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DIAGNOSIS DE QUIEBRA HOTELERA Y DESTINO TURÍSTICO

Resumen: este trabajo analiza la importancia del destino turístico cuando la quiebra es analizada en el 
sector hotelero. En particular, se estudia el sector hotelero gallego durante el período 2005-2011. Los 
resultados confirman la importancia de las características del destino turístico donde se localiza el hotel, 
en particular, la tasa de ocupación y el nivel de estacionalidad, además de las características internas 
del hotel. Concretamente, la localización puede representar hasta un 20% de la tasa de quiebra de los 
hoteles gallegos.

Palabras clave: hotel; quiebra; ratios contables; destino turístico; determinantes; Galicia. 

DIAGNOSIS OF BANKRUPTCY HOSPITALITY AND TOURIST DESTINATION

Abstract: this paper analyzes the importance of the tourist destination when bankruptcy is analyzed 
in the hotel sector. In particular, we study the bankruptcy in the Galician hotel sector during the period 
2005-2011. The results confirm the importance of the characteristics of the tourist destination where the 
hotel is located, in particular, the occupancy rate and the level of seasonality, in addition to the internal 
characteristics of the hotel. Specifically, the location can represent up to 20% of the bankruptcy rate of 
Galician hotels.

Keywords: hotel; failure; accounting ratios; tourist destination; determinants; Galicia.
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DIAGNOSTIC DE FAILLITE ET HÔTEL DESTINATION TOURISTIQUE

Résumé: cet article analyse l’importance de la destination touristique où la faillite est analysé dans le 
secteur de l’hôtel. En particulier, le secteur de l’hôtel galicien est étudié au cours de la période de 2005 
à 2011. Les résultats confirment l’importance des caractéristiques de la destination où se trouve l’hôtel, 
en particulier, le taux d’emploi et le niveau de la saisonnalité, en plus des caractéristiques internes de 
l’hôtel. Plus précisément, l’emplacement peut représenter jusqu’à 20% du taux de faillite des hôtels 
galicien.

Resumé. Mots-clés: hôtel; faillite; ratios financiers; destination touristique; déterminants; Galicia.

1. INTRODUCCIÓN

El análisis de la quiebra empresarial constituye un tema de análisis relevante no 
sólo en el ámbito académico sino también social, debido a sus consecuencias 
sobre diversos colectivos como, por ejemplo, trabajadores, proveedores, clientes, 
inversores, administración, entre otros. El bienestar de estos colectivos está 
condicionado, entre otros factores, por la existencia de un sector empresarial 
dinámico y saneado en términos financieros. En este sentido, existen diferentes 
investigaciones que han analizado la identificación y predicción de la quiebra 
empresarial en la literatura académica. Ello es relevante porque esta situación 
de insolvencia, real o inminente, puede ser corregida si los gestores disponen de 
indicadores adecuados con suficiente antelación.

El objetivo de este trabajo es analizar la quiebra en el sector hotelero 
gallego. Para ello, se utiliza, como referencia general, una muestra formada por 
1,495 hoteles en el período 2005-2011. Debe indicarse que el estudio analiza el 
caso gallego a partir de los modelos estimados con hoteles no solo de Galicia 
sino de toda España. Ello es debido a la imposibilidad, por una parte, de disponer 
de una muestra de tamaño suficiente de hoteles gallegos en situación de quiebra 
durante el período de estudio, y por otra, que estos dispongan públicamente de 
información económica y financiera completa.

La importancia del sector turístico y, en particular, del hotelero en la economía 
gallega justifica la realización de un estudio empírico focalizado en el mismo. Así, 
en Galicia, el sector hotelero representa casi el 11% del Producto Interior Bruto 
(PIB) de la comunidad y aporta más de 140,000 empleos, según datos del Instituto 
Nacional de Estadística (INE) para 2013. Asimismo, es la tercera comunidad 
autónoma con un mayor número de hoteles y está entre las siete primeras con 
más plazas hoteleras, teniendo solo por delante los principales destinos turísticos 
nacionales del litoral mediterráneo y las islas Canarias y Baleares. En esta línea, 
uno de los mayores exponentes turísticos de la comunidad gallega es el Camino 
de Santiago, cuya ruta por el norte de la península Ibérica fue incluida en la 
lista de Patrimonio Mundial de la Unesco en 2015. Además, Galicia dispone de 
otros puntos de interés turístico con reconocido prestigio internacional como, por 
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ejemplo, las Rías Baixas, que constituyen un destino que destaca por sus playas 
y paisajes, especialmente, las Islas Cíes cuya playa de Rodas fue seleccionada 
como la mejor playa del mundo en un ranking elaborado por el periódico británico 
The Guardian en 2007.

El análisis del sector hotelero gallego adquiere especial relevancia porque, 
a pesar del contexto de crisis, se produjo un incremento del 2,6% en el número 
de hoteles registrados en la comunidad en el bienio 2012-2013, continuando la 
tendencia creciente de los últimos cinco años. Ahora bien, también se registró una 
caída del 10% en la facturación, y se obtuvo la tercera menor ocupación hotelera 
y la segunda rentabilidad por habitación más baja de España en el 2013 (INE). 
De hecho, los representantes del sector como, por ejemplo, el Gremio de Hoteles 
de Galicia, consideran que existe un exceso de oferta y recomiendan aplicar una 
estrategia para configurarlo con una dimensión idónea que pueda impedir una 
pérdida de rentabilidad y, por lo tanto, conducir al cierre de hoteles. Por su parte, 
la Administración autonómica considera que el sector está fuertemente atomizado 
y disperso, lo que está llevando, en la actualidad, al diseño y puesta en marcha de 
diferentes iniciativas. Un ejemplo es el plan Smart para el empleo de las tecnologías 
de la información como herramienta de gestión que dote de mayor calidad a la 
prestación de servicios hoteleros en Galicia. En este contexto, una investigación 
empírica de aquellas variables con incidencia significativa en la generación de una 
situación de quiebra en los hoteles gallegos adquiere importancia.

Debe destacarse que este estudio se centra en un amplio y reciente 
período temporal (2005-2011), sobre todo, al compararlo con otras investigaciones 
desarrolladas para otros mercados y/o sectores de actividad que tienden a 
suscribirse a un único año o intervalos temporales más reducidos. Además, otra 
de las principales contribuciones de esta investigación es que incluye no solo 
variables que tradicionalmente fueron empleadas como determinantes y predictores 
de la quiebra empresarial, como son los ratios contables, sino también otras 
propias del destino turístico donde se localiza. En suma, ello permite considerar, 
simultáneamente, la incidencia sobre la quiebra hotelera tanto de características 
internas del hotel como del destino turístico donde se localiza.

Este trabajo se estructura en cinco apartados. Después de esta 
introducción, el segundo apartado identifica el marco teórico y, a continuación, el 
tercero presenta el estudio empírico. Finalmente, el cuarto apartado expone las 
principales conclusiones y el quinto identifica la bibliografía utilizada.

2. MARCO TEÓRICO

Habitualmente, suele asociarse una empresa quebrada con aquella que reúne los 
requisitos legales que verifican una situación legal de concurso de acreedores o 
similar (Castaño, 2013; Laffarga et al., 1991). Otras acepciones identificadas en 
la literatura se refieren al impago de un pasivo, a la acumulación de pérdidas, 
a la interrupción del pago de dividendos, etc. (Beaver, 1966). Asimismo, se ha 
propuesto equiparar la quiebra, por una parte, con una situación patrimonial débil 
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e indicativa de insolvencia, y por otra, con la existencia de un convenio con los 
acreedores para la reducción del pasivo (Elam, 1975).

La literatura también ha propuesto un conjunto de metodologías para el 
estudio empírico de la quiebra (Campillo et al., 2013). Los trabajos pioneros de 
Fitzpatrick (1932) y Smith y Winakor (1935) aplicaron el análisis univariante, con 
el objetivo de evaluar un conjunto de ratios contables. Por su parte, Beaver (1966) 
aplica el análisis discriminante univariante para la selección de ratios contables 
con poder explicativo para capturar las diferencias entre empresas quebradas y 
activas.

Posteriormente, se aplicó un enfoque multivariante (Lizarraga, 1997). De 
este modo, Altman (1968) presentó el modelo Z-score, resultado de la aplicación 
de la metodología denominada análisis discriminante múltiple (MDA). Esta técnica 
permite calcular la función que mejor discrimina las empresas quebradas y activas, 
considerando la puntuación obtenida en un conjunto de variables, y estableciendo 
una frontera (valor Z) entre ambos grupos. 

Martin (1977), Ohlson (1980) y Zmjiewski (1984) proponen el empleo de 
la regresión logística. A través de modelos de regresión binarios, estos modelos 
permiten identificar la probabilidad de quiebra de las empresas (Gallego y 
Gómez, 2002). Para ello, se clasifican las empresas en dos grupos, quebradas 
y no quebradas, y se asume una determinada distribución de los errores, 
correspondiendo las asunciones más comunes con los modelos probit y logit.

Ya en la década de los noventa, comenzaron a aplicarse técnicas de 
inteligencia artificial, destacando el algoritmo de particiones iterativas o recursivas 
(Quinlan, 1996), la metodología de los conjuntos aproximados (rough sets) 
(Slowinski y Zopounidis, 1995), y las redes neuronales (Bell et al., 1990; Odom y 
Sharda, 1992). En general, esta metodología emplea la información proporcionada 
por el análisis de ratios contables para hacer inferencias a partir de los resultados, 
de acuerdo con modelos basados en el método del gradiente (Tascón y Castaño, 
2012; Baltar et al., 2012). Finalmente, el análisis envolvente de datos también se 
aplicó al estudio de la quiebra, con el objeto de definir una frontera para la toma de 
decisiones (Castaño, 2013). 

Un resumen gráfico de todas las metodologías aplicadas en el estudio 
de la quiebra empresarial, y la identificación de los principales autores que las 
utilizaron aparecen en la Ilustración 1.

Respecto a los determinantes de la quiebra empresarial, la literatura ha 
identificado un amplio conjunto de variables. En general, las más populares se 
refieren a ratios elaborados a partir de la información contable de la empresa y 
que, a juicio de los investigadores, pudieran indicar un desarrollo adecuado o no 
de su actividad (Mateos et al., 2011). Tascón y Castaño (2012) identifican que 
los principales ratios se refieren a la rentabilidad, al endeudamiento, al equilibrio 
económico - financiero y a la estructura económica. De igual modo, también se 
ha planteado la utilización de otras variables como, por ejemplo, la existencia 
de notas del auditor o el incumplimiento del plazo oficial de presentación de las 
cuentas anuales (Baltar et al., 2012). 
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Ahora bien, el análisis de la quiebra de una empresa también puede 
considerar otros factores referidos a su gestión interna y a su entorno. Por este 
motivo, diferentes autores propusieron la aplicación de variables construidas a 
partir de datos de mercado como, por ejemplo, el precio de cotización en bolsa 
de las acciones y la cualificación crediticia de la deuda, y factores externos, 
como la estructura de la demanda, el grado de rivalidad competitiva y la situación 
macroeconómica del entorno. 

3. ESTUDIO EMPÍRICO

3.1.1. La quiebra en el sector hotelero español

La muestra de estudio está formada por 1,495 hoteles durante el período 2005 
– 2011. La base de datos SABI es la fuente de información empleada para la 
obtención de los datos económicos y financieros propios de cada hotel. Otra fuente 
de información utilizada para la obtención de información relacionada con el destino 
turístico donde se localiza el hotel es la Encuesta de Ocupación Hotelera (EOH), 
que publica mensualmente el Instituto Nacional de Estadística de España (INE).

Dado que el objetivo de esta investigación es analizar la quiebra en la 
empresa hotelera gallega, una cuestión muy importante es definir que se considera 
empresa quebrada. De este modo, se optó por un enfoque jurídico, el cual supone 
identificar las empresas quebradas con aquellas que se catalogan “en concurso” 
en alguno de los años considerado en el período de estudio (2005-2011) en la 
base de datos SABI. Debido al bajo número de empresas quebradas en Galicia 
con información completa, para la construcción de las variables a analizar ha sido 
necesario incorporar hoteles del resto de España. Ello supone que se utiliza como 
marco de referencia para la identificación de los determinantes de la quiebra no 
solo hoteles gallegos sino también de otras partes de España. 

Este trabajo identifica el grupo de referencia formado por empresas 
denominadas activas con aquellas que no interrumpen su actividad durante todo 
el período de estudio (2005-2011). La muestra final está formada por 1,220 hoteles 
activos que fueron seleccionados en dos etapas. En primer lugar, se identificaron 
los hoteles activos para el período de estudio en Galicia y se añadieron hoteles del 
resto de España. A continuación, aplicando un método de selección basado en el 
vecino más cercano, se seleccionaron aquellas empresas activas con información 
completa que fuesen similares en tamaño y antigüedad, calculada como número 
de años en funcionamiento, a las empresas que no presentaban información 
completa. De este modo, se identificaron 1,220 empresas activas con información 
completa, representativas de la población original. 

La variable dependiente se define como una dicotómica que toma el valor 
1 cuando la empresa quebró en el período de estudio (2005-2011), y 0 en caso 
contrario, esto es, la empresa se encuentra activa en todos los años analizados. 
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Como variables independientes, la Tabla 1 presenta los ratios contables 
utilizados. Estos son fruto de una selección realizada sobre un conjunto más amplio 
de ratios identificados en la literatura previa y que se recogen en la Tabla 2. La 
metodología aplicada para su selección se organizó en dos fases. En la primera, se 
eliminaron aquellos ratios que presentaban un coeficiente de correlación elevado 
y que, por tanto, podrían generar problemas de multicolinealidad. En una segunda 
fase, se utilizó el análisis de componentes principales para seleccionar dentro de 
los factores que, tras la primera etapa, aun presentaban más de una variable, 
aquella que presentaba una mayor correlación con el factor representado.

TABLA 1. DETERMINANTES - RATIOS CONTABLES

Factor Nombre Definición
Signo

Esperado

Rentabilidad Rent Resultado de explotación / 
Activo total -

Endeudamiento End Pasivo total / Activo total +

Equilibrio económico - 
financiero Eq Fondos propio / Pasivo 

corriente -

Estructura económica Est Activo corriente / Activo 
total +

Liquidez Liq
Flujo de caja operativo / 

Importe neto de la cifra de 
ventas

-

Actividad general Act Importe neto de la cifra de 
ventas / Activo total -
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TABLA 2. RATIOS CONTABLES: SELECCIÓN 
INICIAL

Factor Variable Definición Signo 

Esperado

RENTABILIDAD

Rent1

Rent2

Rent3

Rent4

Resultado de explotación / Activo total

Resultado de explotación / Importe neto de la cifra de 
ventas

Resultado del ejercicio / Fondos propios

Flujo de caja / Activo total

-

-

-

-

ENDEUDAMIENTO

End1

End2

End3

End4

End5

End6

End7

Pasivo total / Activo total

Pasivo corriente / Activo total

Pasivo no corriente / Activo total

Resultado de explotación / Gastos financieros

Gastos financieros / Pasivo corriente

Gastos financieros / Importe neto de la cifra de ventas

Flujo de caja operativo / Pasivo total

+

+

+

-

+

+

-
EQUILIBRIO

ECONÓMICO - 
FINANCIERO

Eq1

Eq2

Eq3

Fondos propios / Activo total

Fondos propio / Pasivo corriente

(Fondos propio + Pasivo no corriente) / Activo no corriente

-

-

-

ESTRUCTURA

ECONÓMICA

Est1

Est2

Est3

Est4

Activo corriente / Activo total

Logaritmo natural del activo total

Activo no corriente / Activo total

Tesorería / Activo total

+

-

-

-

LIQUIDEZ

Liq1

Liq2

Liq3

Liq4

Liq5

Liq6

Activo corriente / Pasivo corriente

Tesorería / Pasivo corriente

(Activo corriente – Pasivo corriente) / Activo total

(Activo corriente – Pasivo corriente) / Fondos propios

(Activo corriente – Existencias) / Pasivo corriente

Flujo de caja operativo / Importe neto de la cifra de ventas

-

-

-

-

-

-

ACTIVIDAD

GENERAL

Act1

Act2

Act3

Act4

Importe neto de la cifra de ventas / Activo total

Existencias / Importe neto de la cifra de ventas

(Activo corriente – Pasivo corriente) / Importe neto de la 
cifra de ventas

Activo corriente / Ingresos de explotación

-

+

+

+



RUBEN LADO-SESTAYO & MILAGROS VIVEL BÚA

Lurralde : inves. espac. 41 (2018), p. 149-174; ISSN 0211-5891 ISSN 1697-3070 (e) 157

TABLA 2. RATIOS CONTABLES: SELECCIÓN INICIAL

Factor Variable Definición Signo 

Esperado

RENTABILIDAD

Rent1

Rent2

Rent3

Rent4

Resultado de explotación / Activo total

Resultado de explotación / Importe neto de la 
cifra de ventas

Resultado del ejercicio / Fondos propios

Flujo de caja / Activo total

-

-

-

-

ENDEUDAMIENTO

End1

End2

End3

End4

End5

End6

End7

Pasivo total / Activo total

Pasivo corriente / Activo total

Pasivo no corriente / Activo total

Resultado de explotación / Gastos financieros

Gastos financieros / Pasivo corriente

Gastos financieros / Importe neto de la cifra 
de ventas

Flujo de caja operativo / Pasivo total

+

+

+

-

+

+

-

EQUILIBRIO

ECONÓMICO - 
FINANCIERO

Eq1

Eq2

Eq3

Fondos propios / Activo total

Fondos propio / Pasivo corriente

(Fondos propio + Pasivo no corriente) / Activo 
no corriente

-

-

-

ESTRUCTURA

ECONÓMICA

Est1

Est2

Est3

Est4

Activo corriente / Activo total

Logaritmo natural del activo total

Activo no corriente / Activo total

Tesorería / Activo total

+

-

-

-

LIQUIDEZ

Liq1

Liq2

Liq3

Liq4

Liq5

Liq6

Activo corriente / Pasivo corriente

Tesorería / Pasivo corriente

(Activo corriente – Pasivo corriente) / Activo 
total

(Activo corriente – Pasivo corriente) / Fondos 
propios

(Activo corriente – Existencias) / Pasivo 
corriente

Flujo de caja operativo / Importe neto de la 
cifra de ventas

-

-

-

-

-

-

ACTIVIDAD

GENERAL

Act1

Act2

Act3

Act4

Importe neto de la cifra de ventas / Activo total

Existencias / Importe neto de la cifra de 
ventas

(Activo corriente – Pasivo corriente) / Importe 
neto de la cifra de ventas

Activo corriente / Ingresos de explotación

-

+

+

+
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La Tabla 3 identifica las variables propias de la actividad y mercado hotelero 
español que se emplean en el análisis empírico y que serán utilizadas para evaluar 
las diferencias en las tasas de supervivencia de los hoteles gallegos.

TABLA 3. DETERMINANTES – ACTIVIDAD Y MERCADO HOTELEROS

Factor Nombre Definición
Signo

Esperado
ACTIVIDAD 
HOTELERA Delegaciones Número total de delegaciones que 

posee cada empresa hotelera -

DESTINO 
TURÍSTICO

Ocupación

Ocupación media

anual del destino turístico 
calculada cómo: -

Estacionalidad

Varianza de la ocupación media 
anual del destino turístico 

calculada cómo: -

Concentración

Concentración del mercado 
hotelero en cada destino turístico 
aproximada a través de un Índice 

Hirshman-Herfindahl que se 
calcula cómo: 

-

Notas: i representa cada empresa, t el período de tiempo, m cada mes del año, y j cada destino turístico. 
s es la cuota de mercado de la empresa i en el destino turístico j, definida como el ratio entre sus ventas 
y las ventas totales en ese destino turístico. El INE define un destino turístico como aquellos municipios 
donde la concentración de la oferta turística es significativa. En concreto, identifican 97 puntos turísticos 
en el territorio español que son todos aquellos que se consideran en este trabajo.

Finalmente, debe indicarse que el análisis empírico considera dos variables 
de control que son el tamaño y la antigüedad de la empresa, ya que son variables 
utilizadas en la selección de la muestra. 

La Tabla 4 presenta los principales estadísticos descriptivos de las variables 
independientes analizadas. En promedio, las empresas quebradas son más nuevas 
y pequeñas, tienen peores valores de rentabilidad y liquidez, y presentan una 
menor proporción de fondos propios sobre pasivo corriente, frente a las empresas 
activas. Asimismo, están más endeudadas y tienen una mayor proporción de 
activo corriente en su estructura económica. En relación a las variables hoteleras, 
las empresas quebradas no presentan, en promedio, delegaciones adicionales a 
la principal, y actúan en puntos turísticos caracterizados por un menor nivel de 
ocupación y estacionalidad y mayor intensidad competitiva.
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La Tabla 5 muestra un análisis de diferencia de medias entre las empresas 
quebradas y activas. Así, se obtuvieron diferencias significativas en todas las 
variables en línea con los estadísticos presentados previamente.

TABLA 5. ANÁLISIS DE DIFERENCIA DE MEDIAS

  Quebradas N Promedio T

Rent
Sí 1179 -0,10 6,61***

No 3500 0,02 (0,00)

End
Sí 1179 0,98 -21,53***

No 3500 0,53 (0,00)

Eq
Sí 1179 2,17 2,62***

No 3500 6,91 (0,00)

Est
Sí 1179 0,33 -11,55***

No 3500 0,24 (0,00)

Liq
Sí 1179 0,10 0,28*

No 3500 0,19 (0,09)

Act
Sí 1179 0,88 -14,43***

No 3500 0,53 (0,00)

Antigüedad
Sí 1179 12,91 50,06***

No 3500 34,85 (0,00)

Tamaño*
Sí 1179 9380,00 8,12***

No 3500 45900,00 (0,00)

Delegaciones
Sí 1179 0,32 6,92***

No 3500 2,68 (0,00)

Ocupación
Sí 1179 56,04 13,28***

No 3500 60,75 (0,00)

Estacionalidad
Sí 1179 0,19 -0,65*

No 3500 0,20 (0,07)

Concentración
Sí 1179 0,03 -9,23***

No 3500 0,02 (0,00)

Notas: se utiliza el estadístico t para realizar el test de igualdad de medias. En su selección se tuvo 
en cuenta a prueba de Levene de igualdad de varianzas. (***,**;*) significativo al 1%, 5% y 10%, 
respectivamente. *Recoge los valores directos sin aplicar la transformación logarítmica.
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El análisis de la quiebra en la empresa hotelera se realiza a través de 
la aplicación empírica de modelos de probabilidad condicionada probit y logit 
(Tabla 6). Los resultados muestran que la probabilidad de quiebra se relaciona 
positivamente con el endeudamiento y la estructura económica. Asimismo, existe 
una relación negativa con la rentabilidad, el equilibrio económico - financiero, la 
liquidez, la actividad general, la antigüedad, el tamaño, el número de delegaciones 
y, en relación con el destino turístico, con la ocupación y la estacionalidad. Se 
confirma así que el estudio de la quiebra hotelera debe considerar tanto variables 
propias del hotel (ratios contables) como del destino turístico donde se localiza.

El análisis de robustez se realizó a través de, en primer lugar, la estimación 
de otros modelos que incluían sólo los ratios contables y éstos en combinación con 
cada una de las variables de destino turístico, sin obtener diferencias con respecto 
al modelo final presentado. En segundo lugar, se utilizaron otras definiciones para 
la construcción de la variable dependiente. Una de ellas identifica la quiebra con 
empresas en concurso de acreedores y también con otras cuatro situaciones que, 
según Rommer (2005) y Baltar et al. (2012), pueden ser representativas de la 
misma, a saber, “extinguida”, “inactiva”, “quiebra” y “cierre de hoja registral”. Estos 
cuatros ítems disponibles en SABI suponen un bajo porcentaje de la muestra 
analizada y, por tanto, los resultados tampoco cambian cuando se utiliza este 
concepto de quiebra más amplio. La segunda acepción conlleva clasificar un hotel 
como quebrado en el año en que declara la situación concursal y activo en los 
períodos anteriores. Bajo este supuesto, tampoco se alteraron de forma sustancial 
los resultados.
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TABLA 6. ESTIMACIONES DE LA PROBABILIDAD DE HOTELERA

Variable dependiente: Empresa quebrada = 1; Empresa activa = 0

PROBIT LOGIT

Coef. E.M. Coef. E.M.

Rent -1,296*** -0,189*** -2,416*** -0,166***

(0,390) (0,057) (0,747) (0,051)

End 0,785*** 0,114*** 1,160*** 0,080***

(0,112) (0,018) (0,186) (0,013)

Eq -0,001 -0,000 -0,004 -0,000

(0,003) (0,000) (0,005) (0,000)

Est 0,693*** 0,101*** 1,229*** 0,084***

(0,123) (0,018) (0,225) (0,016)

Liq -0,003* -0,000* -0,006** -0,000**

(0,002) (0,000) (0,002) (0,000)

Act -0,132** -0,019** -0,326*** -0,022***

(0,060) (0,009) (0,093) (0,006)

Antigüedad -0,076*** -0,011*** -0,163*** -0,011***

(0,005) (0,000) (0,008) (0,000)

Tamaño -0,359*** -0,052*** -0,747*** -0,051***

(0,026) (0,003) (0,050) (0,003)

Delegaciones -0,158*** -0,023*** -0,330*** -0,023***

(0,016) (0,002) (0,031) (0,002)

Ocupación -0,015*** -0,002*** -0,025*** -0,002***

(0,003) (0,000) (0,006) (0,000)

Estacionalidad -1,382*** -0,201*** -1,913*** -0,131**

(0,408) (0,062) (0,738) (0,052)

Concentración -0,603 -0,088 -1,060 -0,073

(1,318) (0,192) (3,111) (0,213)

Constante 4,989*** 10,524***

(0,402) (0,776)

Observaciones 4,679 4,679

R2 de McFadden.  0,559 0,586

LR test ( 836,9 664,9

% Aciertos 92,80% 92,78%

ROC AREA 0,9369 0,9372

VIF 1,27

AIC 0,503 0,471

BIC -36989,742 -37135,009

Notas: Coef. son los coeficientes y E.M. los efectos marginales, ambos con los errores estándar 
heterocedásticamente robustos entre paréntesis debajo. % Aciertos indica la proporción de 
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prediccionescorrectas. ROC AREA es una medida conjunta de la sensibilidad y especificidad 
del modelo. VIF es el factor de inflación de la varianza. AIC (Akaike info criterion) y BIC (bayesian 
information criterion) son dos criterios utilizados para la selección de modelos. ***,**;* significativo al 
1%, 5% y 10%, respectivamente.

3.1.2. La quiebra en el sector hotelero gallego

La diagnosis de la quiebra en el sector hotelero gallego es presentada en este 
apartado. De este modo, la cuestión que tratamos de responder es: dados los 
determinantes de la quiebra estimados anteriormente con una muestra que 
incluía no solo hoteles gallegos sino también de otras regiones españolas, ¿la 
probabilidad de que un hotel quiebre en Galicia es superior a la registrada en el 
resto de España? De ser así, ¿qué factores están detrás de estas diferencias?

Así, en primer lugar, se analiza la quiebra de los hoteles gallegos 
en comparación con el resto de España con el cálculo de las funciones de 
supervivencia y empleando el estimador Kaplan – Meier. Se obtienen diferencias 
significativas, en particular, se obtiene que la probabilidad esperada de quiebra en 
Galicia es superior a la española. Consecuentemente, en segundo lugar, se hace 
un estudio descriptivo y análisis de diferencia de medias de los datos disponibles 
para los hoteles gallegos y españoles. El objetivo de este análisis es identificar 
cuáles son las características diferenciales del caso gallego. Finalmente, a partir 
de las estimaciones realizadas en el apartado 3.1., se hace una clasificación de 
los hoteles gallegos en función de su riesgo de quiebra. Además, se identifica qué 
parte de este riesgo es debido a las características propias del destino turístico en 
el que se localiza el hotel gallego.

La muestra de estudio está formada por los 405 establecimientos hoteleros 
gallegos que disponen de información económica y financiera completa y disponible 
en la base de datos SABI durante el período 2005-2011. Respecto a España, se 
emplea una muestra formada por los 6,033 hoteles que también tienen todos 
los datos contables en ese horizonte temporal y que, dado el objeto de estudio, 
no son gallegos. Por lo tanto, en el caso español, el análisis no se restringe a 
la muestra de hoteles empleada en el epígrafe anterior, lo cual es debido a que 
aquella muestra no incorporó al estudio todas las empresas activas disponibles 
debido a que existía un número limitado de hoteles quebrados. Como se indicó 
anteriormente, la muestra utilizada se seleccionó de modo que los hoteles fuesen 
representativo del conjunto de empresas activas. 

Se analiza la probabilidad de quiebra en los hoteles gallegos frente a la 
existente en España empleando el estimador Kaplan – Meier [. Su cálculo se 
puede representar cómo: 

                                                         [1]

Donde:

di = número de hoteles quebrados en el instante ti.
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ni = número de hoteles en riesgo de quiebra en el momento previo a ti. Debe 
destacarse que existe censura a la derecha, es decir, las empresas dejan de ofrecer 
información contable una vez abandonan el mercado. Por lo tanto,   se calcula una 
vez descontados los casos censurados, representando a aquellas empresas que 
permanecen en el mercado.

Este estimador es un indicador de la probabilidad de supervivencia 
esperada de un hotel un determinado número de períodos, en este caso, medido 
en años. Por ejemplo, en el año 2, indicaría la probabilidad de llegar activo a ese 
año y no la probabilidad de sobrevivir ese año en concreto. En consecuencia, para 
obtener la probabilidad de quiebra, solo es necesario hacer la diferencia entre la 
unidad y el valor presentado por el estimador. 

El Gráfico 1 identifica los resultados del estimador Kaplan – Meier para 
los hoteles gallegos y españoles. En el eje de abscisas, aparece representado 
el momento temporal (ti) y en el de ordenadas la tasa de supervivencia esperada 
(. Los valores oscilan entre 1, lo cual indicaría supervivencia esperada de 
todos los hoteles, y 0, que supondría la quiebra de todas ellas. Como se indicó 
anteriormente, la diferencia entre 1 y el valor del estimador representa la tasa de 
quiebra acumulada.

A la vista de los resultados, se puede afirmar que existe una mayor tasa 
esperada de quiebra para los hoteles gallegos frente a los españoles. En particular, 
se observa que alrededor del 50% de los hoteles gallegos quiebran en un período 
próximo a los 20 años de antigüedad. Al mismo tiempo, los datos muestran que la 
tasa de quiebra en los primeros 10 años de actividad es muy elevada y supera el 
25%. 

Para comparar si las diferencias encontradas entre Galicia y España son 
estadísticamente significativas, se emplea el test de diferencia de funciones de 
supervivencia Logrank (ver Gráfico 1). Este test parte de la hipótesis nula de que 
las funciones de supervivencia no difieren entre grupos, a partir de la siguiente 
expresión: 

                                                                                                         [2]

Donde:

 = número de quiebras.

 = número de empresas en riesgo en el grupo .

 = variable de selección del grupo, que muestra si la observación pertenece al 
grupo 1, en esta caso, Galicia.

 = sigue una distribución con  y varianza unitaria, siendo  el coeficiente de la 
estimación del modelo de Cox,  la proporción en cada uno de los grupos,  el tamaño 
muestral, y d la probabilidad media de que quiebre una empresa en los grupos 
de análisis. Este test  sigue una distribución Wald (). La realización de este test 
muestra que no podemos aceptar la hipótesis nula y, consecuentemente, podemos 
afirmar que las funciones difieren de manera significativa.
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Una vez que se identificó que los hoteles gallegos presentan una tasa 
esperada de quiebra superior a la de los españoles, a continuación, se estudia las 
diferencias entre ambos valores en aquellas variables que se identificaron como 
determinantes de la quiebra en el apartado 3.1. Por lo tanto, se trata de identificar 
qué factores pueden explicar las diferencias detectadas. Para alcanzar este 
objetivo, se realiza un estudio estadístico descriptivo y de diferencia de medias 
entre los hoteles gallegos y los españoles en el período 2005-2011 en la Tabla 7.

Se puede comprobar que, comparativamente con España, los hoteles 
gallegos presentan una menor proporción de activo corriente en su activo y una 
menor eficiencia de éste, lo que pone de manifiesto la existencia de un bajo nivel 
de actividad en comparación con la inversión realizada. Además, los hoteles 
gallegos son de creación más reciente, menor tamaño, y disponen de una menor 
expansión territorial al tener un menor número de delegaciones. Finalmente, cabe 
indicar que se caracterizan por presentar menores niveles de ocupación y una 
mayor estacionalidad, si bien su entorno competitivo muestra mayores niveles de 
concentración de mercado. 

Gráfico n. 1 

Estimador Kaplan-Meier para el sector hotelero.
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TABLA 7. DESCRIPTIVA Y DIFERENCIA DE MEDIAS – GALICIA VS. ESPAÑA

Notas: el número de observaciones de hoteles gallegos es 1.641 y de españoles es 26.462. Desv. Estd. 
es la desviación estándar, Mín. y Máx. son los valores mínimo y máximo. * Recoge los valores directos 
sin aplicar la transformación logarítmica. Se utiliza el estadístico t para realizar el test de igualdad de 
medias. Prob. es la probabilidad asociada al estadístico. En su selección se tuvo en cuenta la prueba 
de Levene de igualdad de varianzas. (***,**;*) significativo al nivel 1%, 5% y 10%, respectivamente.

Confirmada la existencia de particularidades en el sector hotelero 
gallego respecto a los valores presentados en los determinantes de la quiebra 
empresarial, el siguiente paso es cuantificar su impacto en el riesgo de quiebra 
en este apartado. Para ello, se cuantificó este riesgo a partir de los resultados 
obtenidos en las estimaciones de la probabilidad de quiebra del apartado 3.1. En 
particular, se empleó la estimación logit por ser aquella con mejor comportamiento 
y ajuste de acuerdo con los tests y estadísticos realizados (ver Tabla 6).

Debe indicarse que no se realizan estimaciones probit/logit de los 
determinantes de la quiebra utilizando exclusivamente hoteles de Galicia, por la 
imposibilidad de disponer de una muestra suficiente con información contable 
completa. Por lo tanto, se asume que los determinantes de la quiebra obtenidos 
en el apartado anterior no difieren en el caso exclusivamente de hoteles gallegos.

La Ilustración 2 representa en el mapa de Galicia los hoteles con mayor 
riesgo de quiebra de acuerdo con los modelos estimados. Para ello, se ha 
clasificado en deciles el riesgo estimado siguiendo el método de Jenks y se ha 
seleccionado el decil superior. Por cuestiones de confidencialidad, la proyección 
del hotel se ha modificado ligeramente respecto a su posición original de manera 
aleatoria.

GALICIA ESPAÑA

VARIABLES Media

Desv.

Estd. Mín. Máx. Media

Desv.

Estd. Mín. Máx.
t Prob.

Rent -0,003 0,261 -9,750 0,681 -0,002 0,300 -33,500 7,200 0,160 0,873

End 0,742 0,643 0,010 13,952 0,738 1,447 0,001 190,394 -0,131 0,896

Eq 5,831 21,022 -88,000 455,000 6,767 70,877 -261,000 4470,000 0,534 0,593

Est 0,216 0,212 0,001 1,000 0,243 0,236 -0,010 1,000 4,603*** 0,000

Liq 0,137 0,798 -23,000 8,000 0,163 11,939 -457,000 1690,000 0,089 0,929

Act 0,619 0,804 0,002 9,625 0,718 1,065 0,000 43,182 3,688*** 0,000

Antigüedad 12,522 9,629 0,000 108,000 15,411 11,528 0,000 110,000 9,939*** 0,000

Tamaño* 2330 4810 8,000 47900 10400 58500 2,000 2480000 5,620*** 0,000

Delega-
ciones 0,205 0,852 0,000 9,000 0,691 4,558 0,000 128,000 4,315*** 0,000

Ocupa-
ción 41,249 4,463 23,294 52,568 54,886 11,858 13,768 81,154 45,319*** 0,000

Estacio-
nalidad 0,314 0,101 0,142 0,660 0,226 0,103 0,052 0,745 -33,120*** 0,000

Concentración 0,057 0,042 0,029 0,282 0,032 0,031 0,005 0,453 -30,665*** 0,000
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Ilustración n. 2 

Riesgo de quiebra de los hoteles 
gallegos.
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Los resultados muestran que los hoteles gallegos con un mayor riesgo de 
quiebra se concentran en el eje atlántico, en particular, en las zonas de A Coruña, 
Santiago de Compostela, Sanxenxo y Vigo. En paralelo, se muestra un proceso 
de concentración del riesgo de quiebra en estas áreas con el paso de los años, las 
cuales sufren en mayor medida el impacto de la crisis económica.

Ahora bien, los resultados anteriores no permiten diferenciar qué parte del 
riesgo de quiebra es motivado por las propias características del hotel de aquel 
generado por las características del destino turístico donde se localiza. Por lo 
tanto, es necesario ampliar el análisis para poder aislar el efecto de la localización 
sobre el riesgo de quiebra. Esto puede resultar de gran utilidad para el diseño de 
políticas de fomento del sector turístico, a través de actuaciones encaminadas a 
potenciar determinados puntos turísticos gallegos que, por ejemplo, a efectos de 
esta investigación, concentran hoteles con un riesgo de quiebra importante.

Según el INE, en Galicia existen 9 puntos turísticos que son: Vigo, 
Sanxenxo, O Grove, Santiago de Compostela, A Coruña, Viveiro, Ribadeo, Lugo y 
Ourense. Para aislar el efecto de la localización en estos puntos turísticos gallegos 
sobre el riesgo de quiebra, en primer lugar, se neutralizó el impacto del resto de 
los determinantes considerando que tenían un valor nulo. Si bien esta decisión 
impide cuantificar de manera exacta el impacto ejercido, ya que ello depende de 
los valores iniciales debido a la estimación de un modelo de impactos no lineales 
(logit), sí mantiene la jerarquía en lo relativo a las áreas de mayor y menor impacto. 
Otras alternativas metodológicas exigirían definir previamente escenarios de 
impacto en función de distintas combinaciones de valores de los determinantes 
a nivel hotel, lo cual dificulta la elección y el cálculo debido al elevado número 
de hoteles en la muestra. En segundo lugar, se estimó el impacto del nivel de 
ocupación, estacionalidad y concentración de mercado sobre la quiebra de los 
hoteles gallegos para cada destino turístico existente en Galicia.

La Ilustración 3 representa en el mapa de Galicia los puntos turísticos en 
función del riesgo de quiebra derivado de la localización en cada uno de los años 
analizados (2005-2011). Tal y como puede observarse, Ourense y Lugo son los 
puntos turísticos que aportan un mayor riesgo de quiebra a los hoteles durante 
todo el período considerado. Vigo también presenta valores elevados durante todo 
el horizonte temporal, si bien inferiores a los valores de estos puntos turísticos. En 
una situación contraria se encuentran Viveiro seguido de Ribadeo, con la excepción 
de los años 2008 y 2009 donde se incrementa el riesgo de quiebra. 

En el caso de A Coruña, los datos muestran un progresivo incremento 
del riesgo de quiebra hasta el año 2008, momento a partir del cual se reduce 
ligeramente manteniéndose, no obstante, en una situación de riesgo elevado. Por 
su parte, en Santiago de Compostela existe una reducción del riesgo de quiebra 
en tener generales, si bien no es posible confirmar la consolidación de esta 
disminución. 

Finalmente, en O Grove  se observa un aumento del riesgo de quiebra 
derivado de los efectos de la localización hasta el año 2009, momento a partir 
del cual se reduce. Una evolución similar se encuentra para Sanxenxo que, 
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Riesgo de quiebra asociado al destino turístico
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previamente a la crisis económica, presentaba un riesgo bajo pero que, tras ésta, 
presenta valores medios altos con excepción del año 2009. 

A modo de síntesis, la Tabla 8 recoge el porcentaje medio que contribuye 
el destino turístico gallego al riesgo de quiebra de un hotel durante el período 
2005-2011. Tal y como se indicó anteriormente, los puntos turísticos que menor 
riesgo de quiebra suponen son: Viveiro, Ribadeo, Sanxenxo, O Grove, y Santiago 
de Compostela. Por el contrario, Ourense y Lugo constituyen los puntos turísticos 
que afectan en mayor promedio al riesgo de quiebra empresarial, seguidos de Vigo 
y A Coruña.

TABLA 8. RIESGO DE QUIEBRA ASOCIADO AL DESTINO TURÍSTICO – 
GALICIA

Destino turístico
% promedio de incremento

del riesgo de quiebra
Viveiro 9,36%

Ribadeo 12,63%
Sanxenxo 13,30%

O Grove 14,59%
Santiago de 
Compostela 14,82%

A Coruña 15,60%
Vigo 17,32%
Lugo 19,07%

Ourense 20,00%

4. CONCLUSIONES

Este trabajo analizó la quiebra en hoteles gallegos durante el período 2005-2011. 
Se trata del primero estudio empírico focalizado en este sector económico, lo cual 
tiene una gran relevancia no solo en la economía nacional sino también en el 
ámbito autonómico gallego, dado que ambas áreas geográficas ocupan posiciones 
relevantes en el contexto del turismo internacional.

Conforme a la literatura previa, se confirmó que la rentabilidad, el 
endeudamiento, la estructura económica, la actividad y la liquidez son determinantes 
significativos de la quiebra hotelera en España. Al mismo tiempo, se subrayó la 
importancia de considerar variables relativas al destino turístico donde se localiza 
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el hotel. En este sentido, se encontró que el nivel de ocupación y la estacionalidad 
del destino turístico tienen una influencia estadísticamente significativa sobre la 
probabilidad de quiebra del hotel.

En el que se refiere al caso gallego, el análisis del riesgo de quiebra en el 
sector hotelero en Galicia manifestó importantes particularidades que se traducen 
en una mayor asunción de este riesgo en esta comunidad frente a la registrada 
a nivel español. De este modo, los resultados mostraron que la existencia de un 
menor nivel de ocupación en Galicia frente al resto de España, a pesar del menor 
nivel de competencia existente en el sector hotelero gallego, genera consecuencias 
negativas en el riesgo de quiebra. Además, la cuantificación del efecto conjunto de 
los factores relativos a la localización (ocupación, estacionalidad y concentración) 
sobre el riesgo de quiebra, mostró que estos factores pueden suponer hasta 20 
puntos porcentuales en la tasa de quiebra de los hoteles gallegos. 

Dados estos resultados, a nuestro juicio, hace falta establecer como 
propuestas de mejora de la situación del sector hotelero gallego, el diseño de 
planes de acción para incrementar el nivel de ocupación en Galicia. Respeto a las 
características del establecimiento hotelero, es necesario mantener la reducción 
de la proporción de activos corrientes sobre el total activo, al tiempo que se 
aumente el nivel de eficiencia de los hoteles gallegos hasta valores, cuanto menos, 
semejantes a los obtenidos para el resto de España. En este sentido, medidas 
encaminadas al aumento del tamaño de las empresas hoteleras gallegas, pueden 
potenciar el incremento del nivel de eficiencia requerido debido a la existencia de 
importantes economías de escala en el sector. 

Las principales limitaciones de esta investigación se relacionan, sobre todo, 
con la no disponibilidad de información. Esto conllevó que, de los 1,272 hoteles 
no solo gallegos, sino también de otras partes de España, quebrados inicialmente 
identificados, solo se incluyeron 275 en la muestra final. Ello se vio agravado en la 
evaluación del caso gallego dado que, en todo el período de análisis, solo existían 
9 hoteles gallegos en concurso de acreedores y con información económica - 
financiera completa. En consecuencia, para hacer una diagnosis de la situación 
del sector hotelero en Galicia, el análisis de ámbito nacional fuera el punto de 
referencia necesaria a partir del cual evaluar su situación en términos de quiebras 
hoteleras. 

Como líneas de trabajo futuras, el principal esfuerzo ha de centrarse en 
mejorar la masa de datos disponibles sobre el sector hotelero, tanto español como 
gallego. Ello contribuiría a la obtención de evidencia más precisa sobre la quiebra 
en este ámbito sectorial relevante en ambas economías. Al mismo tiempo, se 
plantea la ampliación del período de estudio porque, si bien siete años suponen 
una mejora respecto a la literatura previa centrada en análisis de corte transversal, 
esta mejora permite aplicar otras metodologías de estudio que exigen un horizonte 
temporal mayor y aportaría más evidencia sobre la quiebra hotelera.
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