos autores, la probabilidad de quiebra en la pequefia y mediana empresa hotelera
mantiene una relacion positiva con el endeudamiento y la estructura econdmica, y negativa con la
rentabilidad, la actividad, la antigiiedad y el tamafio. De hecho, las empresas con mayor capacidad
de generacion de recursos, vy las que obtienen una mejor rentabilidad, de entrada, no estarin
expuestas a una situacion concursal. La Ley Concursal 22/2003 en su articulo 2 describe como
presupuesto objetivo ante la situacion de una empresa en concurso de acreedores que ésta se
encuentre en estado de insolvencia y que no puede cumplir regularmente sus obligaciones exigibles
ante proveedores, entidades financieras, Administracion, ctc. (Alvarez-Ferrer v Campa-Planas,
2018).

Por otro lado, tenemos que un elevado endeudamiento, o lo que es lo mismo, un elevado
volumen de recursos ajenos, incrementa la posibilidad de quebrar al no tener capacidad para hacer
frente a las obligaciones de pago. Si la empresa tiene una mayor capacidad para generar ingresos se
reducira la probabilidad de quebrar, por lo que la variable actividad esta relacionada con una mayor
eficiencia.

Con estas afirmaciones, Vivel-Buaa et al. (2015), concluyen, en primer lugar, que la literatura
académica no ha alcanzado un consenso sobre cudles son los determinantes de la quiebra
empresarial. En segundo lugar, la probabilidad de quiebra empresarial esta vinculada a las variables
financieras relacionadas con la rentabilidad, endeudamiento, estructura econdémica y actividad.
También consideran como determinantes significativas la antigliedad y el tamafio del hotel.

Otro pais en el que se ha realizado un estudio reciente sobre el tema analizado es Jordania. Los
autores Jawabrech et al. (2017) utilizaron el método Altman para predecir las situaciones de
insolvencia en las compaiiias del sector hotelero jordano. Con una muestra también pequefia, tan
solo 13 empresas hoteleras, llegan a la conclusion de que el método de Altman no es un método lo
suficientemente fiable porque ha fallado en una parte importante de las empresas analizadas en su
trabajo. Es necesario afiadir que las conclusiones que describe este trabajo no parecen del todo
concluyentes va que no se incluyen porcentajes de acierto o aproximacion como si lo han hecho
otros autores en estudios similares. Cabe destacar que ha sido el unico caso discordante dentro de la
revision de literatura realizada.

En relacion con la escasa tasa de éxito del procedimiento concursal en Espafia, Gareia Mari et
al. (2018), describen que se debe en gran medida a la ineficacia del propio procedimiento.
Posiblemente por un excesivo protagonismo juridico sobre los aspectos econdmicos, por los costes
de agencia asociados a los administradores concursales, la cultura empresarial del deudor y los
acreedores o la falta de medios de los juzgados. Dichos autores centran su estudio en demostrar que
los costes de agencia asociados a los administradores concursales tienen una incidencia muy alta en
la finalizacion adecuada de los procesos concursales.

Los mismos autores denominan problemas o costes de agencia a los conflictos de intereses
entre los accionistas, obligacionistas/acreedores y administradores/directivos, ya que no siempre los
objetivos de los tres estan alineados. Surge un problema de agencia cuando los directivos de una
empresa no hacen aquello que mas beneficia a los accionistas o a los acreedores. Esto aplicado al
proceso concursal lleva a concluir a Garcia Mari et al. (2018) que el administrador concursal puede
tener un interés personal en alargar dicho proceso porque de €l depende su remuneracion. De hecho,
a pesar de las reformas de la Ley Concursal de 2003 (BOE de 10 de julio de 2003) llevadas a cabo
en los afios 2014 y 2013, el gobierno no ha llevado a cabo la puesta en marcha del fondo de garantia
arancelaria para evitar que los administradores concursales se queden sin percibir su
correspondiente remuneracion o, en el mejor de los casos, tengan que esperar a que la empresa
liquide sus bienes y, entonces, poder recibir, en su caso, su retribucion.

Los datos aportados por Almazor (2015) reflejan que solo el 17,72% de las empresas
concursadas en el afio 2013, siendo éste el de mayor porcentaje de la serie analizada, presentan
directamente la declaracion de concurso con la liquidacion. Ello significa que sélo el 17,72% de los
concursos son considerados, de entrada, econdmicamente inviables, por lo que el resto podria
potencialmente llegar a buen puerto si el proceso juridico fuera mas agil. Destaca la informacion del
mismo autor en la que remarca que solo el 7,48% de las empresas concursadas concluyen con éxito
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su proceso v, por lo tanto, el 92,52% de empresas acaban en liquidacion después de pasar entre uno
y seis afios. Este periodo de tiempo sera analizado en este mismo estudio mas adelante.

Después de un analisis profundo sobre la importancia del informe de auditoria y su relacion en
la deteccidn de la insolvencia empresarial, Mufioz-Izquierdo et al. (2017), consideran que el analisis
del informe de auditoria en un horizonte mayor de tiempo contribuiria enormemente a detectar
problemas de insolvencia que permitiera a los interesados en una compafiia actuar con prontitud.
Esto es debido a que los informes de auditoria son muy diferentes dependiendo de si son llevados a
cabo por una de las denominadas Big4 (Deloitte, PwC, Emst & Young v KPMG) o por otra firma
de auditoria de menor tamafio (Muifioz-Izquierdo et al., 2017). El hecho de poseer mas capacidad v
mas recursos permite sacar a relucir de forma anticipada los problemas de viabilidad, a pesar de que
la solicitud de concurso se haga con retraso, por lo que convierte el informe de auditoria en un
instrumento valido para la evaluacion del riesgo empresarial.

Concluyen en su trabajo Garcia Mari et al. (2018), que es un hecho que el fracaso de la
legislacion en los procesos de insolvencia empresarial, con tan escaso porcentaje de empresas que
terminan en convenio que les permita continuar su actividad, conlleva graves consecuencias en el
tejido empresarial y, ademas, con un coste muy alto de desempleo y caida de la actividad
economica. Por todo ello, infieren que el procedimiento concursal resulta inoperante para lograr que
las empresas superen la crisis por el reducido nimero de empresas que consiguen llegar a convenio.
Por ultimo, los mismos autores, ponen de manifiesto que existen diferencias notables en cuanto a la
liquidez, solvencia, rentabilidad y tamafio de las empresas que fueron a convenio respecto a las que
fueron liquidadas, lo que resulta determinante en la salida exitosa de la situacion de insolvencia.

2.2 Propuestas metodologicas previas

A continuacién, se exponen dos métodos de dos autores de dos épocas distantes. Uno es de
Eduard Altman (1968), considerado el precursor de estas técnicas predictivas, y el segundo es de
Oriol Amat et al. (2017) que definen una nueva formula 7 y, al mismo tiempo, concluyen que con
menos ratios es posible realizar una prediccion de 1a quiebra de forma apropiada.

Para aportar informacién sobre la prediccion para evitar las quiebras, Altman (1968) realizd un
estudio para valorar la calidad del analisis de ratios mediante una técnica analitica aplicada al
pronostico del fracaso empresarial. Para dicho estudio, usé datos de empresas manufactureras y que,
oficialmente, se encontraban en una situacion de quiebra legal. La técnica estadistica que uso
Altman fue el Analisis Discriminante Multiple (MDA) ya que permite clasificar una observacion
realizada en un grupo definido a priori, por ejemplo: quiebra o no quiebra. La muestra inicial para
realizar el estudio estaba compuesta por 66 empresas repartidas en dos grupos. Un primer grupo
recogia las empresas en quiebra registradas entre los afios 1946 v 1965 en los Estados Unidos de
América, con unos activos medios de 6,4 millones de dolares. Este grupo estaba caracterizado por
su falta de homogeneidad del tipo de industria y al distinto tamafio. El segundo grupo contenia las
empresas que no quebraron en el mismo periodo y que en 1966 todavia existian. En este grupo
habia empresas manufactureras y se clasificaron por tipo de industria y por tamafio. Las variables
utilizadas en este estudio fueron clasificadas en cinco categorias de ratios estandar incluyendo la
liquidez, la rentabilidad, el apalancamiento, la solvencia y ratios de actividad.

Con toda esta informacién Altman disefié la primera formula 7 para la prediccion de quiebras e
insolvencias en empresas publicas y grandes corporaciones de la siguiente forma:

Z; = 0,012 (Fondo de Maniobra / Active) + 0,014 (Beneficios Retenidos / Activo) + 0,033
(BAII/ Activo) + 0,006 (Patrimonio Neto / PN+Pasivo) + 0,999 (Ventas / Activo)

La diagnosis de una empresa con la férmula descrita nos reflejard la probabilidad de
insolvencia de acuerdo con los siguientes valores: si Z < 1,81 la probabilidad de quicbra es alta y si
Z, > 2,99 la probabilidad de quiebra es baja. Cuanto mayor sea el valor de Z mejores seran las
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perspectivas de solvencia de la empresa. Si los valores se encuentran entre 1,81 < Z < 2,99 la
empresa estaria en una situacion incierta o dudosa.

Las conclusiones a las que llegd Altman con su método fueron las siguientes:

1. Utilizando los datos financieros previos a la quiebra, el modelo obtuvo un acierto de un
95% del total de las empresas que se declararon en quiebra.

2. Con datos financieros de dos afios previos a la quiebra, el acierto obtenido alcanzd un
72% en un primer grupo y, en un segundo grupo, obtuvo el 94%, por lo que el resultado
final fue de un 83% de fiabilidad.

3. El 65% de las 66 empresas analizadas presentan pérdidas en los 3 afios previos
reportados.

4. La prediccion a largo plazo, segin Altman, no ofrece resultados aceptables v deja
constancia en su trabajo que a partir del tercer afio la prediccion baja a un 48%, en el
cuarto a un 29% y en el quinto a un 36%.

5. Todos los ratios observados muestran una tendencia a deteriorarse cuanto mas se acerca
la quiebra.

6. Los cambios mas importantes de la mayoria de ratios se producen entre el tercer y
segundo afio antes de la quiebra.

En el afio 1983, Altman hizo una nueva estimacién de su método y publicé una segunda
formula Z para que fuera de aplicacion a las empresas privadas (Altman, 1983). Dicha formula se
determind de la siguiente forma, en la cual se modificaron los valores, pero no los ratios de la
misma:

Zy = 0,717 (Fondo de Maniobra / Activo) + 0,847 (Beneficios Retenidos / Activo) + 3,107
(BAIL/ Activo) + 0,420 (Patrimonio Neto / PN+Pasivo) + 0,998 (Ventas / Activo)

En este caso, la diagnosis de una empresa con la formula descrita nos reflejara la probabilidad
de insolvencia de acuerdo con los siguientes valores: si Z < 1,23 la probabilidad de quiebra es alta ¥
si Z > 2,90 la probabilidad de quiebra es baja. Cuanto mayor sea el valor de Z mejores seran las
perspectivas de solvencia de la empresa. Si los valores se encuentran entre 1,23 < Z < 2,90 la
empresa estaria en una situacion incierta o dudosa.

Finalmente, el propio Altman, desarrollé otra nueva formula 7 para empresas industriales no
manufactureras (Altman, 1983), aplicable a empresas de servicios, y expresada como sigue a
continuacién, en la cual si se variaron los ratios a incluir y no solamente los valores de los mismos:

Z3 = 6,56 (Fondo de Maniobra / Active) + 3,26 (Beneficios Retenidos / Activo) + 6,72 (BAIl /
Activo) + 1,05 (Patrimonio Neto / PN+Pasivo)

Para esta tltima formula 7 la probabilidad de insolvencia sera de acuerdo con los siguientes
valores: si Z, < 1,10 la probabilidad de quiebra es alta y s1 Z > 2,60 la probabilidad de quiebra es
baja. Al igual que en las anteriores formulas, cuanto mayor sea el valor de Z mejores seran las
perspectivas de solvencia de la empresa. Si los valores se encuentran entre 1,10 < 7 < 2,60 la
empresa estaria en una zona indeterminada.

En base a los resultados obtenidos el modelo de Altman de prediccion de insolvencia puede ser
aplicable hasta 2 afios antes de la quiebra y disminuye sustancialmente a medida que aumenta el
tiempo, seglin el propio autor.

Algunos autores como Gonzalez Pérez et al. (2004), coinciden con algunos predictores del
modelo Z-Score de Altman, en concreto respecto a la capacidad de autofinanciacion, la cual es
significativa 1 y 2 afios antes de la quiebra, y la rentabilidad econémica, que es determinante 1 afio
antes, lo cual confirma el caracter bésico de la rentabilidad en la explicacion de la solvencia. Hay
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que mencionar, ademas, que el endeudamiento es la variable clave para explicar la quiebra técnica
en los 2 afios previos a la misma.

Los mismos autores, Gonzalez Pérez et al. (2004), contintian describiendo en su trabajo que las
empresas que acumulan un mayor grado de fracaso tienen en comin, 2 afios antes de la quiebra un
aumento significativo de activo corriente, centrado en créditos a clientes, consecuencia,
probablemente, de una politica comercial mas agresiva y arbitraria, con el fin de aumentar las
ventas. Se intensifica la ineficiencia econdmica, 1 afio antes de la quiebra, mientras continta la
escasa generacion de recursos que afecta negativamente a la cobertura de las deudas e indica menor
solvencia.

Desde el punto de vista practico, €l método Altman puede tener aplicacion en entornos donde
se necesitan analisis previos para tomar decisiones que tienen implicaciones econdémicas. Estos
ambitos son los siguientes (Altman, 1968):

1. Evaluacion de créditos a empresas. El método Altman permite disponer de un dispositivo
rapido v eficaz para detectar un riesgo desfavorable en un préstamo y permite a la entidad
bancaria evitar tomar una decision potencialmente errénea.

2. Control interno. Para permitir a la direcciéon de una empresa darse cuenta a tiempo de la
gravedad de la situacion y predecir los problemas internos de forma temprana.

3. Criterios de inversion. Puede ser una técnica de evaluacion para detectar inversiones que no
sean convenientes. Teniendo en cuenta que el método es predictivo, un analista de
inversiones puede recomendar inversiones mas adecuadas o carteras de valores de empresas
con buenas previsiones.

Un aspecto a tener en cuenta al poner en practica el método Altman es que su estudio esta
basado en grandes empresas de produccion y ello deberd ser tenido en cuenta en su aplicabilidad en
empresas pequefias y medianas y de sectores diversos. En nuesiro caso, el sector hotelero, sera uno
de estos sectores diversos.

Siguiendo este mismo criterio, en el siguiente modelo, analizaremos su aplicacion al sector
hotelero. Se trata del modelo de Amat et al. (2017), la formula de los cuales la denominaremos a
partir de ahora formula Zamgr, por la abreviacion de Amat, Manini y Renart; los 3 autores del
referido trabajo. Estos autores realizan un estudio en el que muestran el desarrollo y el examen de
un modelo de clasificacion para ayudar a las entidades financieras en la valoracion de las peticiones
de crédito. A través de la aplicacion de técnicas estadisticas, el modelo de valoracion de crédito ha
sido probado con efectividad ya que discrimina las empresas que podran hacer frente a las deudas
contraidas y las que no seran capaces. Los autores presentan la formula Zamr basada en una muestra
de empresas espaiiolas del afio 2008 saneadas y empresas con problemas, teniendo en cuenta
empresas manufactureras, comerciales y de servicios de varios tamafios de Espafia:

Zamr = - 3,9 + 1,28 (Activo corriente / Pasivo corriente) + 6,1 (Patrimonio neto / Activo) + 6,5
(Beneficio neto / Activo) + 4,8 (Beneficio neto / Patrimonio neto)

Una vez realizados los cdlculos, si el valor es = 0 indica que la empresa tiene una alta
probabilidad de tener una buena situacion econdmico-financiera. En cambio, si el valor es < (, la

probabilidad de insolvencia de la empresa es muy alta.

Tabla 1: RATIOS PROMEDIO CON ALTO PODER PREDICTIVO

RATIO EMP. INSOLVENTES EMP. SOLVENTES
Activo corriente / Pasivo corriente 1,2 1,42
Patrimonio neto / Activo 0.3 0.4
Beneficio Neto / Activo 0.01 0,05
Beneficio Neto / Patrimonio neto 0.03 0.07
Formula Zamr -0,325 1.0186

Fuente: Elaboracion propia a partir Amat et al. (2017).
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Oriol Amat et al. (2017) también realizan un analisis de los ratios que ayudan a discriminar a
las compatiias solventes de las insolventes. De los 40 ratios que se identifican en la mayoria de la
literatura que revisaron, finalmente concretaron 4 ratios considerados como de alto poder
discriminatorio entre empresas solventes e insolventes, tal como se observa en la tabla 1.

Se debe afiadir que Amat et al. (2017) realizan dos modelos de prueba para comprobar la
utilidad de la formula Zawr propuesta por dichos autores. En el primer test se analizan un total de
2.000 créditos a corto plazo concedidos por un banco, de los cuales 144 acabaron siendo insolventes
y representaban el 7,2% del total de los créditos. Los autores concluyen que si la entidad bancaria
hubiera utilizado la formula Z avr $6lo habria concedido 1.747 créditos ya que el resto habrian sido
rechazados o se les hubiera podido solicitar un interés mas alto para contrarrestar ¢l mayor riesgo
que exigia la operacién. Todo ello nos indica que se hubieran rechazado un 12,63% de los créditos,
siendo 3,45 puntos mas que los que realmente acabaron en insolvencia.

La segunda prueba fue realizada aplicando la formula Zayvr en 7 companias de sectores
diferentes (una compaiia textil, dos aerolineas, dos cadenas de centros comerciales, una TV
comercial y una empresa inmobiliaria) y usando datos financieros del afio 2008. De las 7 empresas,
tres de ellas entre el afio 2009 vy el 2010, presentaron situacion de quiebra, mostrando la formula
Zamr resultados negativos. En cambio, las 4 restantes, siguieron operando con normalidad en ¢l afio
2016. Los resultados de estas 1iltimas alcanzaron resultados entre 1 y 8, confirmando que cifras por
encima de 0 avalan la férmula Z avr.

Amat et al. (2017) concluyen que en la clasificacion de los créditos en las instituciones
financieras la prediccion de la insolvencia es una herramienta que genera un interés creciente desde
hace mucho tiempo. Asimismo, la formula Zamr propuesta por los autores puede ser utilizada para
evitar problemas de fracasos empresariales ya que la validez de ésta ha sido contrastada con 2
pruebas que muestran su alto poder predictivo, basandose en los 4 ratios analizados.

Para finalizar este apartado, solo afiadir que para llegar a las formulas Z descritas los autores
han realizado completos estudios estadisticos utilizando metodologias como el MDA antes
mencionado, ANN (Artificial Neuronal Network), UA (Univariate Analysis), ete. Detallamos a
continuacion, en la tabla 2, un resumen, no exhaustivo, de las principales metodologias vy tipos de
industrias donde se han aplicado estudios de Bankrupicy desde la década de los sesenta del siglo

pasado.
Tabla 2: METODOLOGIAS DE LOS ESTUDIOS DE BANKRUPTCY
Pais Tipo de industria Afio Metodologia

Australia Crédito, varias 1984-2001 MDA, ANN

Canada Manufachirera 1981 MDA

China Hotelera, sin especificar 2006-2007-2000-2017 SVM, CBR, ANN, MDA,

MEM
Espana Banea, construceion, instituciones 1998-1997-2001-2004-2009- SVM, LRA MDA, HM, DM,
financieras, PYME, seguros, varias 2011-2013-2014-2015-2016- SPSS, MVA, LDA, probit

2017

Estados Unidos Banca, manufacturera, restauracion, | 1966-1968-1977-1980-1984- MDA, ANN, UA. LRA, RPA,

retail, varias 1985-1985-1987-1990-1997- DT, probit, GA, HM

2001-2002-2004-2005-2006-
2010-2012-2017

Finlandia Manufacturera, varias 1991-1992-1993 MDA, LPM

Francia Manufacturera, textil 1974-1977-1982-1984 MDA

Grecia Manufacturera, textil 1984-1987-1991-1992-1993- LREA, probat, LPM, MDA
1994

Inglaterra Banca, manufacturera, varias 1983-1986-1987-1990-2001 LEA, MDA, ANN

Italia Manufacturera 1984-1991 MDA

Japon Sin especificar, varias 1984, 2017 MDA, DHM,

Corea Hotelera, varias 1990-1991-1993-1996-2000- MDA, ANN, LRA, SVM,
2005-2006-2010-2011 GA, LRM

Mueva Zelanda Varias 2003 MDA

Suecia Manufacturera, mineria 1990 Probit

Taiwan Banca 2007-2008 MDA, ANN, 8VM, GA

Turquia Banca 2008 MDA, CA, SVM, DT, SVM,

ANN

o0
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Nota: ANN, Artificial Neural Network; CA, Cluster Analysis; CBR, Case-Based Reasoning; DHM, Discrete Hazard
Model, DM, Data Mining; DT, Decision Tree, ES, Expert System; GA, Genetic Algorithm, HD, Hazard Model, LDA,
Linear Discriminant Analysis; LPM, Linear Probability Model; LRA, Logistic Regression Analysis; MDA, Multivariate
Discriminant Analysis; MSM, Mixed Sample Modelling; MVA, Multivariate Analysis Variance; Probit, Regression;
RPA, Recursive Partitioning Algorithm; SA, Survival Analysis; SPSS, Statistical Package Social Sciences, SVM,
Support Vector Machine; UA, Univariate Analysis.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Kim (2011).

3. METODOLOGIA
3.1 Identificacion de palabras clave y criterios de busqueda

Los criterios de la estrategia de busqueda marcados en SABL teniendo en cuenta las opciones
que nos ofrece la misma base de datos para la obtencion de las empresas en concurso, han sido los
siguientes:

— Criterio 1: Todas las empresas.
— C(riterio 2: Espafia, empresas en suspension de pagos y en concurso de acreedores.
— Criterio 3: CNAE 2009, 5510, hoteles y alojamientos similares.

En los resultados de la basqueda en SABI (2018) nos muestra que el total de empresas
espafolas activas registradas ascienden a 1.609.244, de las cuales, 12.978, son empresas hoteleras.
En referencia a las empresas en suspensién de pagos y en concurso en el sector hotelero, ascienden
a 56, segun los datos de SABI desde el afio 2006 hasta el 2017.

Cabe afiadir que esta informacién puede variar a lo largo del tiempo porque la base de datos se
va actualizando periodicamente el criterio “Estado™ que se obtiene directamente de los juzgados y
se hace de forma independiente a la actualizacion de las cuentas anuales.

Las palabras clave introducidas en SCOPUS y que hemos utilizado para las busquedas en la
revision de literatura relacionada han sido las siguientes: Fracaso empresarial, concurso de
acreedores, formula Z, sector hotelero, prediccion del fracaso empresarial. Estos son los términos
que consideramos que tienen mads relacion con las empresas que se encuentran en dificultades y
pueden definir mejor el estado de una empresa con problemas financieros.

En cuanto a la informacion obtenida del INE, el presente trabajo establece su inicio en el afio
2007 y llega hasta el afio 2017. Ello nos ha permitido incluir todo el periodo de la Gltima crisis
economica y los primeros afios de la recuperacion, que aun continda consolidandose en los
diferentes ambitos de la economia de nuestro pais.

4. RESULTADOS

En este apartado, se detallan los resultados obtenidos siguiendo un andlisis cuantitativo y otro
cualitativo, detallando la evolucion de las empresas totales y hoteleras en concurso de acreedores,
en liquidacion y extincion en Espaiia.

4.1 Analisis cuantitativo

En la tabla 3 se exponen los resultados de la bisqueda obtenidos por los diferentes medios
descritos anteriormente, recalcando que existe una disparidad de resultados dependiendo de la
fuente, en funcién de si los datos provienen del INE o de SABL Como se puede observar en la
misma tabla la actividad econdémica de hosteleria, tiene poca importancia en el total de las
sociedades mercantiles en procedimiento concursal en Espaiia, representando sdlo el 6,40% en el
2016, siendo este dato el del afio con mayor incidencia.
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En la misma tabla se detallan las empresas que se encuentran en proceso concursal segiin la
actividad econdémica y nos permite hacer una comparacion desde el inicio del 2007 hasta el 2017.
Podemos observar que las actividades econdomicas que tienen mas empresas concursadas son, en
primer lugar, la industria v energia, en segundo lugar, la construccion vy, en tercera posicion, el
comercio. El resto de las actividades economicas tienen una incidencia mas baja en comparacion
con las tres ya mencionadas anteriormente.

TABLA 3: SOCIEDADES MERCANTILES EN PROCEDIMIENTO CONCURSAL Y
POR ACTIVIDAD ECONOMICA EN ESPANA

EMPRESAS EN PROCESD CONCURSAL PORACTIVIDAD ECONGMICA

ACTIVIDAD ECONOMICA 2007 % |2008) % [2009) % |2010) % |2011| % |2.012| % |2013| % |2.014| % |2015| % |2016| %% |2007| %
TOTAL o3z wal2sse] w00l sazs] wolasw| wolsenl wo|aoes| woje1e3| o eses) 100f soer 100]s080  wafsoes| 100
Agricultura y pesca 21 202 3/ 134 47 0% 53] 106 &4 108 J1) 088 83| 051 57 087 70| 137 35 056 500 1,22
ndustria y energia 324131,36] 664| 22,94 1.245) 24,06] 1.012| 20,30{ 1125 19,04) 1.531] 18,51] 1.575| 17,23| L0232 1559 642] 12,600 4960 12,16] 541) 13,21
Construccion 256 24, 78] LO64| 36,77 L733| 33,49 L5358 32 0] 1904 32,39 2.487( 30, 72| 2.430( 26,58( L511f 23.00] LO31| 20,23] 73318 11) 630 15,38
Cormereio 2041 15,75] 444) 1534 8514 17,22 S16| 16,35 1.049] 17,75) L506| 18,59 1.687| 18,45| L272| 15,28 1.100] 21, 58| 856/ 2058 576 21,39
Tranaparte y almacenamiento 3y 3,00 @) 342 195) 377 243) 487 65| a48) 362 447 36| 3486 253 28RS 12| 33 138) 338] 164) 4,00
Hosteleria 30| 200| eo| 2,38 104 2,00] 16s| 3,31] 188| 38| 277| 3,42| ao0| 4,37 60| se2] 32| 5,03 261 ga0| 227] 5,54
nformacidn y comunicaciones 241 2,32 a2l 1,44 2 1,39 86| 1,72 w0l 169 152 L88] 27| 23y 2l 320 187 3,6, 133 3.26) 167 4,08
nmchiliarias financieras v seguros 300 2900 130) 449 135 261 171 343 189 320 268 331 3v3| 4,08 253 385 1/2| 337 166 407 147 3,59
:‘:;c;c; profesi dentifi 31| 300 18| 408 188] 357 29| 4,39] 263| a45| 3ss| 439 s73| 629] azs| 47| as0| zes| s w21 33| #26
Actividades administrativas y . . . o . . . . . . .
servicios auxiliares 280 281 a2 2a8 1s2 294 162| 325 192 325 287 3,35 455 4,98 284 433 22 438 216 529 208 500
Resto servicios 41 3,97 8 2900 137 265 177 355 189 3200 300 303 360 399 300 518 319 6,26 201 738 327 7,99
Sin clasificar 12] 116 0| 242) 279 539| 286| 572 3I72| 629 458| 6,15 674 7,37 567 564 430| 5,61 400 580 427] 10,43

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del INE.

Por lo que se refiere a la evolucidn de la poblacidén de empresas concursadas de la actividad de
hosteleria en Espaia en el periodo analizado, podemos ver en la figura 1 que tomando el afio 2007
como base, se produce un incremento espectacular del 1.233,33% de empresas concursadas
alcanzando ¢l maximo de toda la serie en el afio 2013, con 400 empresas que representaban el
4.37% del total de empresas de dicho afio. Remarcar que, en cualquier caso, a pesar de estas cifras,
las empresas del sector hostelero no han tenido, como antes mencioniabamos, un gran peso
especifico como si lo han tenido la construccidn, la industria o el comercio.

Figura 1: EVOLUCION DE LA POBLACION DE EMPRESAS CONCURSADAS DE LA
ACTIVIDAD DE HOSTELERIA EN ESPANA (2007-2017)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE.

Veamos a continuacion, en la figura 2, la evolucion de la poblacion de las sociedades
mercantiles en Espafia, incluyendo las empresas hoteleras. En la misma podemos observar
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diferentes informaciones relevantes. La primera es la forma del grafico en forma de V de las
empresas activas, donde se ve claramente el descenso de la actividad econémica que se inicia en el
afio 2007 y finaliza en el 2013, destruyéndose un total de 302.929 empresas. El mismo afio, el 2013,
es el punto de inflexién en el que se produce el inicio de la recuperacidon econdmica vy, hasta el
2017, altimo afio de este estudio, se habian constituido un total de 218.336 nuevas empresas. Cabe
comentar que pasados 10 afios del inicio de la crisis el numero de empresas activas no se ha
igualado con las que habia en el 2007, afio con mayor actividad econdémica, siendo las del 2017
similares a las del afio 2006, donde existian activas un total de 3.336.657.

Figura 2: EVOLUCION DE LA POBLACION DE EMPRESAS Y DE LAS SOCIEDADES
MERCANTILES DISUELTAS EN ESPANA (2007-2017)
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w— Disueltas | 18047 16222 | 17416 18500 19.784 22,666 | 24.616 21874 20758 21207 21.571

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE.

La segunda aportacion de la figura 2, hace referencia a la evolucion de las empresas disueltas.
Siguen caminos invertidos a las activas, mientras éstas decrecian en nimero, las disueltas se
incrementan hasta el punto algido del 2013, iniciandose el descenso a partir del mismo afio, pero
con un matiz, en los dos 0ltimos afios, 2016 y 2017, donde se ha producido un cambio de tendencia
y vuelven a incrementarse el nimero de empresas disueltas. Este cambio de tendencia necesitara un
seguimiento minucioso para poder concluir si la recuperacion econdomica sigue adelante y se
consolida o, en caso contrario, ¢l incremento de empresas disueltas puede considerarse como
predictor de nuevas crisis. Esta afirmacion se hace en base a que el afio antes del inicio de la crisis,
es decir, el afo 2006, se pasé de 11.071 empresas disueltas a 18.047 en el afio 2007, lo cual
representa un incremento del 63% en un solo afio (INE).

En la figura 3 queda reflejada la evolucion de las empresas concursadas y disueltas, las cuales
siguen una progresion similar, casi paralela, pero siempre con una diferencia considerable en cuanto
al nimero de empresas. Las empresas disueltas se han incrementado en un 19,52% entre los afios
2007 v 2017, en cambio las empresas concursadas han crecido un 77,29%, manteniéndose en unos
niveles muy altos. El porqué del alto crecimiento de las concursadas se debe al efecto directo de la
crisis y por las modificaciones de la Ley Concursal en los afios 2014 y 20135,

En la figura 3 podemos ver como las empresas concursadas y las disueltas siguen caminos mas
o menos paralelos en el periodo analizado en este estudio. Los aspectos mas destacados los
encontramos en los puntos maximos de concursos y disoluciones, los cuales difieren en un afio entre
ellos, siendo para las concursadas el 2012 y para las disueltas el 2013. A partir de ahi, los dos tipos
de sociedades describen una caida muy suave con una tendencia muy ligera a volver a subir.
También podemos observar que el punto de partida de ambos tipos de sociedades entre ¢l 2007 y el
2008 no ha sido ¢l mismo, mientras las concursadas crecen un 38.7% en ese mismo ano, las
disueltas tienen una caida del 10,11% respecto al 2007,

89 | Analisi de les empreses hoteleres en concurs de creditors i la prediccid de la fallida empresarial



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI

Analisi de les empreses hoteleres en concurs de creditors i la prediccid
de la fallida empresarial

Antonio Alvarez Ferrer

La prediccio del fracas empresarial en el sector hoteler | g

Figura 3: EVOLUCION DE LAS SOCIEDADES MERCANTILES CONCURSADAS Y
DISUELTAS EN ESPANA (2007-2017)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE.

Para reflejar la diferencia existente entre los datos de SABI y del INE, tal y como se ha
manifestado con anterioridad, se ha elaborado la tabla 4 donde se han recopilado las empresas
hoteleras y las empresas concursadas totales en Espafa en el periodo 2007-2017.

TABLA 4: EMPRESAS HOTELERAS Y SOCIEDADES MERCANTILES TOTALES
EN PROCEDIMIENTO CONCURSAL (INE-SABI)

2007 | 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 | 2012 [ 2013 [ 2014 | 2015 | 2016 | 2017
INE 2.894 | 5.175 | 4.990 [ 5.910 | 8.095 | 9.143 | 6.564 | 5.097 | 4.080 | 4.095 | 5.131
SABI 241 | 181 | 253 | 371 | 463 | 517 | 606 | 494 | 664 [ 1.054 | 563
% 83 | 34 [ 51 [ 63 |57 [ 57 |92 ] 97 [163] 257109
| HOTELERAS [ 2 [ 1 | 1 | 6 | 3 | 8 | 5 | 6 | 5 | 11 | 6

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del SABI ¢ INE.

Dicha tabla, nos permite observar que la diferencia existente entre las dos bases de datos, una
oficial como es el INE, v la otra, SABI, pone de manifiesto la necesidad de que se establezcan
criterios que puedan uniformizar la informacién recogida en ambas. Con respecto a las empresas
hoteleras en el mismo periodo, las hoteleras concursados quedan reflejados en la misma tabla 4 y
seran los utilizados para aplicar las formulas 7 descritas anteriormente.

Tabla 5: EMPRESAS DE TODOS LOS SECTORES Y SECTOR HOTELERO EN
LIQUIDACION / DISOLUCION Y EN PROCESO CONCURSAL EN ESPANA

2.000 2001 2002 2003 2004 2,005 2006 2007 2008 2.009 2010 2011 2012 2.013 2014 2015 2016 2017  TOTAL

UQUIDACIGN /DI S0LUCI ON

. - . 7.202 7,219 | 13,001 | 16930 | 15.733 | 15014 | 16,229 | 19.104 | 16,776 | 21.716 [ 10.540 | 10,604 | 19.561 | 16.297 | 14.012 | 14,521 | 12.159 | 2462 |265.240

TODOS LOS SECTORES
CORNCURSD ACREEDORES . . . . - N . . P ; 237 o 4 ¢ e BE = a0

TODOS LOS SECTORES a8 20 EL) 56 51 55 128 a1 181 %53 mn 463 517 B0& 454 LT ) 1054 563 5.80
LU DO/ OEoLISon a o - 3 2 1 ]

SECTOR HOTELERO 59 2 7 8l 106 82 108 log 83 125 130 119 36 103 100 33 68 48 1635
CONCURSO ACREEDORES J , . ; . B R . . . . e

SECTOR HOTELERD : ‘ . - : ’ : N :

\ - P - \
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI de 2018.
12

90 | Analisi de les empreses hoteleres en concurs de creditors i la prediccid de la fallida empresarial



UNIVERSITAT ROVIRA I VIRGILI

Analisi de les empreses hoteleres en concurs de creditors i la prediccid
de la fallida empresarial

Antonio Alvarez Ferrer

La prediccio del fracas empresarial en el sector hoteler | g

En la tabla 5 se pueden ver los resultados obtenidos de la busqueda realizada y en la que se ha
separado el sector hotelero del resto de sectores, lo cual nos permite visualizar la evolucion del
numero de empresas que desde el afio 2000 se encontraban en suspension de pagos vy a partir del
2003, con la nueva Ley Concursal, pasaron a estar en concurso de acreedores, las empresas en
disolucion y las empresas en liquidacion.

El incremento de las empresas concursadas se mantuvo mas o menos estable hasta el afio 2005,
pero a partir del 2006 y 2007, como si fuera la antesala de la crisis econdémica que se avecinaba, se
produce una aceleracion en el nimero de empresas concursadas, con crecimientos tan
espectaculares como sucede entre los afios 2015 y 2016. Se pasa de 664 empresas a 1.054,
representando un crecimiento del 59% en tan solo un afio.

También podemos observar como en el sector hotelero la crisis no ha tenido una repercusion
tan acusada como en el sector de la construccion o en el de la industria. Debe tenerse en cuenta que
el sector hotelero aporta el 11,7% al PIB nacional, segin los resultados registrados en 2017 (INE,
2018). En un gjercicio, entre 2016 y 2017, se eleva la aportacion del sector turistico en 0,4%
respecto al afio anterior, al tiempo que se suman ya 8 afios, desde 2010, con un crecimiento del
sector turistico superior al del conjunto de la economia espafiola.

Hay que mencionar que el total de empresas de todos los sectores en Espafia en el periodo
2000-2017 que se encontraban en situacion de disolucion o liquidacion ascendieron a 265.248, de
las cuales 5.809 correspondieron a empresas en concurso de acreedores (2,19%). En contraposicion
a estas cifras, las empresas hoteleras en situacion de disolucion o liquidacion fueron 1.635 en el
mismo periodo, encontrandose en concurso de acreedores 36 (3,43%).

Tabla 6: ESTADO DETALLADO DEL TIPO DE DISOLUCION, EXTINCION Y
LIQUIDACION DE LAS EMPRESAS HOTELERAS (2000 —-2017)

Disolucion: La empresa se encuentra en situacion de disolucién de pleno derecho. 1
Disolucion: La empresa se encuentra en situacién de disolucion judicial. 33
Disolucion: La empresa se encuentra en situacion de disolucion por cesion global de activo y 1
pasivo.

Disolucién: La empresa se encuentra en situacién de disolucion por otras causas. 97
Disolucion: La empresa se encuentra en situacion de disolucion voluntaria. 83
Disolucion: La empresa se encuentra en situacion de disolucion. 1
Extincion: La empresa se encuentra en situacion de extineion por escision total. 17
Extincion: La empresa se encuentra en situacion de extineion por fusion por absorcion. 200
Extincion: La empresa se encuentra en situacion de extineidn por fusion por union. 1
Extincion: La empresa se encuentra en situacion de extincion. 1.030
Liquidacion concursal: La empresa se encuentra en situacion de liquidacion concursal 71
judicial.

Sin descripeion 100
Total general 1.635

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABL

La tabla 6 amplia informacion sobre los motivos por los que las empresas fueron liquidadas o
disueltas en el sector hotelero. Se observa que 71 empresas hoteleras del total de 1.635 se
encuentran en situacion de liquidacion concursal judicial. El resto se reparten entre empresas que se
encuentra en situacion de disolucion de pleno derecho, disolucion judicial, de disolucion por cesion
global de activo vy pasivo, disolucion voluntaria o disoluciéon por otras causas. En el mismo grupo de
clasificacion, tenemos empresas que se encuentran en situacion de extincién por escision total,
extineion por fusion por absorcion y extineion por fusion por union.,
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También nos muestra que el motivo principal de la disolucién de las empresas hoteleras en
Espafia es por otras causas no determinadas en 97 empresas y la disoluciéon se produce de forma
voluntaria en 83 de las empresas.

Otro aspecto importante es la duracion del proceso concursal. A efectos de contabilizar dicho
tiempo, se considera como inicio de este el ltimo afio disponible de sus cuentas, ya que, a partir del
siguiente ejercicio, y hasta que formalmente se establece un pronunciamiento concursal, pueden
pasar varios afios. Esta afirmacion se desprende de la informacién encontrada en SABI en el
apartado “detalles de la empresa™ donde se ha observado que las empresas concursadas pasan entre
1 afio y 6 afios hasta su disolucion. Altman et al. (2017), describen en su articulo que, dado que las
bases de datos no facilitan la fecha de quiebra, utilizan la fecha del altimo afio disponible antes de
que ésta se produzea, por lo que este criterio también se ha seguido homogéneamente en el presente
trabajo. En el caso de SABI aparece la fecha de la resolucién judicial indicando que la empresa se
encuentra en proceso concursal, pero ésta pocas veces coincide con el ultimo afio del depésito de
cuentas y que, como ya hemos dicho, puede variar de 1 a 6 afios.

Esta observacion obtenida de SABI queda reforzada y contrastada si tenemos en cuenta la tabla
7. en la que nos muestran los afios de origen de los concursos que concluyen el afio 2017. Sélo el
25.9% de los concursos provienen del mismo 2017. El resto se reparte en diferentes gjercicios hasta
el afio de origen 2010, con un relevante 5,2% del total. Esto significa que los procesos concursales
pueden durar de 1 a 7 afios, practicamente el mismo resultado obtenido de SABL de 1 a 6 afios.

Tabla 7: ANOS DE DURACION DEL CONCURSO DE ACREEDORES

CONCURSOS LIQUIDATORIOS INICIADOS EN 2010 Y
EN ANOS POSTERIORES QUE CONCLUYEN EN 2017

ANO NUMERO PORCENTAIJL
2017 995 25,9

2016 312 8.1

2015 448 11,7
2014 513 13,4
2013 625 16,3

2012 454 11.8

2011 293 7.6

2010 198 5.2

Total 3.838 100,0

Fuente: Colegio de Registradores de la Propiedad y Mercantiles de Espaia.
4.2 Analisis cualitativo

Para establecer el analisis cualitativo seguiremos teniendo en cuenta que el ambito geografico
de estudio es Espafia y por lo que se refiere a las variables que se aplicaran en el estudio de las
empresas concursadas del sector hotelero, las utilizadas en el presente trabajo de las dos formulas Z
son en el caso de Altman (1968-1983) la liquidez, la rentabilidad, el apalancamiento y la solvencia.
En el caso de Amat et al. (2017) la liquidez (Activo corriente / Pasivo cotriente), la solvencia
(Patrimonio neto / Activo), la rentabilidad sobre activos (Beneficio Neto / Activo) y la rentabilidad
sobre el patrimonio neto (Beneficio Neto / Patrimonio neto).

En la década de los noventa en Espafia diferentes autores concluyeron que las variables mas
destacadas de prediccion en el sector asegurador son la liquidez y la rotaciéon (Rodriguez, 1990), la
rentabilidad y la liquidez (Lopez y Rodriguez, 1994; Mora, 1994). En la prediccidon de crisis de las
pymes la rentabilidad, la liquidez, tamaiio y sector (Lopez et al., 1998), la rentabilidad, la liquidez y
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el endeudamiento a 1 afio (Gallego et al., 1997) y, por ultimo, la rentabilidad y el endeudamiento
mixtos (Lizarraga, 1997, Fernando y Blanco, 1998). Los autores que han hecho esta recopilacion de
estudios de este periodo, Laffarga y Mora (2002), también concluyen que la rentabilidad y la
liquidez son las variables mas relacionadas con la futura insolvencia de la empresa.

4.3 Aplicacion formulas Zi1, Z2, Z3 v ZAMR

A continuacidn, se muestra como se ha realizado el andlisis de las 45 empresas hoteleras en
concurso de acreedores y que, a modo de ejemplo, se presenta en la tabla 10. En todos los casos se
ha aplicado las formulas propuestas vy, ¢l resultado permitiria al directivo, al analista financiero, al
accionista o al posible inversor de la empresa tener una primera aproximacion de cudl es la
situacion de la misma.

Tabla 10: EJEMPLO APLICACION DE LAS FORMULAS Z-ALTMAN Y Z-AMR

EMPRESA CONCURSADA
ZANONA, 5.A.
Citime afio cuentas: 2006 Concursa: 2012
ARO -1 | ARO-2 | ARO3 | ANO-4 | AROS
Active corfiente 10.554.650]15.535.263| 9.150.964 | 3.468.553 | 835.600
Pasivo corriente 8,856,562 |13,679.342|16.868,528] 6.581.057 | 3.371.445
Patrimonio neto 11.292.448(12.258.456| 7.378.302 | 7.046.847 | 7.748.717
Active 58.740. 143 66.124.420|£1.014.052(28.232.615) 18. 137. 232
) & Benefico neto -5.481.008) -543.336 |-2.168.555| -702.870 |-1.213.804
VARIABLE Fondo maniobra 2921, 764 (15,687, 750] 8.946.533 | 3.312.807 | 231,696
Beneficios retenidos -5.481.009) -543.336 |-2.168.555| -702.870 |-1.213.804
BAIl -4, 381.075 | -3.771.849| - 1.807.692 | - 1.506.314 | -1.118.614
Pasiva 58.740. 143 66.124.420|41.014.052(28.232.615] 18.137. 232
Ven_tas 7.153.773 | 3.502.729 | 4.135.534 | 3.265.841 | GG1.262
FORMULAZ, Altman Z; = 0042 (Fondo de Maniobra / Active) + 0.014 (Beneficios Retenidos / activa) + 0,033 G 005 010 o o
(B Activo) + Q006 (Fatrimonio Neto / FN+FPasivo) + (999 (Ventas / Activo)
FProbabilidad quiebra alta| < 1,80
Probabilidad quicbre byja] > 2,93
|Z; = 0,717 (Fondo de Maniobra / Activg) + 0,847 (Beneficios Retemidos /active) + 3,107 |
FORMULA Z; Altman 0,01 0,12 0,15 0,12 0,02
(BAL S Activo) + 0420 (Patrimonio Neto / PN+Pasive) + 0998 (Ventas /Activo)
FProbabilidad quicbra alta| <21,23
Probabilided quiebra baja| > 2,00
O |2 s = 6.56 (Fondo de Maniobra / Actteo) + 3,26 (Benaficios Retenidos factiva) + 67284n| | oo | o) | o | e
Activa) + 105 (Patrimonio Nefo / PN+Pasvo)
Probabifided quielra alia] < 1,10
FProbabilidad quieln byja| > 2,60
rRMULAZy, | i = 39 + 1,28 (Activo corente / Pasivo corriente) + 6,1 (Patrmonio neto fActivo)| -, o = | - - | -
FProbabilidad quiebra alta <0
Probabilidad quiebre baja >0

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas de ZANONA, S.A. (SABI)

ZANONA, S.A. es una empresa ubicada en Cadiz y constituida en el afio 1985, cuya actividad
principal es la explotacion de hoteles, con una plantilla de 145 trabajadores en el Gltimo afio de
actividad y un activo valorado en 58,74 M€. Se puede observar como la empresa concursada tiene
los 5 ejercicios previos al concurso con beneficio neto negativo, lo cual ya pone de manifiesto que
la probabilidad de quiebra es alta. Haciendo un primer analisis del afo-5, se observa que el pasivo
corriente es 4 veces mas alto que el activo corriente, lo cual significa que la empresa podia tener
dificultades para hacer frente a las obligaciones a corto plazo. También se aprecia que las ventas
han sido bajas, lo que deberia llevar a realizar un andlisis de esta situacion para intentar mejorarla.
Otro dato que manifiesta sintoma negativo es el BAII que en los 5 ejercicios ha sido negativo. Todo
ello ayudara al analista que, siguiendo la informacion, ejercicio por ejercicio, pueda interpretar los
motivos que han llevado a la empresa a la situacion concursal y posteriormente a su liquidacion o
cierre definitivo.
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Finalmente, podemos apreciar que, en este caso concreto, las 4 formulas, 71, 72, Z3 y Zamg, han
acertado en un alto porcentaje la posibilidad de quebrar la empresa hotelera analizada va que
reflejan la probabilidad alta de quiebra con los resultados obtenidos en los 5 gjercicios previos a la
declaracion oficial de concurso de acreedores. Las diferencias en la aproximacion en el acierto de
una formula o de la otra se debe a que cada autor les ha dado mas importancia a unas variables que
a otras, siempre segun los resultados obtenidos en sus investigaciones previas a la obtencion de las
formulas Z.

A continuacion se detalla en las figuras 4, 5, 6 y 7 los resultados de la aplicacion de las
formulas 71, 72, Z3 v Zamr a las 45 empresas seleccionadas de las 56 concursadas del sector
hotelero. Dichas empresas se encontraban en concurso de acreedores en Espafia en el periodo que se
inicia en el afio 2000 y concluye en el 2017 (ver tabla 5). Las once empresas que se han descartado
ha sido como consecuencia de no disponer de los datos que permitieran realizar los célculos
necesarios.

Figura 4 y 5: PORCENTA.JJE DE APROXIMACION DE LA FORMULA 7, y 72

Porcentaje aproximacion férmula Z, Altmar Porcentaje aproximacian farmula 2, Altmar

I

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI y las formulas Zi1, Z2, Z3 v Zamr.

Figura 6 y 7: PORCENTAJE DE APROXIMACION DE LA FORMULA Zs3 y Zawmr

Porcentaje aproximacion formula Z; Altman Porcentaje aproximacion farmula Z,,,

78 82

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de SABI y las formulas 7y, 72, 73 v Zamr.

De las empresas hoteleras concursadas en Espafia el porcentaje de aproximacion de las 4
formulas es en el afio-1 del 91% de Zi1 y Z2, del 82% de la Z3 y del 78% de Zamr, lo que nos lleva a
manifestar que, en este caso, se aproximan mas para el sector hotelero las formulas de Altman en
sus 3 versiones. Por lo tanto, la que tiene un mayor porcentaje de acierto es la formula de Z-Altman
de 1968 (7)) que el resto de las formulas del mismo autor o que la formula Zavr de 2017 en los 5
ejercicios analizados de las empresas en concurso.

Los resultados obtenidos en nuestro estudio comparado con las formulas 7 de Altman y la
Z.aMR, son los siguientes:
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1. Utilizando los datos financieros previos al concurso, la formula Z1 obtuvo una
aproximacion de un 95% del total de las empresas que se declararon en concurso. En
nuestro estudio hemos obtenido una aproximacion del 91,1%, del 91,1%, del 82,2% con
Z-Altman y un 77,8% con Z amR.

2. El 65% de las 66 empresas analizadas presentan pérdidas en los 3 afios previos en la
aplicacion formula Zi. En nuestro analisis de las 45 empresas del sector hotelero, en el
afio-1 el 64% de las empresas presentan pérdidas, en el afo-2, el 58% y en el afio-3, el
53%.

3. La prediccion a largo plazo, segin Altman, no ofrece resultados aceptables y deja
constancia en su trabajo que a partir del tercer afio la prediccion baja por debajo del
50%. Los resultados obtenidos en nuestro estudio muestran que las formulas Z de
Altman en el sector hotelero se han mantenido por encima del 80% y superando el 90%
en las 71 i Z». En cambio, con la formula 7 gy, vemos que la prediccion siempre nos
marca resultados por debajo del 80%, llegando al 56% en el afo-3.

5. DISCUSION

En este apartado se ponen de manifiesto los gaps detectados, asi como las futuras lineas de
investigacion propuestas tras el trabajo realizado.

5.1 Gaps detectados
5.1.1 El tiempo de resolucion de los procesos concursales.

Uno de los aspectos mas relevantes en la resolucion de los procesos concursales en Espaiia es el
tiempo transcurrido bajo dicha situacion y la importancia que tiene la duracion del proceso
concursal para la salvacion o no de la empresa sea del sector hotelero o no, tal y como queda
reflejado en los analisis expuestos.

5.1.2 La diferencia en el nimero de empresas concursadas y empresas disueltas.

Seria conveniente realizar una evaluacion global de la utilidad de la Ley Concursal ya que hay
mas empresas disueltas que concursadas y, posiblemente, sea un sintoma de que iniciar un proceso
concursal no resulta facil para muchas empresas que se encuentran en estado de insolvencia. Con
toda certeza, la gran diferencia existente entre concursadas y disueltas se deba al tamaifio. Las
microempresas, de 1 a 9 trabajadores, representan el 68% de las empresas disueltas, segiin datos del
INE, v, por otro lado, las empresas entre 10 y 49 trabajadores son el 17% del total de disueltas. Si
agrupamos estos datos nos encontramos que el 85% de las empresas disueltas corresponden a
microempresas y pequefias empresas que, normalmente, son las que tienen mas dificultades para
obtener recursos financieros en el caso de encontrarse con problemas de viabilidad. El sector
hotelero tiene una proporcion similar, el 86% de las empresas son microempresas o pequefias
empresas segln los datos del INE (2018) pero con una diferencia, las microempresas son el 12% vy
las pequefias son el 74% de las empresas hoteleras.

5.1.3 El incremento de las empresas disueltas el afio previo al inicio de la crisis como prediccion de
esta.

Como ya se ha comentado en el apartado 4.1 de este mismo trabajo, el incremento de empresas
disueltas podria considerarse como un predictor de nuevas crisis. En esta linea, Alvarez-Ferrer y
Campa-Planas (2018), indican que antes del inicio de la crisis del afio 2007, ¢l INE registré un
incremento del 63% en un solo afio de las empresas que se disolvieron, en concreto entre el 2006 y
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2007. En la altima consulta realizada en el INE, los datos oficiales del octubre del 2018 indican que
se ha producido un incremento acumulado anual del 10,1% de las empresas disueltas. Esta
aseveracion deberd ser confirmada en el momento en que se produzca un nuevo ciclo de crisis
econdmica.

5.2 Futuras lineas de investigacion

Una primera linea de investigacion podria orientarse en analizar la duracién de los procesos
concursales de las empresas hoteleras, y su impacto ante la continuidad o no de una empresa
concursada, teniendo en cuenta que cuanto mds tiempo transcurra, mas probabilidades existen de
coneluir en disolucion.

La segunda linea de investigacion podria centrarse en encontrar una explicacion de por qué las
empresas disueltas son 4.2 veces mas que las concursadas en el afio 2017, por ¢jemplo, como puede
observarse de la figura 3 v si el sector hotelero sigue la misma proporcion que el resto de las
empresas.

Una tercera linea de investigacion podria considerar el andlisis del incremento de empresas
disueltas que se produce el afio anterior a la declaracion oficial de la crisis y analizar s1 se puede
considerar como predictor de nuevas crisis. Plantearse un futuro estudio del comportamiento que se
produce en las empresas en las visperas de las crisis ayudaria a confirmar, o no, las sospechas de
estar ante una nueva crisis econémica.

6. CONCLUSIONES

Una de las prioridades del presente trabajo se ha basado en hacer una aportacion a la
comunidad cientifica sobre la prediccion del fracaso empresarial en el sector hotelero. Asi mismo,
se ha podido comprobar la poca existencia de literatura previa sobre la quiebra hotelera en el
contexto espafiol, siendo este uno de los motivos que justifican la realizacion del presente trabajo.

Como han concluido algunos autores analizados, las empresas en quicbra presentan un menor
tamafio y poca antigliedad, valores mas bajos de rentabilidad, liquidez, actividad y porcentaje de
fondos propios sobre activo corriente. Ademads, tienen valores mas altos en las variables de
endeudamiento v porcentaje de activo corriente sobre el activo total. La probabilidad de quicbra en
las pymes hoteleras mantiene una relacion positiva con el endeudamiento y la estructura economica,
y negativa con la rentabilidad, la actividad, la antigiiedad y el tamafio. Las empresas que obtienen
una mejor rentabilidad no estidn tan expuestas a una posible situacién concursal, en cambio,
elevados endeudamientos incrementan la posibilidad de quebrar al no ser capaces de hacer frente a
las obligaciones de pago. En resumen, las variables que tienen una mayor incidencia en las
empresas hoteleras en la quicbra son una escasa o negativa rentabilidad, un alto nivel de
endeudamiento, poca capacidad de autofinanciacion y escasa o nula generacion de recursos.

También podemos concluir que la duracion de los procesos concursales tiene una importancia
relevante. Ha quedado contrastado mediante SABI y los datos aportados en el Anuario Concursal
2017 del Colegio de Registradores de la Propiedad y Mercantiles de Espafia que la duracion de
dichos procesos concursales puede llegar a durar hasta 7 afios. Este periodo de tiempo puede ser
letal para la continuidad de las empresas y mas si tenemos en cuenta que la longevidad de las
mismas tiene una relacion directa en su supervivencia, pues aproximadamente el 50% de las
empresas activas tienen una antigiiedad de 5 afios o menos, por lo que si se acogen al proceso
concursal y se alarga demasiado en el tiempo no sera posible corregir los problemas que han llevado
al concurso a la misma.

Para la siguiente conclusion mencionar que el 18% de los concursos son considerados, de
entrada, econdmicamente inviables. Solo el 7,48% de las empresas concursadas concluyen con
éxito su proceso vy, ademas, el 92,52% de empresas acaban en liquidacion después de pasar entre
uno y siete afios, tal y como se ha descrito en el parrafo anterior. Si atendemos al estudio realizado,
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de las 56 empresas hoteleras en concurso en Espafia, unicamente 4 contintian activas, lo que
significa que tan solo un 7.14% del total de las empresas concursadas del sector hotelero han
conseguido enderezar el rumbo de la empresa v, posiblemente, gracias al concurso de acreedores,
hayan podido continuar su actividad econéomica y empresarial. 8i comparamos este resultado con lo
manifestado por Almazor (2015) nos pone de relieve unos resultados similares con nuestro estudio.
Un 7,48% de las empresas concursadas concluyen con éxito su proceso, seguin dicho autor, mientras
que el 7,14% corresponde al resultado del presente estudio.

El objetivo principal de este estudio ha sido comprobar si las principales formulas que se
proponen para predecir la insolvencia son capaces de detectar la insolvencia empresarial de las
empresas del sector hotelero en Espafia y, concretamente, en base a las que, oficialmente, segin
SABI, estaban en concurso de acreedores. Pues bien, la conclusion es que las formulas 2, vy Z; de
Altman tienen un mayor alto poder predictivo para detectar la situacion de quiebra de forma
anticipada que las formulas Z3 de Altman y Zanr de Amat et al.

La formula Z; de Altman permite predecir entre 1 y 5 afios previos a la situacion concursal, por
lo que se puede afirmar que es una buena herramienta de prediccion para las empresas del sector
hotelero tal y como se ha analizado con las 45 empresas hoteleras. La aplicacion de la formula 7, de
Altman en el sector hotelero, desde un punto de vista practico, puede ayudar en la toma de
decisiones empresariales porque delante de situaciones en las que son necesarios analisis previos
para afrontar las mismas, puede permitir a una empresa hotelera mejorar sus procesos de toma de
decisiones.
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7.1 CONCLUSIONS GENERALS

Es comenca fent esment a les conclusions de I'article relacionat amb els factors clau d’exit en el
sector hoteler. La primera conclusié de I'estudi presentat és que, segons la bibliografia consultada i
el treball realitzat, podem afirmar que existeixen factors que sén clau per a tenir exit en el sector
hoteler. Molts d’aquests factors sén comuns a totes les organitzacions empresarials, pero alguns,
com el Yield Management o el tipus de sistema de gestié de la propietat, sén representatius del
sector hoteler i, de la mateixa manera que la ubicacid i localitzacié dels hotels, sén determinants en
la consecucié de bons resultats economicofinancers.

La segona conclusié és que cal aprofundir més en aquests factors per coneixer quina relacié poden
tenir amb la rendibilitat en el sector hoteler. Es fa imprescindible poder evidenciar que una empresa
hotelera té una rendibilitat econdmica més alta que una altra pel fet de complir amb una série de
requisits (factors) que d’altres no tenen, la qual cosa ens obliga a demostrar que la combinacid
d’aquests onze factors clau d’éxit tenen una incidéncia directa amb I’'esmentada rendibilitat de les
empreses hoteleres. Si som capacos d’evidenciar aquesta relacié estarem aportant a la comunitat
cientifica i als gestors de les empreses un major coneixement economicofinancer del sector hoteler.

La tercera conclusio és que aquest estudi obre la porta a diferents linies d’investigacié com s’ha
descrit anteriorment, pero cal destacar que fer una investigacid longitudinal dels factors més
representatius del sector hoteler com sén la propietat, el Yield Management, la seva ubicacid i
localitzacio, aixi com els sistemes de gestio de la propietat, de la qualitat i el medi ambient,
permetran determinar un perfil i una categoritzacié de grups d’empreses hoteleres en funcié de la
seva rendibilitat.

Finalment, i per acabar, identificar aquelles caracteristiques que han de permetre pronosticar-ne
I‘evolucié futura amb el proposit de valorar-ne la capacitat financera és fonamental per definir com
a mesura en la qual el nivell actual de rendibilitat podra reproduir-se en el segilient o els seglients
periodes i ser recurrent. Aquesta recurréncia assegurara la supervivéncia de I'empresa hotelera en
el futur.

En relaciéo amb I'article que fa referéencia a les empreses concursades a Espanya entre el 2009 i el
2016, cal destacar les seglients conclusions. La primera defineix I'empresa tipus que esta afectada
per la insolvéncia a Espanya i que acaba en dissolucid, es tracta, majoritariament, d’una
microempresa que té entre 1i 9 assalariats, o d’'una empresa petita de 10 fins a 49 assalariats, que
té laforma juridica de societat limitada i que entre el 20% i el 26% es mantenen actives en el mercat
menys de 2 anys. Per la seva ubicacio, la majoria de societats dissoltes es troben a la comunitat de
Madrid i les societats mercantils en procés concursal es troben en major nombre a Catalunya.

Amb dades de I'any 2016 es pot afirmar que es dissol 1 empresa de cada 155 i entra en fase de
concurs 1 empresa de cada 805, és a dir, les que es dissolen sén 5,2 vegades més que les que entren
en concurs de creditors. Aquesta informacid posa de manifest que les empreses que fan fallida de
manera irremeiable sén moltes més que les que presenten concurs de creditors. Seguint el criteri
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de proporcid veiem que les empreses del sector hoteler es dissolen i entren en fase de concurs en
menys quantitat que la resta dels sectors empresarials en el seu conjunt.

El fenomen del contagi del fracas empresarial existeix i es dona principalment en el sector industrial.
Aguest contagi es produeix per les interrelacions que mantenen les diferents empreses entre si,
unes son clients o proveidores d’altres, i com que es produeix un falta inesperada de liquiditat i es
deixa de pagar; aquest efecte es propaga a les empreses que han concedit credits a les empreses ja
esmentades.

Una altra dada important és que des que esclata la crisi economica el 2007, el nombre de concursos
no ha fet més que créixer encara que a partir del 2015 i, sobretot, el 2016 la tendéncia hagi estat a
la baixa. Aquest augment ha estat desigual en el repartiment geografic i les provincies amb major
nombre de concursos en relacié amb el nombre d’empreses sdn aquelles que més contribueixen al
PIB nacional.

La darrera conclusid s’ha de fer sota el prisma de la importancia de la deteccid anticipada dels
problemes economics, financers i d’organitzacio, el qual és basic per a evitar que una empresa acabi
en fallida o que es dissolgui. Seria molt util trobar sistemes senzills per a detectar i actuar a temps
abans no sigui massa tard. Sistemes de valoracié de la solvéncia, auditories internes o externes
obligatories més amplies i sistemes d’alarma que detectin anomalies i mals funcionaments de les
empreses haurien de poder-se implementar en qualsevol organitzacié.

Per finalitzar aquest apartat de les conclusions generals, s’exposen els principals resultats de I'article
de la prediccié del fracas empresarial en el sector hoteler. El primer fa referencia al fet que s’ha
pogut comprovar la poca existéncia de literatura previa sobre la fallida empresarial hotelera en el
context espanyol, aquesta falta de literatura també es produeix fora de les nostres fronteres ja que
tampoc se n’han trobat molts casos. Aquest ha estat un del motius que justifiquen la realitzacio de
I'article exposat per fer una aportacié a la comunitat cientifica sobre la prediccié del fracas
empresarial en el sector hoteler.

Calen destacar les conclusions d’alguns dels autors analitzats i que s’han de tenir en compte a I’hora
de definir la tipologia de les organitzacions com les que s’analitzen en aquest treball. Les empreses
en fallida presenten una menor grandaria, poca antiguitat, valors més baixos de rendibilitat,
liguiditat, activitat i percentatge de fons propis sobre I'actiu corrent. A més, tenen valors més alts
en les variables d’endeutament i percentatge d’actiu corrent sobre I'actiu total. La probabilitat de
fallida en les petites i mitjanes empreses hoteleres manté una relacié positiva amb I'endeutament i
I'estructura econdmica, i negativa amb la rendibilitat, I'activitat, I'antiguitat i la grandaria de
I’empresa. Les empreses que obtenen una major rendibilitat no estan tan exposades a una possible
situacid concursal; d’altra banda, elevats endeutaments n’incrementen la possibilitat de fallida en
no ser capaces de fer front a les obligacions de pagament.
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En resum, les variables que tenen una major incidencia en les empreses hoteleres en la fallida
empresarial sén una escassa o negativa rendibilitat, un alt nivell d’endeutament, poca capacitat
d’autofinancament i escassa o nul-la generacio de recursos.

Una altra conclusio destacable és la durada dels processos concursals perque tenen una importancia
rellevant. La durada dels esmentats processos concursals pot arribar a durar fins a 7 anys. Aquest
periode de temps pot ser letal per a la continuitat de les empreses i si, a més, tenim en compte que
la seva longevitat té una relacié directa amb la seva supervivéncia, aproximadament el 50% de les
empreses actives tenen una antiguitat de 5 anys o menys, de manera que si s'acullen al procés
concursal i s’allarga massa en el temps no sera possible corregir els problemes que I’'han portat al
concurs.

La seglent conclusio fa referencia a la quantitat d’empreses en concurs que, d’entrada, son
considerades econdmicament inviables, les que acaben en liquidacié i les que, estant en procés
concursal, conclouen amb éxit. Només el 18% dels concursos sén considerats, d’entrada,
econdmicament inviables. Només el 7,48% de les empreses concursades conclouen amb éxit el seu
procés i, a més, el 92,52% de les empreses acaben en liquidacié després de passar entre 1i 7 anys.
Cal afegir que de les 56 empreses hoteleres en concurs a Espanya analitzades entre el 2006 i fins al
2017, només 4 continuen actives, fet que significa que tan sols el 7,14% del total de les empreses
concursades del sector hoteler han aconseguit redrecar el rumb de I'empresa i, de ben segur, gracies
al concurs de creditors han pogut continuar la seva activitat economica i empresarial.

L'objectiu principal de I'article de la prediccié del fracas empresarial en el sector hoteler ha estat
comprovar si les férmules de valoracid de solvencia que es proposen per a predir la insolvéncia sén
capaces de detectar-la en les empreses del sector hoteler a Espanya que, oficialment, estaven en
concurs de creditors. Doncs bé, la conclusio és que les férmules Z1 i Z; d’Altman tenen un major alt
poder predictiu per a detectar la situacié de fallida de manera anticipada que les formules Z3
d’Altman i Zamg d’Amat et al.

La férmula Z1 d’Altman permet predir entre 1i 5 anys previs a la situacié concursal, de manera que
es pot afirmar que és una bona eina de prediccié per a les empreses del sector hoteler tal com s'ha
analitzat amb les 45 empreses hoteleres. L'aplicacié de la formula Z; d’Altman en el sector hoteler
pot ajudar a la presa de decisions empresarials perque, davant de situacions en les quals son
necessaries analisis prévies per a afrontar-s’hi, pot permetre a una empresa hotelera millorar els
seus processos de presa de decisions.

7.2 FUTURES LINIES D’INVESTIGACIO

Com a primera futura linia d’investigacio es proposa estudiar com incideix |I’antiguitat dels hotels, la
mida de I'empresa hotelera, quina és I'afectacid del tipus de propietat hotelera i I'aplicacié de
sistemes de gestié de qualitat i medi ambient si tenen relacid amb la millora de la rendibilitat
economica. D’altra banda, es planteja comparar els resultats obtinguts, com el volum de beneficis
o la rendibilitat per a empreses que tinguin sistemes de qualitat certificats confrontant empreses
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gue, o bé no tinguin aquests sistemes de qualitat, o bé no certifiquin els seus sistemes de qualitat.
Tanmateix també es proposa una investigacio centrada a realitzar una analisi a llarg termini per a
mesurar I'impacte d’aquests factors sobre els resultats economics.

En un altre sentit, una nova linia d’investigacié es podria dirigir a fer un estudi empiric per a valorar
la incidéncia en la rendibilitat de la responsabilitat social corporativa en les cadenes hoteleres, fent
estudis sectorials per a comprovar en profunditat la relacié entre estrategies socials i estrategies
economiques.

Una altra investigacid podria centrar-se en el grau d’aplicacié del Yield Management en el teixit
empresarial espanyol en aquells sectors en els quals ja se n’"ha demostrat la rendibilitat a escala
internacional com, per exemple, el sector hoteler o el del transport aeri, amb |'objectiu de verificar
empiricament que el sector hoteler aprofita aquest sistema de gestioé per a millorar resultats.

També seria molt important estudiar de quina manera influeix la localitzacio i la seva ubicacié tenint
en compte els hotels urbans, de platja i rurals. Es proposa un estudi per a calcular I'efecte localitzacio
utilitzant diferents nivells d’agregacio territorial o variables de localitzacid com les CA, provincies o
destins turistics rellevants.

Una altra futura linia d’investigacié podria ser analitzar per qué empreses economicament viables
han hagut d’entrar en procés concursal pel contagi d’altres empreses que, préviament, havien
entrat en concurs de creditors. Empreses que obtenen beneficis poden tenir problemes de liquiditat
perque altres empreses que eren creditores no els podien pagar els seus credits pendents. Una linia
d’investigacid versaria sobre |'efecte que ha tingut en les empreses sanes el contagi d’empreses que
entren en procés concursal. Per tant, s’hauria d’estudiar de manera analitica les causes de
I’existencia del contagi en empreses i si en el sector hoteler té més incidencia o no.

Una nova linia d’investigacié s’hauria de centrar en la importancia que té la durada del procés
concursal per la salvacié o no de 'empresa. Un dels aspectes més rellevants és el temps de resolucio,
en la mesura en que aixd determina els costos del procés tant directes com indirectes. En aquest
sentit, és de destacar que la rapida resolucid dels processos és, també, un indicador de I'eficiencia
del sistema legal.

A més, es podria iniciar una linia d’investigacié basada en la importancia de I'informe d’auditoria i
la seva relacid en la deteccio de la insolvéncia empresarial. S’hauria de considerar que I'analisi de
I'informe d’auditoria en un horitz6 més gran de temps, tenint en compte més d’un exercici,
contribuiria enormement en la deteccié de problemes d’insolveéncies que permetin als responsables
d’una companyia actuar amb celeritat.

Quant a la prediccié del fracas empresarial en el sector hoteler, una primera linia d’investigacié
podria orientar-se a analitzar la duracié dels processos concursals de les empreses hoteleres i el seu
impacte davant la continuitat o no d’'una empresa concursada, tenint en compte que, com més
temps transcorri, més probabilitats existeixen de concloure en dissolucid.
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La segona linia d’investigacié podria centrar-se a trobar una explicacié del motiu pel qual les
empreses dissoltes sdn moltes més que les concursades i, a més a més, comprovar si el sector
hoteler segueix la mateixa proporcidé que la resta de sectors empresarials.

Una tercera linia d’investigacié podria considerar |'analisi de I'increment d’empreses dissoltes que
es produeix I'any anterior a la declaracié oficial de la crisi i analitzar si es pot considerar com a
predictor de noves situacions de crisis econdomiques. Plantejar-se un futur estudi del comportament
gue es produeix en les empreses a la vigilia de les crisis ajudaria a confirmar, o no, les sospites d’estar
davant una nova crisi economica.
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