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Resumen

El proceso de internacionalización en el que se encuentran inmersas las multinacionales hoteleras españolas exige un replanteamiento de sus estrategias financieras que alterará  o ya ha modificado sus fuentes de financiación tradicionales. La modalidad de expansión elegida en dicho proceso incide en su ritmo y volumen de recursos necesarios para acometerla. Las estrategias seguidas por los principales grupos hoteleros internacionales competidores afectan, sin duda, a las pautas de comportamiento de las multinacionales hoteleras españolas que, sin embargo, no actúan siempre como seguidoras de las líderes. Así, los apoyos que reciba el sector se convierten en esenciales, tanto más si se trata de fuentes de financiación que permitan un diseño racional de las estrategias de expansión. Hoy se puede afirmar que se ha alterado la relación financiera que tradicionalmente había mantenido el sistema crediticio con el sector hotelero, en particular con las empresas internacionalizadas. Asimismo, los mercados de valores cobran protagonismo y surgen nuevas modalidades de apoyos financieros procedentes de otros sectores productivos como el inmobiliario. La innovación llega al sector hotelero a través de cauces especializados como fondos de inversión, capital inversión o fuentes financieras hasta ahora alejadas del sector.
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1. Introducción.

La determinación de la estructura financiera óptima de las empresas y las implicaciones de dicha estructura sobre las decisiones de inversión, constituye uno de los problemas básicos del análisis económico. El origen del debate se puede identificar con el momento de la publicación por Modigliani y Miller (1958) de su artículo “Coste del capital, financiación de las empresas y teoría de la inversión”. En este trabajo seminal se afirma que la estructura financiera de las empresas no afecta al coste del capital y, por tanto, tampoco incide en el valor de mercado de las empresas. Existiría una separación entre las decisiones de inversión de la empresa y su financiación, ya que el valor de mercado de cualquier empresa sería independiente de su estructura de capital.

El problema surge cuando la evidencia empírica no se corresponde con dicho planteamiento, lo que sería indicativo de que el sistema financiero puede considerar distintas valoraciones de diferentes estructuras financieras. Durante años, muchos han sido los autores que se han acercado al análisis de los factores que determinan la estructura financiera óptima de una empresa cuando se van relajando las hipótesis de partida del trabajo de Modigliani y Miller. La principal preocupación de buena parte de estos trabajos ha sido la identificación de los determinantes que conducen a la elección de la proporción óptima entre deuda y acciones. 

Como recuerdan Argandoña et al (1996), las empresas deben decidir no sólo si invierten o no, sino también, de forma casi simultánea, cómo financiar sus inversiones. Las oportunidades de inversión suelen ser financiadas por tres vías posibles: apelando a los beneficios no distribuidos; con cargo a unos mayores niveles de endeudamiento; a través de una ampliación de capital. Tales opciones de financiación no son independientes, sino que en virtud de las imperfecciones del mercado de capitales se estructura lo que se denomina jerarquía financiera. 

Edwards (1988) afirmaba que, a pesar de los esfuerzos investigadores, se seguía sin comprender bien lo que determina las decisiones de las empresas en materia de endeudamiento y dividendos. Azofra y de Miguel (1990) apuntan que tras treinta años de investigación teórica y empírica, el puzzle de la estructura de capital sigue siendo una asignatura pendiente para la economía financiera de la empresa. Años más tarde, Azofra y Fernández Álvarez (1999) insistían en la misma línea argumental apuntando que cuarenta años después de las proposiciones de Modigliani y Miller, sabemos por qué las empresas emiten deuda y entendemos mejor la política financiera seguida por éstas en el mundo real, aunque todavía no hayamos sido capaces de encajar todas las piezas del rompecabezas.

La literatura financiera reciente sobre problemas de información nos orienta acerca de la preocupación de las empresas por la clase de instrumento financiero que deben utilizar, así como el tipo de inversor que va a proporcionarles la financiación.

Nuestro trabajo tiene por objetivo, en primer lugar, repasar las diferentes aportaciones teóricas y empíricas acerca de los determinantes de la estructura financiera de las empresas, en particular las hoteleras y, en segundo lugar, identificar empíricamente los factores que determinan la decisión de endeudarse por parte de las empresas hoteleras españolas internacionalizadas. Inicialmente, la aspiración de este estudio empírico podría haber sido sensiblemente diferente y, en línea con trabajos como los de Kim (1997) para el sector de restauración en Estados Unidos; Melle (2001) en relación con las características diferenciales entre PYME y grandes compañías españolas y Saá (1991; 1996) sobre tipología de fuentes de financiación de las empresas españolas, se habría tratado de identificar para un grupo de empresas los determinantes de su estructura de capital en términos de autofinanciación, endeudamiento con entidades financieras, emisión de títulos de renta fija o emisión de acciones. Pero la población de la que nos ocupamos en este trabajo plantea el problema de la escasez de alternativas financieras sobre las que apoyar el contraste de la elección entre dichas fuentes de financiación.

En efecto, las empresas hosteleras españolas apenas han acudido a los mercados a colocar acciones o deuda, dándose solamente dos casos entre ellas de actuaciones de esa índole (Sol Meliá y NH Hoteles), lo que induce a pensar que el grado de endeudamiento a través de instituciones financieras (frente a la alternativa de la autofinanciación) es la clave para comprender las estrategias financieras de las empresas de este tipo y sería el indicador que nos acercaría mejor a su estructura financiera.

En este trabajo se ha intentado plantear una aproximación cuantitativa a los determinantes del endeudamiento frente a la autofinanciación de las empresas objeto del estudio, teniendo en cuenta el gran interés que despiertan estas vías de investigación y las escasas aportaciones existentes en la literatura referentes al caso español. Sin embargo, las pretensiones han sido modestas, dadas las dificultades que entraña la obtención de información fiable sobre las empresas del sector. 

Comenzamos con un breve repaso a las principales aportaciones sobre los determinantes teóricos de la estructura óptima de capital, para pasar a analizar algunos de los trabajos empíricos de referencia tanto en el ámbito internacional como en el español. Una vez planteado el marco teórico y citadas las aportaciones empíricas previas, pasamos a presentar la metodología de nuestro modelo (tanto los datos utilizados como el método econométrico de estimación) y los resultados obtenidos.

2. Determinantes teóricos.

En cuanto a las principales teorías sobre las decisiones financieras de las empresas, Myers (1984) defendía la existencia de dos enfoques distintos; por un lado, la idea de que existe una estructura financiera óptima para cada empresa; por otro, las empresas adoptan sus decisiones financieras de acuerdo con una preferencia jerárquica sobre las distintas fuentes de financiación a su disposición.

2.1. La estructura financiera óptima.

A partir del trabajo de Modigliani y Miller (1958), aportaciones posteriores que consideran la existencia de imperfecciones en los mercados, defienden la idea de que el uso del endeudamiento y del capital propio como fuentes de financiación conlleva diferentes ventajas e inconvenientes. Así, las empresas tratan de maximizar su valor utilizando ambas fuentes en la proporción óptima, o lo que es lo mismo, la proporción que pueda maximizar las ventajas y minimizar los inconvenientes de ambas fuentes financieras.

Las deudas y el capital propio pueden tener la consideración de títulos representativos de diferentes derechos contingentes sobre los flujos de caja futuros de la empresa. En la literatura destacan tres aspectos de las contingencias específicas de cada fuente de financiación, que actúan como determinantes de la estructura financiera óptima. A saber, los impuestos, los costes de bancarrota y los problemas de agencia.

a) Impuestos

Existen tipos impositivos diferentes para la parte de los flujos de caja generados por la empresa que va a parar a los acreedores y la que corresponde a los accionistas. Los intereses de la deuda son considerados deducibles mientras que los dividendos pagados no lo son, por lo que el endeudamiento puede presentar ventajas fiscales para las empresas que optan por esa fuente de financiación.

b) Costes de bancarrota

El endeudamiento aumenta la probabilidad de que la empresa quiebre, por lo que la determinación de la estructura financiera óptima requiere buscar una contrapartida a las ventajas fiscales del endeudamiento a través de los costes asociados a la declaración de quiebra. Ante la falta de una teoría positiva plenamente asentada sobre el fracaso empresarial (Jones, 1987) y desde aproximaciones empíricas al problema, se han construido diversos sistemas de indicadores de alerta temprana de crisis empresariales (Ferrando y Blanco (1998) apuntan los ratios de intereses sobre ventas y los gastos de personal sobre ventas; López Gracia et al (1998) hablan, a su vez, de la rentabilidad y la liquidez). Cuando dichos ratios financieros alcanzan ciertos valores, se puede considerar que la enfermedad ya está presente (Ferrando y Blanco, 1998). Para López Gracia et al (1998), la probabilidad de que una empresa fracase se mide mejor a través de una combinación de variables financieras y no financieras o cualitativas. 

También tienen costes otras formas más suaves de dificultades financieras (Keown et al, 1999). A medida que la condición financiera de la compañía pierde fuerza, esto es, a medida que aumentan sus dificultades financieras, los acreedores pueden tener competencias para reducir la actividad económica normal. Los proveedores pueden dejar de suministrar mercancías a crédito. Puede que las inversiones de capital rentables se abandonen e incluso los pagos de dividendos pueden interrumpirse. Puede llegar el momento en que el coste esperado de insolvencia sea lo suficientemente grande como para contrarrestar la ventaja del ahorro fiscal de la financiación con deuda. La compañía deberá recurrir a otras fuentes de financiación, fundamentalmente a la emisión de acciones ordinarias.

c) Problemas de agencia

Según Jensen y Meckling (1976), en las sociedades cuya forma jurídica limita la responsabilidad de sus propietarios, un endeudamiento elevado puede incentivar a sus accionistas a acometer proyectos de alto riesgo. Sin embargo, también puede darse una situación opuesta. En empresas con una situación cercana a la quiebra, los únicos beneficiarios de las inversiones son los acreedores, por lo que los accionistas no tendrían incentivo alguno a afrontar ninguna inversión. Un incremento del endeudamiento aumenta la posibilidad de que aparezcan estos conflictos de intereses. Si los acreedores incorporan estos problemas en la valoración de la prima de riesgo que adjudican a la empresa, un incremento del endeudamiento aumentaría el coste del mismo.

2.2. Teoría de la jerarquía financiera.

Esta teoría apunta la idea de la preferencia jerárquica de las empresas sobre las distintas fuentes de financiación. Las empresas prefieren los fondos propios internos (autofinanciación) a los fondos externos; después prefieren el endeudamiento bancario; si se ven forzadas, por último, a recurrir a los mercados directos, van a preferir emitir títulos de renta fija a recurrir a la emisión de renta variable.

Siguiendo a Myers (1984), citado en Brealey y Myers (1998), la teoría de la jerarquía financiera funciona de la siguiente forma:

1.- Las empresas prefieren la financiación interna.

2.- Las compañías adaptan sus objetivos de pago de dividendos a sus oportunidades de inversión, a la vez que tratan de evitar cambios repentinos en los dividendos.

3.- Políticas de dividendos fijos, más las impredecibles fluctuaciones en la rentabilidad y en las oportunidades de inversión, se traducen en que los flujos de caja generados internamente son a veces mayores que los gastos de capital, siendo otras veces menores. Si son mayores, la empresa salda la deuda o invierte en títulos fácilmente liquidables; si son menores, la empresa utiliza primero su tesorería o vende sus títulos más líquidos.

4.- Si se necesita financiación externa, las compañías emiten primero los títulos más seguros. O lo que es lo mismo, empiezan con deuda, después pasan a utilizar títulos híbridos como bonos convertibles, y quizá el capital propio se utiliza como último recurso.

Parece haber en la descripción planteada un objetivo ciertamente confuso, el binomio capital propio-deuda, porque existen dos tipos de capital propio, interno y externo; el primero situado en la cumbre de las preferencias financieras y el segundo en la base.

Cuadro 1.

Racionalidad de la teoría de la jerarquía financiera desde la óptica del gestor de una empresa

	Gerentes valoran flexibilidad

- Financiación externa reduce flexibilidad más que la interna

	Gerentes valoran control

· La deuda genera compromisos y obligaciones

· Emitir nuevas acciones debilita el control

	Diferencias en costes de emisión

	Aversión a emitir acciones por lo que acarrea al trasladar señales adversas al mercado


Fuente: elaboración propia.

Cuadro 2.

Preferencias de financiación a largo plazo de las empresas de acuerdo con la teoría de la clasificación jerárquica

	1. Ganancias retenidas

	2. Deuda

	3. Deuda convertible

	4. Acciones ordinarias

	5. Acciones preferentes


Fuente: Myers (1984), Brealey y Myers (1998).

La teoría de la clasificación jerárquica puede explicar por qué las empresas menos rentables se endeudan más, y la razón no es que tengan un objetivo de ratio de endeudamiento más elevado, sino porque necesitan más financiación externa y la deuda ocupa el siguiente lugar en la clasificación de preferencia financieras cuando los fondos internos están agotados. Para Brealey y Myers (1998), la jerarquía financiera es una consecuencia de la información asimétrica. Los directivos saben más de sus empresas que los inversores externos, y son reacios a emitir capital cuando consideran que el precio es demasiado bajo. Intentan realizar emisiones cuando consideran que las acciones están justamente valoradas o sobrevaloradas. Los inversores, por su parte, entienden esa situación y valoran negativamente una decisión de emitir acciones, lo que explicaría la habitual caída del precio de la acción cuando se anuncia una emisión de acciones.

En idéntico sentido se expresaban Myers y Majluf (1984) y es recogido por Saá (1991), al apuntar que los inversores peor informados cargan primas de riesgo elevadas para cubrirse frente a la eventualidad de que la empresa se encuentre finalmente en una situación peor que la que los gerentes declaran. Por ello, las empresas prefieren obtener financiación de los inversores supuestamente mejor informados. Prefieren la autofinanciación a la emisión de nuevas acciones y priman el endeudamiento bancario frente a la emisión de títulos de renta fija.

Ante problemas de información de envergadura, la deuda es mejor que el capital propio, por lo que la teoría de la jerarquía financiera nos indicaría que el capital propio debería emitirse sólo cuando se está acabando la capacidad de endeudamiento y la insolvencia financiera puede constituir una amenaza. 

La elección del tipo de activo con el que financiarse llevaría a plantear que el coste de insolvencia es mayor para firmas cuyo valor depende de oportunidades de crecimiento o activos intangibles (capital humano, marcas).

Saá (1991) abunda en el tema al referirse a las implicaciones de la existencia de información asimétrica, ya que las mismas afectan al tipo de inversor (interno, individual, mercado) al que la empresa recurrirá para financiarse, pero no hay implicaciones sobre el tipo de instrumento (deuda o capital propio). Por lo que cuando hay problemas de información, las empresas se preocuparán por el tipo de inversor y no por el tipo de activo financiero utilizado.

El análisis realizado por Brealey y Myers (1998) pone de manifiesto que la teoría de la clasificación jerárquica presenta algunas fisuras y no explica bien la existencia de emisiones de capital realizadas por empresas que fácilmente habrían podido endeudarse, pero sí explica por qué la mayor parte de la financiación externa procede del endeudamiento.

Por último, la teoría de la jerarquía financiera destaca el valor de la holgura financiera. En el largo plazo, el valor de una firma depende más de sus inversiones y decisiones operativas que de su financiación. Mantener cierto grado de desahogo financiero (bajos niveles de deuda) es importante para firmas con numerosas oportunidades de crecimiento
. Sin suficiente holgura, la compañía podría verse ubicada al final de la clasificación jerárquica y verse impulsada a elegir entre emitir acciones infravaloradas o endeudamiento y riesgo de insolvencia financiera, o bien desperdiciar oportunidades de inversión con VAN positivo. Sin embargo, hay que prestar atención a la posibilidad de que dicho margen financiero induzca a los directivos a confiarse y sobreinvertir o expandir sus privilegios. Jensen (1986) habla de holgura financiera innecesaria y cómo motivar a los directivos para devolver el dinero en lugar de invertirlo por debajo del coste de capital y gastarlo en operaciones poco interesantes para la organización. Ante ese problema, la deuda puede ser una buena respuesta. La deuda puede disciplinar a los directivos que estén tentados a invertir demasiado, o bien puede ser un elemento de presión para forzar mejoras en la eficiencia operativa.

3. Estudios empíricos existentes.

En general, podemos afirmar que los estudios empíricos sobre la estructura de capital de las compañías del sector hostelero se encuentran todavía en una fase incipiente, por lo que cualquier trabajo que se aproxime al análisis de los determinantes de la estructura de capital de los diferentes subsectores hosteleros puede ser de utilidad para investigadores y académicos a la hora de comprender mejor las causas del apalancamiento y acercarse al conocimiento de la estructura de capital del sector.

La principal limitación aducida habitualmente por los responsables de los escasos estudios dedicados al tema ha sido la escasez de información disponible, normalmente justificada por el limitado número de compañías del sector que cotizan así como por la información incompleta que se encuentra disponible en el caso de las empresas que reportan. En Estados Unidos, donde se ha dedicado más esfuerzo al estudio del sector, son relativamente pocas las firmas que cotizan en los grandes mercados como el New York Stock Exchange (NYSE) o el American Stock Exchange (AMEX), por lo que resulta complicado recoger un conjunto de datos completo. Muchas de las firmas del sector hostelero que cotizan allí lo hacen en mercados OTC (over the counter), por lo que buena parte de la información necesaria no está disponible porque no tienen obligación de publicarla (Kim, 1997). También Kwansa et al (1987) se enfrentaron a un problema similar al realizar un análisis empírico disponiendo sólo de información de diecinueve firmas hoteleras para determinar si las variables financieras tienen influencia en la estructura de capital de las empresas de alojamiento, con resultados poco significativos; ninguna de las variables individualmente resultó significativa.  

Asimismo, Sheel (1994) dispuso de una muestra pequeña para valorar el comportamiento en términos de apalancamiento de las empresas hoteleras y manufactureras, para concluir que factores como la volatilidad de los beneficios, la rentabilidad, el inmovilizado y el marco fiscal resultaban significativos para explicar cambios en el comportamiento empresarial a la hora de endeudarse
. A pesar de ello, el autor sugirió incorporar más variables específicas del sector para estudiar el comportamiento de las hoteleras.

Si tales dificultades se encuentran en los estudios similares dedicados al sector hostelero en Estados Unidos, donde el acceso a los mercados por parte de las compañías del sector es más habitual que en Europa, cabe imaginar los problemas adicionales de escasez de información con los que ha de enfrentarse quien pretende hacer un estudio de similares características para las empresas hoteleras españolas. Necesariamente, dicho estudio no puede replicar los realizados para el sector en otros países como Estados Unidos.

Los trabajos empíricos realizados sobre la estructura financiera de las empresas americanas obtienen una diferencia significativa en los grados de apalancamiento financiero de las empresas pertenecientes a diferentes actividades productivas. Dicho resultado se utiliza como evidencia empírica a favor de la existencia de una cierta estructura de capital óptima (Saá, 1991). 

Ya que para todas las empresas de un mismo sector industrial los determinantes teóricos de la estructura de capital óptima suelen tener valores similares, cabe esperar que su estructura financiera sea parecida. Así, Saá (1991) argumenta que las entidades pertenecientes a los sectores eléctrico y siderúrgico en la mayoría de los países poseen un elevado grado de endeudamiento debido a la poca volatilidad de sus resultados y al fuerte peso en el activo del balance del inmovilizado. Sin embargo, sectores como los servicios o las empresas de tecnología, se encuentran mucho menos endeudados debido a la elevada incertidumbre sobre sus resultados futuros, a los importantes costes de bancarrota asociados a la alta especificidad de sus instalaciones y al elevado porcentaje de su valor intangible. En cuanto a los bajos ratios de endeudamiento de este tipo de empresas, Brealey y Myers (1998) opinan en el mismo sentido, incidiendo en la idea de que muchas de las empresas que componen estos sectores están muy necesitadas de capitales externos.

A partir de la aportación de Saá (1991; 1996) este estudio se centra en el análisis de la decisión de endeudarse con las entidades financieras por parte de las empresas hoteleras españolas, optando por recurrir en mayor o menor medida a esta vía de captación de recursos financieros, frente a la autofinanciación. 

4. El planteamiento del modelo econométrico.

El objetivo de este estudio es analizar los determinantes de la decisión de endeudarse de las multinacionales hoteleras españolas utilizando un modelo econométrico de respuesta binaria.

Tradicionalmente, los modelos econométricos propuestos para el estudio de los determinantes de la estructura de capital de las empresas han usado el ratio de endeudamiento o su incremento como variable endógena. Como variables independientes o explicativas se han utilizado diferentes proxies de los determinantes teóricos de la estructura óptima de capital referenciados anteriormente. Asimismo, se suele incorporar el volumen de inversión y autofinanciación como forma de contrastar la validez de la teoría de la jerarquía financiera frente a las teorías que postulan la existencia de una estructura de capital óptima.

Sin embargo, Saá (1991) plantea que este tipo de modelos, a pesar de las diferencias existentes entre ellos, comparten varios problemas comunes. En primer lugar, la simultaneidad de las decisiones de financiación e inversión. Las teorías que no se basan en la irrelevancia de la estructura financiera sobre las decisiones de inversión, establecen de forma implícita que las decisiones de financiación e inversión son simultáneas. Así, el ratio óptimo de endeudamiento, si existe, dependerá del conjunto de posibilidades de inversión. Se necesitaría un modelo que aislara el efecto de las decisiones de inversión y dispusiera de información sobre las posibilidades de inversión de la empresa.

En segundo lugar, hay un problema de cierta envergadura cuando se contrasta la teoría de la jerarquía financiera. Según ésta, decisiones tan distantes en la escala de preferencias de la empresa como son la autofinanciación y la emisión de nuevas acciones, se cuantifican de la misma forma en la variable endógena, ya que ambas son alternativas a la deuda y suponen un aumento del capital propio.

En tercer lugar, habría que considerar la estructura dinámica de las decisiones de financiación. El proceso de ajuste de la relación deuda/capital de una empresa no se produce de forma inmediata y el intento de explicar el nivel de endeudamiento en un momento dado exigiría formular un mecanismo de ajuste.

Algunos autores han aspirado a obviar esos problemas recurriendo a otras modalidades de contraste de las teorías financieras, como la utilización de experimentos controlados ([Masulis (1980), Masulis y Korwar (1986) y Mikkelson y Partch (1986)]; citados por Saá (1991; 1996)).

Como objetivo de este estudio se consideró interesante estimar los determinantes del nivel de endeudamiento de las empresas del hotelero español en un momento dado. Se trata de un intento por valorar la capacidad explicativa de una determinada técnica a partir de unos datos que planteaban limitaciones iniciales por su escasez y por tratarse de la utilización de variables eminentemente financieras.

Como ya se ha comentado anteriormente, este trabajo trata de un sector caracterizado por una exigua literatura, aún más reducida si buscamos referencias de tipo empírico, sobre los problemas financieros que afectan al mismo. Asimismo, cabe destacar la escasa utilización por parte de las empresas del sector hotelero de recursos procedentes de los mercados de valores.

El análisis planteado es de corte transversal porque las fuentes de información empleadas no permiten formar un panel representativo para captar la evolución de las variables correspondientes a cada empresa a lo largo del tiempo. 

5. Metodología de estimación del modelo econométrico.

5.1. Fuentes de datos.

El presente análisis toma datos de fuentes secundarias e incluye variables cuantitativas, fundamentalmente de carácter financiero. No se incluyen variables cualitativas, que permiten un tratamiento diferente para las cadenas hoteleras españolas internacionalizadas. 

La población objeto de estudio son las empresas pertenecientes a cadenas hoteleras españolas que poseen/gestionan al menos un establecimiento hotelero en el exterior a 31 de diciembre de 2001
. Se entiende por multinacional hotelera española a toda cadena que cuente, al menos, con un establecimiento fuera del territorio español. La unidad de referencia muestral de nuestro modelo está constituida por las empresas y no por los grupos hosteleros. Ello se debe a que en nuestro modelo econométrico utilizamos variables cuantitativas de carácter financiero, y si bien existen cuentas consolidadas para algunos grupos hoteleros, la información recabada correspondiente a empresas pertenecientes a los diferentes grupos, no permite derivar resultados consolidados de grupo por simple agregación.

Como fuente fundamental para la obtención de la información financiera correspondiente a las empresas seleccionadas se ha recurrido a la base de datos SABI (Sistema de Análisis de Balances Ibéricos), elaborada por Bureau Van Dijk Electronic Publishing, S.A. e Informa, Información Económica, S.A.. SABI es una base de datos de información contable y financiera de empresas ibéricas, comprendiendo más de 180.000 empresas españolas y 20.000 empresas portuguesas
. 

Las empresas que se incorporan a la base de datos son compañías no financieras que publican sus cuentas y que realizan alguna actividad comercial, con un volumen de facturación que, en general, se sitúa por encima de los 100 millones de las antiguas pesetas (601.012,10 euros).

Se han elegido las cuentas no consolidadas de empresas que corresponden al epígrafe 551 de CNAE-93, o alternativamente, declaran en su objeto social estar desarrollando alguna actividad alojativa de carácter hotelero. De esta forma, las empresas que conforman nuestra muestra son 250, pertenecientes a grupos hoteleros internacionalizados
.

5.2. Modelo Probit
.

El objetivo perseguido con el modelo econométrico que se va a exponer es encontrar la relación existente entre el conjunto de características financieras que definen a cada empresa hotelera y la probabilidad de que dicha empresa recurra a la financiación externa a través del endeudamiento en mayor medida que el resto de empresas de su mismo sector. 

La metodología más adecuada para alcanzar dicho objetivo es la que propone la literatura bajo la denominación de modelos de elección binaria, cuyo propósito consiste precisamente en determinar la probabilidad de que una empresa, individuo o unidad, con un conjunto de atributos, elija una determinada opción entre dos alternativas. Esto es, en un modelo de respuesta binaria, el interés descansa principalmente en la probabilidad de respuesta:
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Utilizamos y para denotar a la variable binaria que toma valor 1 cuando se elige una opción (endeudarse relativamente más que el resto de empresas hoteleras) y cero en caso contrario. Usamos x para denotar el conjunto completo de variables explicativas de la decisión adoptada (características financieras de la empresa).

Existen distintos modelos de elección binaria según sean los supuestos que se incorporen en la especificación de la relación entre la probabilidad y el conjunto de atributos de cada empresa.

Los modelos de elección binaria tradicionales especifican una relación entre las características de cada individuo y la probabilidad de la siguiente forma:
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(2)

donde G es una función que asume valores que se hallan estrictamente entre cero y uno, tradicionalmente funciones de distribución de probabilidad acumulada. Así, tres son los modelos de elección binaria más comunes que se diferencian en la función G(·) utilizada en su especificación (Cabrer et al, 2001):

· Modelo Lineal de Probabilidad: Uniforme

· Modelo Probit: Normal Estándar

· Modelo Logit: Logística  

Como afirma Wooldridge (2001), los economistas suelen favorecer la suposición de normalidad, razón por la cual el modelo Probit es muy popular en econometría. Además, algunos problemas de especificación, se analizan de forma más sencilla utilizando un Probit debido a las propiedades de la distribución normal. Así, en la estimación de nuestro modelo econométrico utilizaremos la especificación del modelo Probit.

Los modelos de elección binaria se derivan del denominado modelo de variable latente subyacente que satisface las suposiciones del modelo lineal clásico (Wooldrige, 2001). Sea y* una variable inobservable o latente determinada por:
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donde se utiliza la expresión 1[·] para definir un resultado binario. La función 1[·] se denomina función indicador, la cual asume el valor uno si el hecho representado entre corchetes es verdadero y cero si no es así. Se supone que el término de error e es independiente de x y se distribuye de forma simétrica alrededor de cero. De (3) y de los supuestos anteriores derivamos la probabilidad de respuesta para y:
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(4) 

que es exactamente igual que (2).

La estimación del modelo Probit (2) se hace mediante métodos de máxima verosimilitud (véase Greene, 1998). Los resultados de dicha estimación requieren algún comentario ya que, a diferencia del modelo lineal general, ni los coeficientes ( estimados pueden interpretarse como el efecto parcial de las variables sobre la probabilidad de respuesta, ni se pueden aplicar los estadísticos tradicionales para analizar la bondad del ajuste global del modelo. 

En efecto, si bien el signo del coeficiente estimado coincide con el signo de la derivada parcial de las variables sobre la probabilidad de respuesta, dicha derivada parcial depende además del valor de las variables explicativas y del resto de coeficientes estimados. 

En el caso de una variable xj continua, su efecto parcial sobre p(x)=P(y=1|x) se obtiene de la derivada parcial:
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Es por ello que en la interpretación de los coeficientes estimados destaca la significatividad del coeficiente
 y su signo para contrastar la derivada parcial (5), pero para conocer el efecto de una variación infinitesimal de una variable explicativa sobre la probabilidad de respuesta p(x) será necesario calcular el valor de (5). 

De igual forma se plantean una serie de problemas a la hora de encontrar medidas para valorar el ajuste global del modelo. El propósito del modelo Probit es predecir la probabilidad de respuesta dado un conjunto de características. El resultado de la estimación proporciona una probabilidad estimada para cada individuo. Para obtener una medida global del ajuste sería necesario calcular el error cometido, pero en realidad no se observa la probabilidad del individuo, sino si éste tomó o no la decisión, por lo que los errores cometidos no son directamente observables. 

Como medidas alternativas para medir el buen ajuste existen tres métodos que son los más popularmente utilizados: el porcentaje de pronósticos correctos, la pseudo-R2 y el estadístico razón de verosimilitud.

Una medida del buen ajuste es el denominado porcentaje de pronósticos correctos, que se estima como sigue (Wooldridge, 2001): para cada individuo i, se calcula la probabilidad estimada de que yi asuma el valor uno.
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El porcentaje de veces en que la yi pronosticada corresponde a la yi real es el porcentaje de pronósticos correctos.

También hay diversas medidas de pseudo-R2 para la respuesta binaria. Mc Fadden (1974) propone la medida 1-LNR/L0 , donde LNR  es la función de log-verosimilitud para el modelo estimado y L0 es la correspondiente al modelo con sólo el término constante. Igualmente, para contrastar la significación conjunta del modelo se suele utilizar el estadístico de razón de verosimilitud 2(LNR-L0) que se distribuye asintóticamente como una (2 con k-1 grados de libertad.

Un último problema que conviene destacar es el de la existencia de heterocedasticidad en el término de error del modelo subyacente (3) ya que, a diferencia de lo que ocurre con el modelo lineal general, la presencia de heterocedasticidad supone que la estimación maximoverosímil del modelo (2) sea inconsistente, por lo que será necesario contrastar la hipótesis de homocedasticidad antes de dar validez a los resultados de la estimación del modelo Probit. 

En este modelo seguiremos a Greene (1998) y utilizaremos como contraste de heterocedasticidad el estadístico de multiplicadores de Lagrange para contrastar la hipótesis de que la heterocedasticidad del término de error del modelo subyacente depende de una serie de variables
 Z: Var(e)=[exp((’Z)]2
5.3. Variables utilizadas en el modelo econométrico.

Mientras los acreedores prefieren un grado de endeudamiento no muy elevado, los operadores en el negocio hostelero preferirán a menudo tener un endeudamiento elevado. Un artículo de Fortune (1990) mostraba que entre los primeros años de la década de los ochenta y los últimos, el ratio de deuda medio de las empresas no financieras americanas había crecido del 34 al 48%. Preguntados por esa tendencia, una parte de los estudiosos del tema contestaban que se estaba utilizando mucha deuda, mientras otros argüían que las empresas deberían utilizar la deuda mucho más. Estos últimos basaban su respuesta en que la deuda era la fuente de recursos más barata. Las firmas japonesas y alemanas tienden a endeudarse más que las de Estados Unidos y por ello, las firmas americanas pueden tener que recurrir más a la deuda para competir mejor en los mercados globales. Por su parte, el sector hostelero está fuertemente apalancado. La hotelería pide prestado más que cualquier otra industria. Pero hay sectores que la superan a la hora de demandar recursos ajenos, las líneas aéreas, el sector inmobiliario y la banca (Kim, 1997). Si las actividades hosteleras están tan apalancadas, habrá que intentar averiguar qué características afectan a los ratios de endeudamiento de las empresas del sector.

5.3.1. Variable dependiente.

La variable central en el análisis de la estructura financiera de las empresas hoteleras es el grado de endeudamiento relativo medido como:

RATIODEUDA = 
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Este ratio mide el grado de dependencia que tiene la empresa respecto a su financiación ajena. Cuanto mayor sea el ratio, mayor deuda posee la empresa respecto al total de la financiación de la que dispone, por tanto, menor será la protección de los acreedores y mayor el riesgo asumido por éstos.

Se han excluido del numerador ciertas masas patrimoniales que estrictamente no poseen las características de los recursos propios ni las de los recursos ajenos (ingresos a distribuir en varios ejercicios y provisiones para riesgos y gastos). No existe un consenso en la literatura contable ni por parte de los analistas financieros respecto a cuál es el epígrafe más adecuado, dependiendo del objetivo del trabajo o del análisis concreto, se elige una clasificación u otra.

Como se observa en el Gráfico 1 el comportamiento dentro del sector hotelero internacionalizado según nuestra muestra de 250 empresas resulta bastante homogéneo, estimándose una elasticidad del endeudamiento frente al incremento porcentual del Pasivo es del 98% (Cuadro 3)
.

Gráfico1.

Elasticidad del endeudamiento respecto al incremento porcentual del pasivo

Fuente: elaboración propia a partir de los datos de SABI a 31 diciembre de 2001.

Datos estandarizados.

Cuadro 3.

Elasticidad del endeudamiento respecto al incremento porcentual del pasivo

	Dependent Variable: LOG(DEUDATOTAL)
	
	

	Method: Least Squares
	
	
	

	Included observations: 250
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.

	C
	-0.502061
	0.44471
	-1.128963
	0.26

	LOG(PASIVO)
	0.982365
	0.027767
	35.37851
	0

	R-squared
	0.834627
	Mean dependent var
	15.13744
	

	Adjusted R-squared
	0.83396
	S.D. dependent var
	1.880228
	

	S.E. of regression
	0.766155
	Akaike info criterion
	2.313104
	

	Sum squared resid
	145.5745
	Schwarz criterion
	2.341276
	

	Log likelihood
	-287.138
	F-statistic
	1251.639
	

	Durbin-Watson stat
	1.674887
	Prob(F-statistic)
	0
	


Fuente: elaboración propia.

Dado este comportamiento homogéneo dentro del sector hotelero internacionalizado, y con el objeto de profundizar en el conocimiento de la estructura financiera del sector, el objetivo que se persigue con este modelo econométrico es encontrar la relación existente entre el conjunto de características financieras que definen a cada empresa hotelera y la probabilidad de que dicha empresa recurra a la financiación externa a través del endeudamiento en mayor medida que el resto de empresas de su mismo sector. 

Para ello, se han construido dos variables dicotómicas a partir de la variable RATIODEUDA, que permitan valorar en qué medida cada una de las empresas de la muestra ha decidido endeudarse por encima del conjunto de todas ellas. Estas dos variables surgen como consecuencia de la elección de dos medidas alternativas del comportamiento central del conjunto de empresas: la media y la mediana de RATIODEUDA (0.57 y 0.58, respectivamente).


      
 1 si RATIODEUDA > media RATIODEUDA

A)       DMEDIA =     




 0 en otro caso


       
 1 si RATIODEUDA > mediana RATIODEUDA

B) DMEDIANA =  




 0 en otro caso

En el primer caso, se han tomado como empresas más endeudadas
 (valor 1) a las empresas que se sitúan por encima de la media y como menos endeudadas (valor 0) las situadas por debajo.

De forma similar, en el segundo caso, se ha otorgado el valor 1 (empresas más endeudadas) a las que superaban la mediana y valor 0 (menos endeudadas) a las que no la superaban.

En el Cuadro 4 se muestra el número de empresas en cada categoría según los dos criterios, no observándose diferencias sustanciales en la clasificación de las empresas de acuerdo con los dos criterios seleccionados.

Cuadro 4.

Número de empresas distribuidas según la media y la mediana

	
	 
	
	DMEDIANA
	

	
	 
	0
	1
	Total

	
	0
	123
	0
	123

	DMEDIA
	1
	2
	125
	127

	
	Total
	125
	125
	250


Fuente: elaboración propia.

5.3.2. Variables independientes
.

a) Rentabilidad bruta: 

El ratio de endeudamiento está negativamente relacionado con la rentabilidad de las compañías según la teoría de la jerarquía financiera, ya que las empresas menos rentables necesitan financiación porque al no tener capacidad de autofinanciarse, recurrirían a la deuda como siguiente opción en la preferencia jerárquica. Los analistas financieros son más prudentes cuando apuntan que la empresa, una vez cumplidos sus compromisos con los acreedores, y según los recursos que haya generado en el periodo, tendrá una mayor o menor probabilidad de endeudarse.  “La capacidad de endeudamiento es una importante fuente de fondos en tiempos de escasez de dinero y también cuando la empresa debe reembolsar su deuda a corto plazo... La capacidad de endeudamiento depende de muchos factores y está sujeta a cambios rápidos. Depende de la rentabilidad, estabilidad, tamaño relativo, situación del sector, composición del activo y estructura del capital. También depende de factores externos como la situación del mercado crediticio y de las tendencias” (Bernstein, 1996, p. 79). 

RAI/ACT = 
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Mide el resultado bruto que ha obtenido la empresa antes de impuestos y lo pondera según el tamaño de la compañía.

El signo esperado para esta variable es negativo según la teoría de la jerarquía financiera.

b) Coste del endeudamiento:

Suponiendo un comportamiento racional de las empresas hoteleras, éstas se endeudarán menos cuanto mayor sea el coste del endeudamiento.

RATIOGFIN =
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Este ratio mide el coste para la empresa derivado de la utilización de fondos ajenos. 

Un ratio más puro desde el punto de vista económico y financiero incluye en el denominador solamente las deudas que tienen coste, excluyendo las que no lo tienen. Debido a que no ha sido posible realizar dicha desagregación porque la base de datos elegida no proporciona información suficiente para ello, se han utilizado las masas patrimoniales totales (acreedores a largo plazo y acreedores a corto plazo).

El signo esperado para esta variable es negativo.

c) Costes de bancarrota:

Para buena parte de los analistas financieros la primera cuestión a destacar es que la tesorería es la herramienta con más rigor financiero existente en la actualidad, ya que no tiene posibilidad de ser manipulado, a diferencia de otras magnitudes de gran importancia financiera. “En muchas ocasiones se ha dicho que el cash flow es un hecho y el beneficio una opinión, esto es debido a que el cash flow tiene rigor en sí mismo sin posibilidad de influir sobre él para que, con artimañas legales o ilegales, buenas o malas, pueda dar diferentes resultados en diferentes escenarios” (Romera, 2001 p. 8).

De acuerdo Romera (2001) y Maseda e Iturralde (2001), si una empresa está haciendo unas previsiones de financiación y obtiene una previsión de cash flow neto negativo para el año siguiente, quiere decir que sus orígenes van a ser menores que sus aplicaciones de fondos en el siguiente año y, ante ese desequilibrio, la empresa puede decantarse bien por reducir la inversión en activos y gastos o bien puede incrementar la financiación con pasivos e ingresos. Ante las dificultades de variar las previsiones de inversión y los problemas que supone el aumento de la financiación vía proveedores o la imposibilidad de ampliar capital debido a la falta de disponibilidad de fondos por parte de los accionistas (especialmente PYME), lo que suele suceder es que, ante esta necesidad de liquidez, se pida financiación a agentes ajenos, como pueden ser bancos.

Puede haber empresas que, aún teniendo rentabilidades elevadas, no perciben que el crecimiento exige grandes cantidades de recursos, por lo que, en más de una ocasión, una estrategia de crecimiento agresiva puede provocar la entrada en suspensión de pagos por una falta de buena previsión de cash flow.

Un endeudamiento excesivo puede llevar a la empresa a la bancarrota, debido a la existencia de costes asociados a la declaración de quiebra, el interés de las empresas por endeudarse es menor cuanto mayor es la probabilidad de que este endeudamiento pueda conducir a la quiebra. Es muy difícil encontrar una variable que aproxime, con una cierta verosimilitud, el importe de las pérdidas en que puede incurrir una empresa en el caso de que fracase.

Una buena gestión de la tesorería lleva implícito un menor riesgo de fracaso empresarial.

Cualquier estudio de esta característica debe contemplar una variable de liquidez y se ha escogido la siguiente:

TES  = 
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Mide la evolución de los flujos de caja y efectivos que ha tenido la entidad con respecto al año anterior.

El signo esperado para esta variable es negativo.

d) Dividendos:

La literatura financiera sugiere que el pago de dividendos puede ser una señal que los gerentes utilizan para transmitir información a los mercados. Los dividendos tienen un tratamiento fiscal que hace que las empresas tengan interés en reducirlos. También es cierto que las empresas son reacias a reducir o suprimir su pago. Ceteris paribus cabe esperar que las empresas que no pagan dividendos, tendrán mayores problemas en transmitir información a los mercados de capitales (Saá, 1991). Asimismo, existen empresas que determinan sus políticas de dividendos de antemano, lo que es frecuente en determinados sectores de actividad, aunque no precisamente en el que es objeto de este estudio. No obstante, dicha actuación con respecto al reparto de dividendos por parte de algunas empresas complica aún más la interpretación de los mismos (Gonzalo Angulo et al, 1998).

La capacidad de la empresa para generar y captar fondos, así como los planes de inversión contemplados, son factores que deberían ser importantes en la política de dividendos asumida por cada empresa.

Se ha escogido una variable dicotómica que indica si las empresas pagan dividendos, por lo que se recoge la existencia o no de dividendos repartidos en el ejercicio:

DIV = 1 si se reparten dividendos en el ejercicio

DIV = 0 si no se reparten dividendos en el ejercicio

El signo esperado para esta variable tiene un carácter indeterminado.

e) Rentabilidad económica:

Según la teoría de la jerarquía financiera, cuanto mayor sea la rentabilidad de una empresa, mayor será la probabilidad de que pueda autofinanciar todas sus inversiones. 

En el análisis financiero, el coste del capital ajeno es clave en el estudio del apalancamiento financiero. Si el diferencial entre la rentabilidad económica y el coste de los fondos ajenos utilizados es positivo, la sustitución de financiación propia por ajena, hasta aquel límite que garantice la propia solvencia de la empresa, favorecerá la rentabilidad financiera. Por el contrario, si el diferencial fuese negativo, cuanto mayor fuese la proporción de financiación ajena, mayor sería el perjuicio causado en la rentabilidad de los recursos propios (Gonzalo Angulo et al, 1998). En sentido similar se expresan Goxens y Gay (2000).

Para valorar dichos efectos en la decisión de endeudamiento de las empresas hoteleras se ha introducido la variable siguiente:

RENTECON  = 
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Mide la relación entre el beneficio y la inversión realizada. Es la rentabilidad que la empresa ha generado con la inversión efectuada. En el numerador se ha considerado el BAII (resultado antes de intereses e impuestos) y en el denominador la inversión total. 

El signo esperado para esta variable tiene un carácter indeterminado.

f) Antigüedad:

La edad de las empresas prestatarias puede ser una señal informativa de “reputación” de la empresa, relevante para las entidades financieras en sus decisiones de inversión crediticia, ya que éstas consideran las elevadas tasas de mortalidad en los primeros años de actuación de las empresas (Melle, 2001).

En general, las empresas más jóvenes, con unas expectativas de crecimiento importantes, requieren de más fondos (Romera, 2001).

ANTIG  = antigüedad en años con respecto a 2001

Refleja el tiempo que lleva la empresa operando en el mercado. Puede indicar la etapa en la que se encuentra la compañía: crecimiento, expansión, declive, etc. 

El signo esperado para esta variable tiene un carácter indeterminado.

g) Inmovilizado:

Existe una relación positiva entre el inmovilizado y el ratio de endeudamiento, el impacto positivo del inmovilizado en el endeudamiento se debería al hecho de que el inmovilizado puede actuar como garantía ante la necesidad de recurrir al endeudamiento. Siguiendo los estudios planteados acerca de los problemas de agencia por Jensen y Meckling (1976) y Myers (1984), el impacto positivo del inmovilizado sobre el ratio de deuda está relacionado con el hecho de que puede haber un mayor endeudamiento si hay activos suficientes para garantizar el cumplimiento de los compromisos de la deuda.

Kwansa et al (1987) intentaron probar dicha relación para el sector de alojamientos en Estados Unidos, sin obtener resultados empíricos significativos. 

En general, las empresas turísticas dedicadas al alojamiento concentran sus mayores inversiones en inmovilizados materiales.

Según Vacas (2001) el 77 por ciento de la estructura del activo de los establecimientos hoteleros españoles corresponde a inmovilizados, cifra poco sorprendente si se tiene en cuenta la necesidad de los hoteles de realizar importantes inversiones, fundamentalmente en construcciones, instalaciones y mobiliario, para realizar su actividad normal.

A falta de información precisa sobre la realidad correspondiente a las empresas hoteleras internacionalizadas, cabe suponer que, en la medida en que decanten su estrategia de expansión hacia fórmulas diferentes de la propiedad, el peso del inmovilizado material descenderá en su estructura de activo.

En general, los analistas financieros argumentan en idéntico sentido, que el mayor peso del inmovilizado disminuye el riesgo esperado en el comportamiento de la empresa, por lo que iría asociado a mayores posibilidades de endeudamiento.

Asimismo, López Gracia et al (1998) afirma la menor probabilidad de fracaso empresarial de aquellas empresas con mayor peso del inmovilizado.  

Por otro lado, a juicio de Manzano y Porras (2002), el ritmo de depreciación de los elementos del inmovilizado de un hotel es mucho más rápido que en cualquier otra empresa y, además, no sólo se deprecia con el paso del tiempo y el uso, sino que queda obsoleto muy rápidamente y debe ser sustituido con cierta frecuencia. Uno de los problemas graves que ha sufrido el sector hotelero español ha sido su fuerte descapitalización, que tiene su origen en una deficiente política de amortizaciones.

INMOV = 
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Mide el valor del inmovilizado neto sobre el total del activo de la empresa.

El signo esperado para esta variable es positivo.

h) Inversión:

Según la teoría de la jerarquía financiera, cuanto mayor sea el volumen de inversión de una empresa, mayor debe ser la probabilidad de que acuda a fuentes de financiación de una jerarquía superior.

El activo material puede considerarse en el sector hotelero la parte más importante del inmovilizado y su evolución constituye una variable representativa clave para estudiar buena parte de las inversiones realizadas por las empresas hoteleras.

Más del 80 por ciento del total del activo de un hotel está constituido por activo fijo, sobre todo material, y el inmovilizado inmaterial tiene menor importancia (Manzano y Porras, 2002).

Saá (1991) utiliza para contrastar la teoría de la jerarquía financiera el ratio siguiente:
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Recoge la evolución del inmovilizado material con respecto al ejercicio anterior, es decir, los recursos tangibles con los que cuenta la entidad para desarrollar el proceso productivo.

El signo esperado para esta variable es positivo.

Cuadro 5.

Variables explicativas

	Variable

	Signo esperado

	RAI/ACT
	Negativo

	RATIO GFIN
	Negativo

	TES
	Negativo

	DIV
	Indeterminado

	RENTECON
	Indeterminado

	ANTIG
	Indeterminado

	INMOV
	Positivo

	ACTMAT
	Positivo


Fuente: elaboración propia.

6. Resultados de las estimaciones del modelo econométrico.

Los resultados de la estimación por máxima verosimilitud del modelo Probit son: 

Cuadro 6.

Estimaciones de los modelos Probit para la decisión de endeudamiento

	
	VARIABLE DEPENDIENTE

	Variables independientes
	P(Dmedia=1)
	P(Dmediana=1)

	CONSTANTE
	1.42*

(3.536815)
	1.36*

(3.411986)

	RAI/ACT
	-255.64*

(-7.657454)
	-262.06*

(-7.656045)

	RATIOGFIN
	-126.25*

(-7.303676)
	-129.51*

(-7.327656)

	TES
	0.04

(1.761706)
	0.04

(1.905926)

	TES2
	-4.76E-06

(-1.362478)
	-5.10E-06

(-1.503128)

	DIV
	1.15**

(2.082093)
	1.30**

(2.281354)

	RENTECON
	252.50

(7.554876)
	258.991

(7.556626)

	RENTECON2
	-1.37

(-0.917759)
	-1.26

(-0.841660)

	ANTIG
	-0.05*

(-3.473562)
	-0.06*

(-3.633718)

	INMOV
	-2.07*

(-3.721883)
	-2.03*

(-3.646249)

	ACTMAT
	0.69

(0.653428)
	0.78

(0.731792)

	Número de observaciones: 250

	Medidas de ajuste global

	Estadístico razón de verosimilitud para la significación conjunta (10 gl)
	236.49
	239.14

	Probabilidad del estadístico > (2(10)
	(0.000000)
	(0.000000)

	Pseudo-R2 de McFadden
	0.682490
	0.690002

	Contraste de heterocedasticidad, Ho: ausencia de heterocedasticidad

	Estadístico (2  (14 gl )a
	0.64
	0.60

	Probabilidad del estadístico > (2(14)
	(1.000000)
	(1.000000)

	Estadístico (2 (2 gl)b
	1.21
	1.53

	Probabilidad del estadístico > (2(2)
	(0.546500)
	(0.465100)


Los valores entre paréntesis corresponden al valor del estadístico-z

* Significativo al 99% de confianza

** Significativo al 95% de confianza

a H1: Heterocedasticidad en el término de error del modelo subyacente del tipo Var(e)=[exp((’Z)]2 con Z  formada por 14 variables que  corresponden a todas las variables independientes más RATIODEUDA, ACTIVO y DEUDATOTAL

b H1: Heterocedasticidad en el término de error del modelo subyacente del tipo Var(e)=[exp((’Z)]2 con Z  formada por  las variables ACTIVO y DEUDATOTAL

Fuente: elaboración propia.

Las estimaciones de los dos modelos ofrecen resultados robustos. Los signos de los coeficientes son los mismos y el grado de significación de las variables independientes es muy similar. Pese a que, individualmente se puede observar que alguna de las variables independientes no resulta estadísticamente significativa (ACTMAT
), el modelo es globalmente significativo como muestra el estadístico razón de verosimilitud y la Pseudo-R2 de McFadden.

Los signos de los coeficientes son los esperados según el Cuadro 5, a excepción de la variable INMOV (cuya interpretación se comenta más adelante) y en el sentido que la teoría predice, por tanto, se obtiene evidencia empírica que confirma la validez de los resultados obtenidos.

Cuadro 7.

Capacidad de predicción del modelo Probit tomando como referencia la media de la variable dependiente

	
	Dep=0
	Dep=1
	Total

	P(Dep=1)<=C
	112
	11
	123

	P(Dep=1)>C
	11
	116
	127

	Total
	123
	127
	250

	Correct
	112
	116
	228

	% Correct
	91.06
	91.34
	91.20

	% Incorrect
	8.94
	8.66
	8.80


Fuente: elaboración propia.

Cuadro 8.

Capacidad de predicción del modelo Probit tomando como referencia la mediana de la variable dependiente

	
	Dep=0
	Dep=1
	Total

	P(Dep=1)<=C
	115
	9
	124

	P(Dep=1)>C
	10
	116
	126

	Total
	125
	125
	250

	Correct
	115
	116
	231

	% Correct
	92.00
	92.80
	92.40

	% Incorrect
	8.00
	7.20
	7.60


Fuente: elaboración propia.

Los Cuadros 7 y 8 informan acerca de la capacidad de predicción del modelo. El porcentaje de pronósticos correctos por encima del noventa por ciento resulta altamente satisfactorio.

El contraste de heterocedasticidad arroja como resultado que no se puede rechazar la hipótesis nula (H0 = homocedasticidad), por lo que el estimador máximo verosímil de los dos modelos Probit es consistente y asintóticamente eficiente.

Hay un resultado anómalo que es necesario explicar; el comportamiento de la variable INMOV (el valor del inmovilizado neto sobre el total del activo de la empresa). Se esperaba un signo positivo y la estimación nos proporciona un signo negativo para dicha variable. Esto podría deberse al hecho de que, si bien en la mayoría de sectores el inmovilizado actúa como garantía a la hora de atender los compromisos de la deuda, en el sector hotelero, caracterizado por la gran importancia del inmovilizado en la estructura del activo de sus establecimientos, su rápido ritmo de depreciación y el hecho de quedarse obsoleto con celeridad y tener que ser sustituido con cierta frecuencia, éste no tendría la misma capacidad de discriminar entre empresas que puede tener en otros sectores. Esto parece confirmar la afirmación realizada por Manzano y Porras (2002) acerca de la deficiente política de amortizaciones llevada a cabo en el sector hotelero español, que le ha provocado una importante descapitalización.

Ya Kwansa et al (1987), en su estudio sobre el sector de alojamientos en Estados Unidos obtuvo resultados similares, confirmando un resultado empírico no significativo para esta variable.

7. Conclusiones

A partir de los datos obtenidos de la base de datos SABI para las empresas hoteleras pertenecientes a grupos españoles con actividad internacional, la evidencia empírica recogida es consistente con la idea de que las empresas presentan una cierta preferencia jerárquica cuando optan por recurrir a un endeudamiento relativo mayor frente a otras fuentes de recursos financieros, a partir del intento de alcanzar su estructura óptima de capital, minimizando los costes asociados a la financiación obtenida a través del endeudamiento.
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� Desde el Departamento de Financiaciones Inmobiliarias de BBVA confirmaban a la autora en 2003 la evidencia empírica que podría ejemplificar lo apuntado para el caso del sector hotelero español, de acuerdo con la experiencia del banco. Las compañías hoteleras españolas han tenido tradicionalmente tal preferencia por la financiación interna a través de ganancias retenidas y tal aversión al endeudamiento que han desperdiciado oportunidades de recurrir al mismo en muy buenas condiciones, destinando sus recursos propios a otras alternativas de inversión con superiores tasas de retorno, con el registro de diferencias en el coste de capital favorables a la empresa hotelera. 


� En este sentido, conviene recordar que las normas contables o la información financiera no son similares en España y Estados Unidos, al existir distintos criterios de valoración de activos y pasivos así como de ingresos y gastos. Además, el marco fiscal es diferente, por lo que la utilización de proxies similares en estudios centrados en el caso americano y español, podría presentar problemas en la interpretación de algunos resultados.


� Debido a que la información utilizada en el presente epígrafe procede del balance y cuenta de resultados a cierre de ejercicio, sólo se ha podido disponer de datos hasta el 31 de diciembre de 2001.


� Informa fue creada en marzo de 1992 por la Compañía Española de Seguros de Crédito a la Exportación (CESCE) y el grupo francés O.R.T. (cuyas acciones pertenecen en su totalidad a Reuters International Holding S.A.R.L.). Desde sus orígenes, la base de datos de Informa se ha alimentado de diversas fuentes de información, públicas y privadas, como el BORME (Boletín Oficial del Registro Mercantil), Depósitos de Cuentas Oficiales, BOE (Boletín Oficial del Estado), Boletines Oficiales Provinciales y de Comunidades Autónomas, prensa nacional y regional, investigaciones ad hoc y varias publicaciones.


� La Federación Española de Hoteles (FEH) publicó un informe en 2001 analizando la situación del sector hotelero español en 2000, último de los ejercicios para los cuales publica informes de este tipo. Pues bien, a pesar de no existir una coincidencia clara entre sus datos y los publicados por el INE para el mismo ejercicio, lo cierto es que se apunta que “casi el 56% de las empresas hoteleras son hostales y pensiones, con tendencia a desaparecer” ya que cada vez más establecimientos de este tipo cierran o se convierten en hotel. A juicio de la FEH, el segmento que caracteriza al sector hotelero español y le da importancia son los hoteles de las diferentes categorías.


� El término Probit es de Bliss y se corresponde con la abreviatura de “probability unit” (Citado por Cabrer et al, 2001).


� Nótese que al tratarse de una variable binaria y={0,1}entonces P(y=1)=P, P(y=0)=1-P, E(y)=1·P(y=1)+0·P(y=0)=P.


� Dado que los estimadores de máxima verosimilitud, además de ser consistentes y eficientes asintóticamente, son asintóticamente normales, puede aplicarse el análogo a la prueba t para contrastar su significatividad.


� Nótese que ahora P(yj=1)=G(xj(|[exp((’Z)]2), por lo que ahora la función de verosimilitud a estimar cambia respecto al modelo Probit.


� Frente a este 98% el mismo análisis proporciona una elasticidad del 94% (estadísticamente inferior a la anterior) en las empresas hoteleras no internacionalizadas según los datos de SABI a diciembre de 2001.


� Empresas que tienden a endeudarse por encima del valor medio de la variable RATIODEUDA de la muestra.


� Un parámetro que se consideró fue la fiscalidad. Sin embargo, finalmente, no se incluyó una variable representativa de la fiscalidad en el modelo debido a que los datos disponibles no lo permitieron. Asimismo, todas las empresas estudiadas están sometidas a similar régimen fiscal, por lo que una variable proxy de fiscalidad no nos permitiría discriminar entre empresas.


� Con la intención de captar la presencia de comportamientos no lineales se ha decidido introducir en los modelos las variables TES2 y RENTECON2, cuya significación se evaluará conjuntamente con TES y RENTECON, respectivamente.


� El estadístico (2 es un test de razón de verosimilitud entre los resultados de la estimación del modelo Probit ajustado por la presencia de heterocedasticidad y del modelo Probit sin ajustar. La variable ACTIVO corresponde al Activo total de cada empresa y la variable DEUDATOTAL a la suma Acreedores a Largo Plazo + Acreedores a Corto Plazo.


� ACTMAT no resulta significativa, en línea con los resultados obtenidos por Saá (1991). 
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