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RESUMEN

El estallido de la crisis sanitaria por Covid-19 trajo consigo numerosas consecuencias
tanto econdmicas como sociales en nuestro pais con un mayor impacto en el sector
turistico. Por ello, en el presente trabajo se ha llevado a cabo un analisis de los efectos
que ha provocado la pandemia en las empresas del sector turistico espafiol mediante el
estudio de sus estados financieros. Tras el andlisis, se ha concluido que el principal
efecto de la crisis sanitaria en las empresas turisticas ha sido el gran aumento del
endeudamiento junto con el descenso de la liquidez y la rentabilidad, lo que ha
provocado un aumento generalizado del riesgo de quiebra.

Palabras clave: sector turistico, Covid-19, endeudamiento, empresas espafiolas.

ABSTRACT

The outbreak of the Covid-19 health crisis led to several economic and social
consequences in our country with the greatest impact in the tourist industry. Because of
that, in this document we analyze the effects caused by the pandemic on Spanish
tourism companies through a deep study of their financial statements. We can conclude
that the main effect of the health crisis on tourism companies has caused a large
increase in debt with a decrease of liquidity and economic performance, which has

produced a generalized increase of default risk.

Keywords: tourist industry, Covid-19, leverage, Spanish companies.
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1. INTRODUCCION

A principios del afio 2020 estall6 una crisis sanitaria a nivel mundial debido al virus
denominado “Covid-19”, el cual provoco severos efectos tanto sociales como

econodmicos a nivel mundial que se siguen sufriendo hoy en dia.

El 14 de marzo de ese mismo afio, mediante el Real Decreto 463/2020 se declard en
Espafia el estado de alarma con el objetivo de gestionar la crisis sanitaria a nivel
nacional, lo que caus6 numeras restricciones que afectaron a la movilidad social durante
un largo periodo de tiempo. Desde ese mismo dia hasta el 21 de junio de 2020 la
poblacién espariola vivid un confinamiento total basado en restricciones de movimiento
que provoco el cierre de muchas empresas durante dicho periodo con la posterior
quiebra debido a la falta de ingresos. Posteriormente las restricciones de movimiento se
dieron tanto a nivel nacional como a nivel internacional con el cierre de fronteras, lo que
provocé entre otras muchas cosas, un gran descenso del nimero de turistas en Espafia
que derivd en un impacto negativo a nivel econdmico en las empresas del sector

turistico.

El sector turistico espafiol aporta alrededor del 12% del PIB y genera cerca del 10% del
empleo nacional (Banco de Espafia, 2019), ademas, es un sector con gran capacidad de
arrastre para otros muchos subsectores y es un gran compensador del déficit de la
balanza de pagos. Por todo ello es uno de los grandes motores de la economia espafiola.

Debido a las sucesivas restricciones de movilidad vividas durante los afios 2020 y 2021
y, por tanto, a la imposibilidad de viajar, junto con el miedo de la poblacién a contraer
el virus, el sector turistico fue uno de los grandes afectados tanto a nivel nacional como

internacional.

El gran peso que tiene el turismo en la economia espafiola deriva en una gran
importancia por conocer los efectos de la crisis sanitaria en las empresas turisticas

puesto que son el principal sustento del sector.

Por ello el principal objetivo de este trabajo es conocer los efectos del Covid-19 en las

empresas del sector turistico espafiol.

Para ello se realizara un estudio de sus estados financieros, asi como de diferentes ratios
de interés durante los afios previos a la crisis sanitaria y durante el afio 2020 para

conocer el efecto del Covid-19 en ellos.
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Ademas, se aplicara el modelo Z-Score de Altman para conocer si existe un aumento
del riesgo de quiebra en las empresas turisticas derivado de los efectos del Covid-19, o
por el contrario, las consecuencias de la crisis sanitaria no han afectado peligrosamente

a la salud empresarial de las compafiias.
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2. EL SECTOR TURISTICO
2.1 ORIGENES DEL TURISMO

La Organizacion Mundial del Turismo (OMT) define el turismo como “un fenémeno
social, cultural y econdmico que supone el desplazamiento de personas a paises o
lugares fuera de su entorno habitual por motivos personales, profesionales o de
negocios. Esas personas se denominan viajeros y el turismo abarca sus actividades,
algunas de las cuales suponen un gasto turistico”, la diferencia entre turista y
excursionista reside en la pernoctacién, ya que los turistas son aquellos que pernoctan al

menos una noche y los excursionistas no.

Ademaés, debemos considerar el potencial del desarrollo progresivo de la sociedad como

impulsor del turismo y la importancia del avance de la tecnologia en su evolucién.

Acerenza (2006) remonta los inicios del turismo europeo al antiguo Imperio Romano,
cuando en los meses de verano se daban multitud de movimientos de gente hacia las
zonas costeras y de campo, ademas de visitas durante todo el afio a templos, santuarios

y festivales de la época.

Entre el siglo XVI y mediados del X1X es cuando se establecen las bases del turismo
moderno cuando era denominado grand tour (denominacién predecesora de “turismo”),
empezando a surgir los primeros centros de vacaciones y las primeras guias de viajes
dirigidas a la educacion de los jovenes aristocratas y a los viajes por motivos
“curativos”. No es hasta mitad del siglo X1X cuando el turismo comienza a desarrollarse
con las caracteristicas actuales (turismo masivo, turismo por ocio, mucha oferta y
demanda, para toda la poblacion debido al gran rango de precios en la oferta, etc...). Sin
embargo, con la llegada de la Primera Guerra Mundial, el desarrollo vivido en afios
anteriores se paraliz6, y cuando esta termindé comenzaron a darse cambios en los

métodos de transporte de los turistas cobrando gran auge los vehiculos a motor.

En 1924 se crea la Union Internacional de Organizaciones Oficiales para la Propaganda
Turistica que, junto con el inicio de la aviacion civil, provocaron un aumento de la
captacion de ingresos derivados del turismo en las ciudades europeas convirtiéndose asi
en el primer periodo en el que los ingresos por turismo comenzaron a ser mayores que

los de las exportaciones.
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Afos después de la Segunda Guerra Mundial, el turismo comienza a ser un fenémeno
masivo y a estar totalmente desarrollado en Europa, llegando a representar el 5,5% del
valor total de las exportaciones mundiales en la década de los sesenta.

Tabla 2.1 Evolucion del turismo receptivo en Espafa (1959-1973)

ANO Numero de | Porcentaje | Ingresos | Porcentaje Gasto Porcentaje
visitantes de por de medio por de
variacion | turismo | variacion | visitante | variacion
sobre el (M€) sobre afio (en del afio
ano anterior dolares) anterior
anterior
1959 4.194.686 - 128,6 - 30,7 -
1960 6.113.255 | +45,7% 296,5 +130,5% 48,6 +58,3%
1961 7.455.262 +21,9% 384,6 +29,7% 51,6 +6,2%
1962 8.668.722 | +16,2% 512,6 +33,2% 59,1 +14,6%
1963 10.931.626 | +26,1% 679,3 +32,5% 62,1 +5,1%
1964 14.102.888 | +29,0% 918,6 +35,2% 65,1 +4,8%
1965 14.251.428 | +1,0% 1.156,9 +25,9% 81,1 +24,5%
1966 17.251.746 | +21,0% 1.138,5 -1,6% 66,0 -18,6%
1967 17.858.555 | +3,5% 1.126,8 -1,1% 63,1 -4,4%
1968 19.183.973 | +7,4% 1.178,9 +4,6% 61,4 -2,6%
1969 21.682.091 | +13,0% | 1.310,71 | +11,1% 60,4 -1,6%
1970 24.105.312 | +11,1% 1.680,8 +28,2% 69,7 +15,3%
1971 26.758.156 | +11,0% 2.054,4 +22,2% 76,7 +10,0%
1972 32.520.927 | +21,5% 2.610,3 +27,1% 80,3 +4,6%
1973 34.558.943 | +6,3% 3.216,1 +23,2% 93,2 +16,1%

Fuente: Ariel (1974).

A finales del siglo XX el turismo europeo estaba totalmente consolidado, siendo la
costa del mediterraneo uno de los principales destinos de turismo costero de sol y playa.
Concretamente, en Espafia se recibian entre 10 y 15 millones de turistas de media al afio

entre los nacionales y los extranjeros.

2.2 IMPORTANCIA DEL TURISMO EN ESPANA

El turismo posee caracteristicas que lo hacen especialmente valioso, ya que este sector
genera infinidad de aspectos positivos (que analizaremos en los siguientes apartados)
tanto en la sociedad como en la economia de muchos paises cobrando cada vez mayor
importancia a nivel internacional, y siendo uno de los grandes motores de la economia

espariola.

El Banco de Espafia (2020b) sostiene que la importancia del turismo en nuestro pais
puede verificarse considerando diferentes enfoques, destacando su aportacion al PIB y

al empleo siendo el primer sector productivo nacional. Ademas, este sector puede verse

9
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como una de las principales fuentes de entrada de divisa en nuestro pais, asi como un
gran contribuyente neto de recursos compensando parte del desequilibrio de la

economia espafiola fundamentado por nuestra gran dependencia de las importaciones.

2.2.1 El turismo hasta el Covid-19

La pandemia derivada del Covid-19 ha expuesto la importancia del sector turistico en
muchos paises, siendo Espafia uno de los méas afectados. La imposibilidad de viajar a
nivel internacional y las restricciones nacionales han desembocado en un descenso tanto
de los turistas nacionales como extranjeros y esto, ha derivado en una gran disminucion
de los ingresos tanto para las empresas del sector como para el pais, marcando la

importancia del sector turistico para la economia espariola.

A continuacion, se expone dicha importancia mediante datos y graficos de los afios
anteriores a la pandemia para poder observar de mejor manera, en el apartado siguiente,

las consecuencias derivadas del Covid-19 en el sector.

Para comprender la importancia del sector turistico en Espafia, es importante conocer la
estructura de los visitantes. Para ello, la Cuenta Satélite de Turismo Espafiol (CSTE)
elaborada por el INE, desglosa las cifras del nimero total de turistas diferenciando entre

turismo interno y receptor:

- El turismo interno es aquel turismo realizado por residentes del propio pais, en
este caso, ciudadanos espafioles que viajan por Espafia.
- El turismo receptor es el aquel formado por residentes de terceros paises, en este

caso, ciudadanos con nacionalidad no espafiola que viajan por Espaiia.

Desde 2016 hasta 2019 el nimero de visitantes tanto extranjeros como internos ha ido
aumentando durante los cinco afios, concretamente, como se puede observar en el
gréfico 2.1, el turismo receptor aumenté cerca de un 10% en 2019 respecto a 2016, y el

turismo interno alrededor de un 6,5%.

10
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Grafico 2.1 Numero de visitantes en Espafia
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del INE.
Ademas, la OMT diferencia dentro de cada grupo entre excursionista y turista,
basandose en la pernoctacion, siendo un turista aquella persona que pernocta al menos
una noche en el lugar que visita, careciendo el excursionista de dicha caracteristica. En

relacion a este aspecto, existen diferencias entre el turista receptor y el turista interno.

Segun los datos expuestos por la CSTE del afio 2020 referidos a los afios previos del
turismo interno, alrededor del 40% de los visitantes se consideran turistas y el 60%

restantes son excursionistas.

Tabla 2.2 Turismo interno

TURISTAS |EXCURSIONISTAS
2016 41,10% 58,90%
2017 38,62% 61,38%
2018 38,85% 61,15%
2019 40,28% 59,72%

Fuente: elaboracion propia con datos de CSTE (2020) del INE.

Dentro del turismo receptor los datos son totalmente contrarios, el 35% del turismo
receptor son excursionistas procedentes principalmente de nuestros paises vecinos
(Francia y Andorra) y el 65% son considerados como turistas de multitud de

nacionalidades.

11
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Tabla 2.3 Turismo receptor

TURISTAS | EXCURSIONISTAS
2016 65,17% 34,83%
2017 67,26% 32,74%
2018 66,54% 33,46%
2019 66,19% 33,81%

Fuente: elaboracion propia con datos de CSTE (2020) del INE.

Los datos expuestos en las tablas 2.2 y 2.3 son de gran importancia para el estudio del
sector puesto que, generalmente, los turistas son aquellos que aportan mayor gasto al
sector y por lo tanto generan mayores ingresos para las empresas turisticas, ya que
ademas de realizarlo debido a la pernoctacion, suelen ser estancias de mas de dos dias y
por tanto consumen en establecimientos hosteleros y servicios de transporte, suponiendo

un mayor ingreso para el sector hotelero.

Como ya se ha mencionado anteriormente, en la actualidad el turismo es un gran
generador, tanto de forma directa como indirecta, de actividad econémica en diferentes
lugares del planeta, por ello la OMT destaca la distincion entre ‘“contribucion
econémica” y el “impacto econémico” del turismo puesto que presentan algunas
diferencias. La contribucion econdmica se refiere al efecto directo del gasto turistico y
es medido por la CSTE (en el caso de Esparfia, realizada por el INE), y el impacto
turistico tiene un sentido mucho mas amplio, “englobando los efectos directos,

indirectos e inducidos del turismo”.

En los Gltimos afios la aportacién del turismo al PIB espafiol, como se puede observar
en el grafico 2.2, ha sufrido un continuado aumento, segun los datos proporcionados por
la CSTE elaborada por el INE, el sector turistico representd en 2010 a precios reales el
10,2% de la demanda espafiola, llegando en 2019 al 12,4%.

Gréfico 2.2 Aportacion del turismo al PIB espafiol (M€)

200.000,00 €

150.000,00 €
100.000,00 €
50.000,00 € I I I I I
0,00 €
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Fuente: elaboracion propia con datos de CSTE (2012 y 2020) del INE.

12
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Segun dichos datos, el gasto turistico receptor aporta aproximadamente el 50% del total,
siendo el 50% restante originado por los turistas internos y por las diferentes empresas y
administraciones publicas nacionales. Esto puede observarse a través del analisis

conjunto del gréafico 2.3 y el grafico 2.2.

Grafico 2.3 Gasto del turismo receptor (M€)
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Fuente: elaboracion propia con datos de CSTE (2020) del INE.

El desglose del gasto turistico (grafico 2.4) informa de la importancia que tiene el sector
para la economia espafiola, puesto que este sector favorece la creacion de empleo y de
nuevas empresas ya que involucra muchos subsectores como son las empresas
dedicadas a lavanderia, a la gestion administrativa, al mantenimiento de instalaciones y

maquinarias, servicios tecnoldgicos, etc.

Durante los Gltimos cinco afios preCovid-19, la mayor parte del gasto se ha concentrado
en los productos caracteristicos del turismo como pueden ser las excursiones, productos
destinados a la playa o souvenirs, entre otros. La mayoria de las empresas dedicadas a
estos productos son de pequefio tamafio y por tanto su subsistencia depende plenamente

del turismo.

El gasto en empresas hoteleras y similares se sitla en tercer lugar, con todo lo que ello
conlleva, puesto que ademas del empleo directo que se genera, muchas empresas como
lavanderias o servicios de catering entre otros, dependen en gran medida de dichos

establecimientos y también crean muchos puestos de trabajo.

Por otro lado, cabe destacar el gasto realizado en transporte, ya que deriva en la

necesidad de tener unas buenas infraestructuras como son contar con una adecuada

13
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estructura de vias férreas, lineas aéreas bien conectadas y carreteras en buenas

condiciones.
Gréfico 2.4 Desglose del gasto turistico (Millones de euros)
70.000,00 €
60.000,00 €
50.000,00 €
40.000,00 €
30.000,00 €
20.000,00 €
10.000,00 € I I I I I I I
0,00¢ (T T T I-II
2016 2017 2018 2019
M Prod. Caracteristicos del turismo ™ Hoteles y similares. Serv. Alquiler inmobiliario.
Serv. Alimentos y bebidas. M Serv. Transporte. W Agencias de viajes.
B Serv. Culturales. B Serv. Deportivos. B Otros.

Fuente: elaboracion propia. Datos: CSTE del INE.

En relacién a los puestos de trabajo anteriormente mencionados, como puede observarse
en el grafico 2.5, el sector turistico es un gran generador de empleo directamente, tanto
con contratos de larga duracién, como puestos de trabajos temporales en las épocas de
mayor afluencia de turismo como son los meses de verano. Con el paso del tiempo la
importancia del sector en la generacion de empleo es cada vez mayor, y si tenemos en
cuenta el empleo generado indirectamente, las cifras de puestos de trabajos se pueden

llegar a duplicar.

Concretamente, segln los datos ofrecidos por el Banco de Espafia en varios de sus
ultimos boletines econdémicos (afios 2016, 2020 y 2021), alrededor del 10% del total de

los puestos de empleo generados son derivados del turismo.

14
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Gréfico 2.5 Puestos de trabajo generados directamente por el turismo (Miles)
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Fuente: elaboracién propia con datos del CSTE del INE.

Sin embargo, la importancia del sector turistico en la economia espafiola va mas alla de
los ingresos directos o el empleo que genera, ya que al valor afiadido generado se le

unen otros aspectos, como los que se mencionan a continuacion.

El turismo es un gran generador de capacidad de arrastre de otros muchos subsectores
como son por ejemplo las empresas de servicios tecnoldgicos, ademas de ser un gran
reequilibrador territorial, dinamizando, segun Exceltur (Asociacion de las 32 principales
empresas espafolas relacionadas con el turismo), la actividad en 4.723 municipios

espanoles.

Por otro lado, el turismo es un gran compensador del déficit de la balanza de pagos y

sirve como garante del endeudamiento y, por tanto, de la deuda externa espafiola.

La balanza de pagos (segun el departamento de Estadistica del Banco de Espafia) es
“una estadistica macroecondémica que registra de manera sistematica las transacciones
que tienen lugar entre los residentes en una economia y los residentes en el resto del
mundo” y estd formada por tres cuentas que cuantifican diferentes partidas. La cuenta
corriente recoge los bienes, servicios y rentas, la cuenta de capital fundamentalmente las
transferencias y la cuenta financiera las compras y ventas de instrumentos financieros.
La suma de los saldos de la cuenta corriente y la de capital es lo que se conoce como
capacidad de financiacion de la economia y es ahi donde reside la importancia del sector

turistico como compensador.

Las operaciones relacionadas con el turismo se sitlan en una rdbrica de la cuenta de
servicios de la cuenta corriente registrandose los bienes y servicios adquiridos por los

turistas por motivos de negocios o personales siempre en instancias inferiores a un afio.
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Histéricamente la balanza comercial (cuenta de bienes) espafiola ha registrado un déficit
(debido a una gran cantidad de importaciones) que ha sido compensado gracias a los
altos datos de exportaciones dentro de la partida del turismo.

El Banco de Esparfia detalla esta importancia en su Boletin Econdmico del afio 2019, en
el cual explica la revision del benchmarck de ese afio acerca de la capacidad de
financiacion de la economia espafiola debido a la cada vez mayor importancia del
turismo en este ambito, situdndose la capacidad alrededor del 0,5% del PIB en 2013 y
duplicandose en el 2019 (1% del PIB). Esto se sustenta principalmente en el turismo,
los bienes y otros servicios turisticos y las rentas de inversion, confirmandose que por
primera vez en la historia mas reciente la economia espafiola cuenta con superavits en la
cuenta corriente. El superavit turistico explica mas de la mitad de la revision de

financiacion desde 2015 y aumenta con el paso de los afios.

2.2.2 El sector turistico en la crisis del Covid-19

La pandemia del Covid-19 ha supuesto a nivel mundial una gran crisis sanitaria, social y
econdmica sin precedentes en los ultimos tiempos. Desde el inicio y a lo largo de las
diferentes olas provocadas por esta enfermedad, se ha cobrado la vida de mas de seis
millones de personas a nivel mundial y mas de cien mil a nivel nacional. La crisis
sanitaria ha provocado la instauracion de medidas de distanciamiento social lo que ha
derivado en restricciones de movimiento a nivel mundial y la paralizacion de algunos de
los sectores econdmicos mas importantes como es el turismo. Todo ello ha originado
una gran contraccion de la actividad econdémica especialmente durante el primer
semestre del 2020 de la cual la mayor parte de las economias mundiales no se han

recuperado.

Segun el Banco de Espafia (2020b), en referencia a la adaptacién de las familias y las
empresas a las consecuencias del Covid-19, este virus “es posible que haya acelerado un
proceso de transformacion estructural de la economia, que previsiblemente continuara

desarrollandose en los proximos afios”.

El impacto econdmico de la crisis sanitaria en Espafia ha sido extremadamente elevado,
segun el Banco de Espafia (2020b) ya que el PIB espafiol se redujo drasticamente
durante el primer semestre del 2020, viéndose la economia espafiola mucho maés

afectada que el conjunto de la Unién Econémica y Monetaria (UEM). Durante el tercer
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trimestre de 2020 se produjo una intensa recuperacion de la economia espafiola la cual

se estanco y sufrio un gran retroceso durante el cuarto trimestre.

Las consecuencias econdmicas han sido mas profundas en aquellos sectores cuya
actividad no permite el distanciamiento social, como son la hosteria, el ocio o los
servicios de transporte de pasajeros, por el contrario, aquellos sectores englobados en el

sector primario se han visto menos afectados.

Segln el Banco de Espafia (2020a), los sectores productivos espafioles vivieron una
situacion de gran vulnerabilidad, y, en especial, el sector turistico. El descenso de sus
ingresos junto con la obligacion de hacer frente a los pagos fijos aumento el riesgo de
liquidez y las empresas se vieron obligadas a hacer frente a la situacion mediante el
aumento de su deuda. Este hecho afecta directamente a la recuperacion econémica del
pais puesto que disminuye la creacion de trabajo y de nuevas inversiones y aumenta el

riesgo de liquidez, lo que puede traducirse en algunos casos en quiebras empresariales.

En caso del sector turistico, segiin Exceltur (2021b), durante el afio 2020 el PIB turistico
se vio mermado en un 69% respecto a 2019 (106 mil millones de euros), situdndose su
peso en la economia espafiola en un 4,5% respecto al 12,4% del afio anterior. Esto se
debid principalmente a las restricciones de movilidad y de contacto social, asi como al
miedo de la poblacion a contagiarse. Concretamente desde el 14 de marzo cuando el
gobierno decreto la obligacién de realizar cuarentena, los ingresos turisticos

descendieron un 98% hasta el mes de junio.

Gréfico 2.6 Variacién del PIB turistico del afio 2020 con respecto a 2019
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Fuente: elaboracion propia con datos Exceltur.

El descenso tan brusco de los ingresos turisticos en nuestro pais ha empeorado la
situacion de financiacién nacional, ya que en afios anteriores alrededor del 91% de las

necesidades de financiacion nacionales se cubrian gracias al turismo, sin embargo,
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durante el periodo relativo a 2020 esta contribucién disminuyo alrededor de 56 mil

millones de euros (Exceltur 2020a).

Dicho desplome de la actividad turistica repercutio también directamente en el empleo
como puede observarse en el gréafico 2.8, viendose afectados 728 mil puestos de trabajos
a cierre de 2020, situandose 435 mil empleos en ERTE (expediente de regulacion
temporal de empleo) y 293 mil perdidos, segun los datos ofrecidos por el Ministerio de

Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

Figura 2.1 Desempleo producido por la pandemia en varios sectores en el afio 2020
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Fuente: Exceltur (2021a).

La disminucion de los ingresos turisticos y, por consiguiente, el aumento del desempleo
nacional fue causado principalmente por las restricciones de movilidad internacional,
tanto por imposibilidad de viajar como por la necesidad de pruebas PCR negativas
necesarias para hacerlo, ya que estos motivos provocaron una gran disminucién en el

namero de turistas extranjeros en nuestro pais.

Segln los datos proporcionados por Exceltur (2021b) la demanda extranjera en 2020
disminuyd un 78% respecto a 2019, cayendo las pernoctaciones alrededor de un 80%.
El turismo procedente de Latinoamérica con vinculos familiares en Espafia, el turismo
francés y el relativo a los paises nordicos cierra con una disminucion algo inferior al

resto de paises (75%), pero siendo una caida profunda también.

Otro factor involucrado en la disminucién de los ingresos turisticos ha sido las

restricciones de movilidad a nivel nacional, cayendo los viajes turisticos de los
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espafoles un 47,4% segun informa Exceltur (2020b), y con una caida aun mayor en las

pernoctaciones, situandose un 52% por debajo de los niveles previos a la pandemia.

Las empresas del sector mas dafiadas por la disminucion de viajeros y por tanto por una
reduccion de sus ventas han sido las lineas aéreas (-65,5%) seguido por el alquiler de
vehiculos (-57,6%) y los hoteles (-56,6%), a diferencia de las empresas de restauracion
las cuales han visto disminuir sus ingresos un tercio menos que el resto de los negocios
turisticos. Estas disminuciones de ventas han sido menores que las de los ingresos,
puesto que para dar un atractivo a los turistas los precios disminuyeron con el fin de
aumentar la demanda dentro de la posibilidad de las restricciones vigentes en cada

momento.

Figura 2.2 Caida de la facturacion en el sector turistico en el afio 2020
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Fuente: encuesta de confianza de Exceltur (2021b).

A pesar de la recuperacién producida durante los meses del verano posteriores a la
desescalada realizada por el Gobierno y a la disminucion de las restricciones, con la
llegada de una nueva ola del virus, los ingresos relativos al cuarto trimestre de 2020

sufrieron una fuerte caida y frenaron la paulatina recuperacion que se estaba viviendo.

Segun el Banco de Espafia (2021f), el afio 2021 comenz6 marcado por la una gran
incertidumbre, el ritmo de la vacunacion en los diferentes paises, las paulatinas
restricciones de movilidad, las nuevas normativas internacionales para el control de los
viajeros junto con la apertura progresiva de algunas fronteras y el aumento del
endeudamiento de las empresas del sector con la dificultad de su supervivencia en

funcién de la evolucién del virus.

Segun los datos ofrecidos por Exceltur (2021d), durante los primeros meses del afio

2021 el 92,6% (respecto a los primeros meses de 2020) de la demanda turistica
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extranjera estaba bloqueada por la necesidad de realizar cuarentenas para poder viajar, y
por el cierre de muchas fronteras, que junto con el 73,9% de la demanda nacional
blogueada por las restricciones de movilidad en diferentes localizaciones espariolas,

arroja un dato del 85,9% de la demanda turistica total bloqueada.

La recuperacion parcial del sector turistico durante 2021 ha estado marcada por grandes
altibajos en funcion de la evolucion del virus y de las restricciones. En cuanto a datos
econdmicos, el PIB turistico ha recuperado 36.039 millones respecto a 2020 pero
situandose un 42,8% por debajo de los niveles prepandemia, representando un 7,4% del
PIB esparfiol segun datos proporcionados por el Banco de Espafia (2021h) equiparandose
dichos datos a los relativos al afio 2003.

La recuperacion progresiva del sector a partir del mes de mayo del afio 2021 debido al
aumento de la vacunacion nacional, a la apertura de las fronteras y a la disminucion de
las restricciones para viajantes extranjeros en otofio, se vio frenada en noviembre debio

al estallido de la 6° ola del virus.

Figura 2.3 PIB turistico mensual 2021 (tasa de variacién interanual)
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Fuente: Exceltur (2021c).

El turismo interno ha mantenido a lo largo del afio 2021 una mayor recuperacion que el
turismo receptor, situdndose segun datos de Exceltur (2022), tan solo un 16,7% por
debajo de los niveles prepandemia, siendo considerado el tipo de turismo mas
importante para el sector en esos momentos. Ademas, el nimero de pernoctaciones del
turista nacional se sitGa a partir de mayo al mismo nivel que en 2019 aungue con
algunos cambios, ya que disminuyen en hoteles, pero superan los niveles prepandemia
en establecimientos que permiten el uso individual, como son los apartamentos

(+15,8%), los campings (+19,2%) y casas rurales (+10,8%).

20



Trabajo Fin de Grado Irina Gonzalez Mallada

Segun diferentes asociaciones de empresas turisticas, como por ejemplo Exceltur o la
Confederacion Espafiola de Hoteles y Alojamientos Turisticos, la recuperacion del
sector ha reflejado las ganas de viajar de la poblacion, pero también el temor al virus,
puesto que la mayor recuperacion se ha dado en los meses en los que las autoridades
sanitarias han dado buenos datos sobre la evolucion del virus y han minimizado las

restricciones sobre el uso de la mascarilla entre otras cosas.

Estas asociaciones también exponen los cambios en el comportamiento del turista a raiz
de la pandemia, y los cambios que esto ha provocado para las empresas dedicadas a este

sector:

- Predominio de destinos de interior y de la costa norte de la peninsula.

- Aumento de la reserva a Ultima hora y de la exigencia de la cancelacion gratuita.

- Aumento de las visitas a zonas naturales y espacios poco congestionados.

- Aumento continuado de los sistemas contactless lo que ha supuesto una rapida y
en algunos casos costosa digitalizacion para las pymes (pequefias y medianas
empresas).

- Preferencia por los destinos de proximidad dentro del pais de residencia y

disminucion de los métodos de transporte colectivos.

Todos estos cambios se ven reflejados en la disminucion de las ventas por comunidades
auténomas, disminuyendo menos en aquellas en las cuales se dan las caracteristicas y

actividades que buscan ahora los turistas.

Gréfico 2.7 Variacioén de las ventas turisticas por CC.AA

0%

< (=] (] 2 i < < < < < < 2
Z = = < O 3 O = = x| <
. E B B E g SO H B OB E x
R E B OB OB = B = B B E =
= I <. a = = = B 2
S 2 5 § B
-20% E o, “17%
_7120
-30% - -25% 23%
-30% -29% -28%
-32%
-40% -35%
-39%
-43% -43% -42%
-44%
-50%

) -53%
-60% 58%
-70%

Fuente: elaboracion propia con datos encuesta de confianza de Exceltur (2022).
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El turismo extranjero cierra el afio 2021 con un descenso de los ingresos del 59,7%
respecto a 2019, debido a las continuas restricciones a nivel internacional, pero un 15%
por encima de los datos relativos a 2020.

A pesar de sufrir una muy pequefia recuperacion, se dan datos similares al turismo
nacional en cuanto a la pernoctacion y a los cambios en el comportamiento del turista
logrando la mayor recuperacion en establecimientos de uso individual, es decir, aguellos
en los cuales el turista tiene un menor contacto con terceras personas como son los

apartamentos o las casas rurales.
Figura 2.4 Demanda extranjera 2021 respecto a 2019 en diferentes establecimientos
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Fuente: Exceltur.

La recuperacion del turismo extranjero ha estado marcada por la progresiva eliminacion
de las restricciones en los diferentes paises, siendo mayor la recuperacion de los turistas
de proximidad y Centroeuropa a mediados de verano, continuando por Reino Unido y
con la llegada de americanos en otofio. De forma mas especifica, la mayor recuperacion

se ha dado en los turistas franceses, alemanes e ingleses.

Las empresas continGan con unos ingresos muy por debajo de 2019, concretamente un
43,4% por debajo en 2021, que acumulado este descenso al de 2020 hace dificil la
supervivencia de las mas pequefias y la creacion de empleo por parte de las grandes
empresas del sector. Las empresas que mejor estan resistiendo a la crisis econdémica son
aquellas que ya estaban digitalizadas antes de la pandemia y que usan economias de
escala (en el caso de las empresas turisticas basadas en la adquisicion por parte de las
grandes cadenas hoteleras de pequefias compariias que no se han expandido para reducir

costes) ya que les permiten tener mayores margenes de beneficios, asi como aquellas
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empresas que han redirigido su oferta al turista nacional volcandose en los servicios y

necesidades del turismo interno.

Al igual que durante el 2020, segun Exceltur (2021e) las empresas mas afectadas son las
agencias de viajes enfocadas en el turismo internacional, las lineas aéreas centradas en
el desplazamiento de media y larga distancia, y los hoteles urbanos. Por otro lado, las
empresas menos afectadas son los establecimientos hoteleros dedicados al turismo
nacional, empresas dedicadas al ocio al aire libre y las empresas de alquiler de vehiculos

individuales como automdviles y autocaravanas.

Ademas, las empresas del sector turistico siguen siendo las mas afectadas del conjunto
de la actividad econdémica nacional por la crisis sanitaria, y segun los datos
proporcionados por el INE, en el indice oficial de actividad de los servicios, las
empresas dependientes del sector turistico son las que han logrado una menor

recuperacion.

Figura 2.5 Tasa de variacion de la actividad por subsectores 2021 respecto a 2019
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Fuente: Exceltur (2022).
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2.3 IMPACTO DEL COVID-19 EN LAS EMPRESAS
2.3.1 Efecto del Covid-19 durante el afio 2020

Segun el Banco de Espafia, la propagacion del Covid-19 ha significado un gran shock a
nivel global provocando la recesién de muchas economias. Tal como se ha comentado
en el apartado anterior, las medidas sanitarias llevadas a cabo por las autoridades de los
diferentes paises han provocado que las empresas del sector turistico hayan sido las mas

afectadas.

La Encuesta del Banco de Espafia sobre Actividad Empresarial (2021b) realizada a
empresas no financieras de diferentes sectores muestra, como se observa en la figura
2.6, que las mas afectadas por el Covid-19 en cuanto a volumen de negocio han sido
aquellas méas pequefas situadas en zonas urbanas, debido principalmente, a que las
restricciones mas severas se dieron en las zonas con mayor tasa demogréfica, y aquellas
pertenecientes a los sectores méas afectados (hosteleria y restauracién, servicios
culturales y sociales, transporte, industria textil y fabricacién de materiales y productos

relacionados con los anteriores).

Figura 2.6 Importe neto de la cifra de negocios 2020 por tamafio y sector
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Fuente: Banco de Espafia (2021b).

Martinez y Galindo (2021) exponen como principales motivos del mayor impacto en
pymes los menores colchones de liquidez que éstas tienen en comparacion con las
grandes empresas, y que la mayor parte se sitdan en uno de los sectores mas afectados

por la pandemia, el sector de la hosteleria, la restauracion y el ocio.

Otro hallazgo significativo de la encuesta del Banco de Espafia (2021d) sobre la

actividad empresarial se relaciona con el empleo. Las empresas mas pequefias son
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también las mas afectadas por el desempleo, junto con aquellas de mayor tamafio que
tienen una alta proporcién de trabajadores temporales, y, ademas, aquellas que tenian un
alto colchon de efectivo fueron las que menos redujeron su plantilla de empleados.

Aunque las ratios de endeudamiento anteriores a la pandemia no explican las diferencias
entre sectores y empresas en la mitigacion de los efectos del virus, si que lo hace la
productividad laboral, siendo las empresas con mayor capital y niUmero de trabajadores

las que mejor han soportado el impacto econémico de la pandemia.

En cuanto a la facturacion, aquellas empresas que aumentaron la utilizacion de servicios
electronicos para dar servicio a los clientes o para realizar las ventas de sus productos, y
apostaron por el aumento del teletrabajo, independientemente del tamafio y sector,

fueron las que menos descenso tuvieron en sus ingresos.

Otro estudio realizado por el Banco de Espafia (2021g) realizado mediante una muestra
de 300.000 empresas no financieras de diferentes tamafios y sectores, revela que el 70%
tuvieron necesidades de liquidez durante el afio 2020, siendo esta necesidad un 13%

mayor que en el afio anterior.

El aumento de dicha necesidad ha sido en los sectores més afectados como es el sector
turistico entre otros, estando explicado el 67% del déficit por la amortizacion de la
deuda, puesto que son empresas con un alto endeudamiento y han tenido que hacer
frente a esta con unos ingresos muy inferiores al momento de su adquisicién, y, por
tanto, han utilizado reservas liquidas para ello y el 31% derivado de la propia
explotacion de la actividad econdmica de la empresa.

Figura 2.7 Porcentaje de empresas con necesidades de liquidez desde el segundo
trimestre del 2020 hasta finales de afio
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Fuente: Banco de Espafia (2021f).
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Para mitigar las necesidades de liquidez, la mayoria de las empresas recurrieron a
préstamos bancarios con vencimientos posteriores al 2020, estimandose desde el Banco
de Espafia (2021a) mediante la informacién dispuesta en la Central de Balances

Integrada que se cubrieron de esta forma el 50% de las necesidades.

En la figura 2.8 puede observarse que de nuevo, las compafiias situadas en los sectores
mas afectados son las que muestran un mayor porcentaje de necesidad de financiacion
(segiin Menéndez y Mulino (2022) serian; hosteleria y restauracion, servicios culturales
y sociales, transporte, industria textil y fabricacion de materiales y productos
relacionados con los anteriores).

Figura 2.8 Cobertura de las necesidades de liquidez de las sociedades no financieras con
crédito bancario marzo-diciembre de 2020
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Fuente: Banco de Esparia (2021a).
La mayor caida empresarial es relativa a la rentabilidad, registrandose durante el afio
2020 una fuerte caida de ésta. De forma mas especifica, por ramas de actividad, las
mayores caidas de rentabilidad se observan en los sectores méas afectados por la crisis
sanitaria, estando la disminucion de rentabilidad alrededor del 13% situdndose en
valores negativos, mientras que en los sectores con un impacto moderado dicho

descenso ha sido del 5%.

Ademas, segun la simulacién realizada en el estudio, el nimero de empresas con

rentabilidades negativas aumentara en los proximos afos, este aumento se dara en todos
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los sectores independientemente del efecto derivado de la crisis sanitaria, y en casi todas

las empresas de dichos sectores.

Junto con el descenso generalizado de la rentabilidad, se ha producido un descenso del
patrimonio neto de las compafiias durante 2020, dandose un aumento general del 10%
de empresas con dicha partida de balance en negativo?®, siendo dicho decrecimiento
menos acusado en las empresas de grandes dimensiones, pero mayor en los sectores
mas afectados por el Covid-19 elevandose la cifra a un 15% mas de compafiias que en
2019.

El nimero de empresas vulnerables, considerando la financiacion externa, (calculado
mediante la ratio deuda sobre activo) aumenta en los sectores mas afectados situandose
en un 30%, concretamente un 8% mas que en compafiias grandes o de sectores menos

afectados.

En las figuras 2.9 y 2.10 puede verse que el porcentaje de deuda aumenta durante el
2020, y mediante una estimacion realizada por el Banco de Espafia en el afio 2021, se
indica que continuara creciendo hasta 2022, viéndose, por tanto, aumentado el nimero

de empresas vulnerables sobre todo en los sectores mas afectados como el turistico.

Figura 2.9 Peso de la deuda en empresas vulnerables (por tamafio)
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Fuente: Banco de Espafia (2021h).

! Se dice que una empresa tiene patrimonio neto negativo cuando dicha cifra es inferior al 50% del capital
social aportado.
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Figura 2.10 Peso de la deuda en empresas vulnerables (por sectores afectados)
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Fuente: Banco de Espafia (2021f).

El descenso de la rentabilidad durante 2020 y 2021 junto con el aumento de la deuda y
el descenso del patrimonio neto, hace que algunas empresas que carecian de una buena
situacion economica antes de la crisis por Covid-19 estén en riesgo de ser inviables

(empresas con resultados negativos).

Segun las estimaciones realizadas por el Banco de Espafia, el porcentaje de empresas
con peligro de ser inviables se eleva un 3% frente a los niveles pre-pandemia, siendo
este incremento mas acusado, de nuevo, en las empresas situadas en los sectores mas
afectados por la crisis sanitaria. También se daria un aumento de entre el 3% vy el 4,7%
de las empresas con problemas de solvencia, es decir, dificultades para hacer frente a
sus obligaciones de pago, debido al sobreendeudamiento derivado de la necesidad de

liquidez y del descenso de facturacion vivido durante el afio 2020.

En general, “las empresas, menos productivas y mas jovenes se vieron relativamente
mas afectadas por el shock del Covid-19” tal como se informo en el informe del Banco

de Espafia presentado en el afio 2020.

2.3.2 Recuperacion de las empresas en el afio 2021

Martinez y Galindo (2021) exponen que el 20% de las empresas activas el 1 de enero de
2020 en Espafia no existian al inicio del afio 2021, aumentando esta cifra hasta el 30%
en el sector de la hosteleria y siendo mas acusada en comunidades autbnomas como
Extremadura (66%), Baleares (65,6%) y Andalucia (64,5%)
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Segun el boletin econdmico del Banco de Espafia (2021d), la muestra escogida de la
Central de Balances Trimestral (CBT) indica que durante el primer trimestre del 2021 la
actividad econdmica de las empresas continuaba retrayéndose en referencia al mismo

periodo del 2020 aunque a un ritmo menor.

Durante los tres primeros meses del afio, el valor afiadido bruto (VAB) se redujo un
1,5% respecto al mismo periodo del 2020, pero si se pondera por los sectores mas

afectados, como el sector turistico, este porcentaje aumenta hasta el 2,6%.

El sector industrial ha sido el menos afectado con un aumento del 52,9% del VAB, sin
embargo, sectores como la hosteleria y el comercio tan solo aumentaron dicha cifra un
0,9%, que en comparacion con la caida del 13,7% en 2020, muestra que apenas se

recuperd respecto a valores anteriores a la pandemia.

La disminucion de las tasas de empleo continué de forma generalizada en todos los
sectores, descendiendo principalmente en trabajadores temporales con una reduccion del
14,4% vy en trabajadores fijos un 2,2%, situdndose en un 52,6% las empresas que

redujeron la plantilla con respecto al primer trimestre de 2020.

El resultado econémico bruto de la explotacion (REB) se redujo en general un 0,5%
entre enero y marzo, cifra que asciende a un 8,6% si se tiene en cuenta la ponderacién

de cada sector en funcion del peso que tienen en la economia nacional.

Ademas, se reduce el porcentaje de empresas que han obtenido valores negativos en
ambas ratios, situandose las empresas con un ROA negativo en un 31,9% y con un ROE

negativo en un 34%.

Figura 2.11 Rentabilidad del activo (ROA)
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Fuente: Banco de Espafia (2022).
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En el caso del comercio y la hosteleria estos datos son aun mayores, situdndose el ROA

siete décimas por encima que en el mismo periodo del 2020.

La ratio de liquidez en general continud reduciéndose entre enero y marzo, aunque un
alto porcentaje de empresas que lo redujeron acumularon activos liquidos por
precaucion. En el caso del sector de comercio y hosteleria este dato es contrario, ya que

se aumento la ratio de liquidez, tal como puede observarse en la figura 2.12.

Figura 2.12 Ratio de liquidez por sectores
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Fuente: Banco de Espafia (2022).
Durante el segundo trimestre del afio 2021 los datos son similares a los del primer
trimestre, la rentabilidad de las empresas se mantiene y las ratios de liquidez sufren un
ligero descenso, pero con diferencias en el empleo puesto que el aumento de las tasas de

desempleo se frena.

La encuesta a las empresas espafiolas sobre la evolucion de su actividad realizada por el
Banco de Espaiia (2021c) durante el tercer trimestre del afio, muestra un ligero descenso
en las empresas con disminucién de facturacion en relacion con el trimestre anterior,

situandose dicho dato en el 22,8% de las empresas encuestadas.
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Figura 2.13 Evolucidn trimestral de la facturacion por ramas de actividad
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Fuente: Banco de Espafia (2021c).

Teniendo en cuenta las empresas por sector, durante los tres primeros trimestres de
2021, el sector de la hosteleria es el que mejores datos de recuperacion arroja, pero con
porcentajes inferiores al resto de la muestra en cuanto a los descensos de facturacion
(figura 2.13)2.

Sin embargo, a pesar de continuar con una tendencia ascendente en el tercer trimestre de
2021, teniendo en cuenta los datos globales de recuperacion de la pandemia (afio 2020 y
2021 conjuntamente) referidos a la facturacion, el sector de la hosteleria arroja

porcentajes inferiores al resto de la muestra.

Figura 2.14 Variacion de la facturacion de 2021 respecto al 4° trimestre de 2019
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Fuente: Banco de Esparia (2022).

2 Esto datos son relativos ya que se deben a que fue el sector mas afectado durante el afio 2020, por ello
su recuperacion durante el afio 2021 es mas acusada.
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La recuperacion vivida durante el tercer trimestre del 2021, segun las empresas
encuestadas, esta causada principalmente por una menor incertidumbre de la situacion

epidemioldgica y un mayor acceso a financiacion.

Durante el inicio del ultimo trimestre del afio, los empresarios exponen que la
recuperacion no se ve frenada en ningun aspecto, pero no saben si continuara durante el
primer trimestre del 2022. Esta preocupacion se debe al encarecimiento de la energia y

los aprovisionamientos junto con las dificultades en el transporte de los productos.

Por otro lado, en los tres ultimos meses del afio el porcentaje de empresas encuestadas
que han sufrido un aumento en su facturacion asciende seis puntos (respecto al anterior
trimestre) porcentuales, hasta el 35,1%, pero las empresas con descensos en su

facturacion siguen estando alrededor del 22%.

En el caso del sector turistico, se observa una desaceleracion de la recuperacion
econdémica empresarial, basado en el fuerte aumento del sector turistico durante el

trimestre anterior relativo a los meses de verano.

Es importante destacar que en los tres ultimos meses del 2021 la mayoria de los
encuestados ya no basan toda su preocupacion en la evolucion de la pandemia, sino que
hacen hincapié en los precios de los productos, en el aumento del coste del transporte,

asi como de la energia y los suministros y en la escasa mano de obra.

Los resultados directos negativos de la crisis sanitaria han ocasionado grandes pérdidas
al sector empresarial de forma generalizada, afectando en mayor medida a las pymes y a

sectores como el turistico.

Durante el primer trimestre de 2022 las empresas no han conseguido recuperarse a
niveles prepandémicos, sintiendo adn incertidumbre por la situacién sanitaria y por las
restricciones que pueden volver a realizarse en funcion de la evolucion de la crisis

sanitaria.

A la incertidumbre y al miedo que aun tanto las empresas como la poblacion sienten, se
le une el encarecimiento de los suministros y los métodos de transporte. Por todo ello, la
sensacion de recuperacion econdémica por parte de las empresas no se basa en un
horizonte temporal temprano, ya que dejando a un lado todas aquellas que o bien estan
cerca de la quiebra, o han quebrado, el sentimiento empresarial de recuperacion ha ido
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evolucionando y se ha mostrado en la encuesta realizada por el Banco de Espafia al

sector empresarial con los resultados mostrados en la siguiente figura.

Figura 2.15 Perspectivas de recuperacion a niveles anteriores a la crisis sanitaria
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Fuente: Banco de Espaiia (2022).

2.3.3 Quiebra empresarial

Martinez y Galindo (2021) exponen que al inicio del afio 2021 tan solo el 70% de las
empresas dedicadas a servicios de restauracion seguian activas. La mayoria de las
empresas desaparecieron el 1 de abril de 2020, periodo en el cual se dieron las primeras
semanas de confinamiento, sin embargo, posteriormente la desaparicion fue

moderandose hasta llegar a dos puntos porcentuales por trimestre.

Los sectores mas afectados por la pandemia sufrieron un repunte en la tasa de
destruccion a finales de afio con la llegada de las nuevas restricciones, concretamente,
Martinez y Galindo (2021) cifran en un 15% las empresas de restauracion que

desaparecieron entre octubre y diciembre del afio 2020.

Los datos anteriormente citados son mas acusados si se tiene en cuenta el tamafio de la
empresa, por ello, la mayor parte de las ayudas ofrecidas por el estado fueron destinadas
a las pymes lo que provoco un aumento de la deuda financiera (créditos bancarios) en

las grandes empresas.

Lado y Vivel (2017) exponen que en el sector hostelero de promedio, las empresas
quebradas son nuevas, con bajos valores de rentabilidad y liquidez y con una pequefia

proporcién de fondos propios frente a las empresas activas. Ademas, presentan un alto
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porcentaje de endeudamiento con una baja inversion y un alto activo corriente. Otro
aspecto en el que hacen hincapié los autores anteriormente mencionados es el destino
turistico en el que se localiza la empresa. Mediante el analisis de variables relacionadas
con los aspectos contables de la empresa y de aspectos como la ocupacion o la
estacionalidad relacionadas con la ubicacién, el estudio concluye que la mayor parte de
las empresas del sector hostelero quebradas se localizan en destinos turisticos de baja

afluencia con mayor intensidad competitiva.

Contreras (2016) analiza la quiebra empresarial y también expone que los factores mas
influyentes se derivan de la liquidez, el endeudamiento y la rentabilidad de la empresa,
y hace referencia a la inflacion y el desempleo del pais como factores determinantes de
la quiebra empresarial. Este autor muestra la importancia de ambas variables
macroeconomicas, indicando que los paises con mayor tasa de desempleo cuentan con
una mayor proporcion de empresas quebradas junto con aquellos cuyas tasas de

inflacién son mas altas.

Por otra parte, Alvarez y Campa (2020) realizan un estudio sobre la quiebra empresarial
en el sector hotelero que corroboran las afirmaciones realizadas por los autores
anteriormente mencionados. Sus resultados muestran que las empresas mas jovenes y
con bajos niveles de rentabilidad, liquidez y fondos propios tienen una mayor
probabilidad de quebrar. Ademas de exponer dichas caracteristicas, muestra la
importancia de una baja tasa de endeudamiento, ya que aquellas cuyo endeudamiento es
mas bajo (a pesar de tener bajas tasas de rentabilidad) se alejan mas de la quiebra al ser
capaces de hacer frente a las obligaciones de pago. Otro aspecto al que dan importancia
estos autores es la duracion de los procesos concursales. Un proceso concursal es un
proceso judicial que puede solicitarse cuando la empresa se encuentra en situacion de
insolvencia. Mediante la aplicacion del mismo, se lleva a cabo una negociacion entre el

deudor y los acreedores para hacer frente a la mayor parte de las deudas posibles.

Segun los autores, dichos procesos pueden llegar a durar hasta siete afios, periodo que
es letal en la mayoria de las empresas con menos de cinco afios de antigiedad, las
cuales, tras acogerse al proceso, no son capaces de continuar con su actividad, debido a

que la larga duracién del mismo no les ayuda a corregir sus dificultades.
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3 METODOLOGIA

Para llevar a cabo el estudio del efecto del Covid-19 en las empresas del sector turistico,
se realizara un analisis de los estados financieros de una muestra de empresas mediante

diferentes ratios de interés junto con el modelo Z-Score sobre el riesgo de quiebra.
Para el analisis de los estados financieros se han utilizado las siguientes ratios:

Endeudamiento (E): muestra la proporcion del activo de la empresa que esté financiado

por deuda externa y, por tanto, la dependencia de la compafiia sobre la deuda ajena.

E = Pasivo
"~ Activo Total

Estructura de endeudamiento (EE): determina la composicion del pasivo y el grado de
exigibilidad de la deuda confrontando el pasivo corriente con el activo total de la
empresa. Para que la estructura de endeudamiento sea correcta, el activo no corriente
debe de ser financiado con fondos permanentes (patrimonio neto y pasivo a largo plazo)
con el fin de que exista una correlacion temporal que permita hacer frente a las
obligaciones de pago. Ademas, es recomendable que parte del activo corriente sea
financiado también con fondos permanentes para poder hacer frente a los desfases de

tesoreria.

Pasivo corriente
EE = -
Activo Total

Ratio de liquidez (L): muestra la capacidad de la empresa para hacer frente a sus
obligaciones de pago a corto plazo. Confronta el activo corriente con el pasivo
corriente. Para que la empresa sea puntual en sus pagos esta ratio debe arrojar un valor
superior a uno significando la existencia de capital circulante (o fondo de maniobra) y
permitiendo asi el pago de la deuda a corto plazo en periodos con desfases de tesoreria.

Activo corriente

Pasivo corriente

Ratio de solvencia (S): expone la capacidad de la empresa para hacer frente a todas sus
obligaciones de pago. Confronta la deuda ajena con el activo total. La empresa es
solvente en tanto en cuanto puede pagar todas las deudas mediante el desprendimiento
de todo su activo. Esta ratio debe de arrojar un valor superior a uno para que la

compaiiia sea solvente.
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Activo total
"~ Pasivo total

Rentabilidad economica (RE): mide la capacidad de la compafiia para generar
beneficios mediante la utilizacion de su activo. Informa de la rentabilidad obtenida por

cada euro invertido.

EBIT

RE=————
Activo Total

Rentabilidad financiera (RF): mide la capacidad de la empresa para generar beneficio
mediante la utilizacién de las aportaciones de los socios (patrimonio neto), es decir, la

rentabilidad obtenida a partir de la inversion de los propietarios.

op__ EBIT
"~ Patrimonio Neto

Para realizar el analisis sobre el riesgo de quiebra y estudiar como ha afectado la
pandemia en este aspecto a las empresas del sector turistico se ha utilizado el modelo Z-
Score de Altman. Este modelo basa sus pilares en diferentes ratios que mediante un
modelo discriminante mdltiple predicen la probabilidad de quiebra a la que esta
expuesta la empresa. Dichas ratios se basan en los estados financieros de la compafiia y

muestran diferentes capacidades necesarias para la correcta salud empresarial.

Anteriormente el modelo consideraba veintidés razones financieras que cubrian la
liquidez, la rentabilidad, el apalancamiento, la solvencia y la actividad de la empresa.
Tras la aplicacion del anélisis discriminante multiple de Altman se obtuvo un modelo

que estima la probabilidad de quiebra con un 95% de confianza.

El modelo final es el que se utilizara en el analisis de este documento, el cual cobra la

siguiente forma (Altman y Sabato, 2007).
Z — SCORE = 6.56 (X;) + 3.26(X,) + 6.72(X3) + 1.05(X,)
Z-SCORE > 2.86 No existe riesgo de quiebra.

1.1< Z-SCORE < 2.86 Seguridad relativa. Riesgo de quiebra en cuando mas se acerca al

limite inferior. Probabilidad de quiebra en los proximos dos afios.
Z-SCORE < 1.1 Riesgo alto de quiebra.

X1: evalla la capacidad para generar liquidez en el corto plazo.
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¥ = Fondo de Maniobra (FM)
1= Activo Total

X2: evalua la capacidad de reinversion a largo plazo de los beneficios no distribuidos

por la empresa.

Reservas
27 Activo Total

X3: evalla la capacidad operativa para generar beneficios a corto plazo.

EBITDA

37 Activo Total

X4: evalla la capacidad para que la empresa continte siendo solvente.

Fondos Propios
X4 =

Pasivo Total
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4  ANALISIS EMPIRICO

Para conocer el efecto del Covid-19 respecto a la salud financiera en los afios previos en
las empresas del sector turistico en Espafia se ha escogido una muestra de treinta y
cuatro empresas de las cuales se estudiardn sus estados financieros junto con diversas
ratios de interés. En la muestra se consideran empresas de tamafio grande siguiendo las
recomendaciones de la Comision Europea (2003) que expone como aspecto
discriminante el nimero de empleados junto con el volumen de negocios. Por tanto, el
criterio inicial de eleccion seran empresas cuyo volumen de negocio asciende a méas de
50 millones de euros (o cuyo balance general anual no excede de 43 millones de euros,
en caso de no existir la cifra de volumen de negocio) y cuyo nimero de empleados no

sea inferior a 250 personas.

Ademaés, tal como se ha mencionado anteriormente, las empresas medianas y grandes
son las que menor peso han soportado, recibiendo, por tanto, menos ayudas publicas y
teniendo que resistir basandose en su propia resiliencia y en la salud financiera que

tuvieran antes de la crisis sanitaria.

Para la eleccion de la muestra se ha utilizado la base de datos “Amadeus™, eligiendo
como aspectos discriminantes el estado activo de la empresa, la localizacion en Espafia,
la pertenencia al codigo CNAE (2009) 551 relativo a hoteles y alojamientos y similares
y por ultimo la existencia de datos contables desde 2016 hasta 2020* (los datos relativos

a las empresas estudiadas se muestran en la tabla A.1 del Anexo).

4.1 ANALISIS FINANCIERO

En primer lugar, se estudiara el endeudamiento de las empresas seleccionadas teniendo

en cuenta diversos aspectos financieros.

La ratio de endeudamiento, la cual sirve para obtener informacion sobre la proporcién
del activo de la empresa que esta financiado con deuda externa (pasivo), muestra que,

en general, en las empresas estudiadas, durante los cinco afios tomados como muestra el

3 Base de datos perteneciente a Bureau van Dijk con informacién sobre veinticuatro millones de empresas
del continente europeo (datos sobre los estados financieros, informes, indicadores financieros etc.) que
permite la bisqueda de las compafiias a través de la aplicacion de diversos criterios).

4 Se ha descartado la informacion relativa al ejercicio 2021 debido a la falta de datos ya que no estan
integrados en el programa informatico al no estar las empresas obligadas a presentar sus estados
financieros hasta junio del ejercicio siguiente (afio 2022).
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porcentaje medio de activo que esta financiado con deuda externa se sitta alrededor del

50%, aumentando aproximadamente un 7% en el afio 2020 respecto al anterior.

Tabla 4.1 Endeudamiento medio

2020 2019 2018 2017 2016
Endeudamiento  medio| 559705 | 49220 | 4559% | 44.01% | 47,42%
de la muestra
Variacion del| 7,05% 3,63% 1,58% -0,63% -
endeudamiento medio

Fuente: elaboracion propia a partir datos Amadeus.

Teniendo en cuenta que durante los afios previos a la crisis Covid-19, el aumento del

endeudamiento de las empresas se sitda entre un 1% y un 3%, como resultado medio de

la pandemia, las empresas de este sector han tenido que duplicar el aumento de su deuda

externa.

Cabe destacar tres empresas que no han necesitado aumentar su deuda externa para

hacer frente a la crisis econémica empresarial derivada del Covid-19, sino que, por el

contrario, la han disminuido. Estas empresas son:

PARADORES DE TURISMO DE ESPANA SME S.A.: en los afios anteriores
al 2020 su endeudamiento era bajo (inferior al 20%) estando protagonizado por
deuda a largo plazo. Durante el afio 2020 la deuda descendié un 2,2%, este
descenso viene dado principalmente por la reduccion de la deuda a corto plazo.
PRODUCTORES HOTELEROS REUNIDOS S.A.: en los afios anteriores al
2020 su deuda oscilaba entre el 13% y el 24% descendiendo un 1,9% en el afio
2020 y situandose en tan solo un 9% su endeudamiento. Dicha reduccion viene
dada por el descenso de la deuda a corto plazo.

PLAZA DE ESPANA 19 DEVELOPMENT S.L.: esta empresa presenta el
mayor descenso de endeudamiento de la muestra, con un 17,1% menos de deuda
en el afio 2020 en referencia al afio 2019. En su caso, esta reduccion viene dada
por la deuda a corto plazo y por la reduccion abrupta del activo corriente (-
39,38%). En este caso la empresa optd por deshacerse de su tesoreria para hacer
frente a los pagos de la deuda contraida en los periodos previos al afio 2020 en
contra del aumento del endeudamiento como es el caso de la mayoria de las

empresas de la muestra.
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Por otro lado, existen empresas cuyo aumento del endeudamiento es superior al del

resto:

-  MELIA HOTELS INTERNATIONAL S.A.: su endeudamiento aumenté un
22% en el afo 2020 respecto al afio anterior. Este hecho puede deberse a la
incapacidad de hacer frente a los gastos ocasionados durante el periodo y al gran
descenso de sus ingresos ya que el incremento de la deuda parece haberse
materializado en pasivo corriente, lo que muestra que la deuda externa generada
en dicho periodo no ha ido dirigida a nuevas inversiones fijas o inmobiliarias®.

- HOTELES MARINA D'OR S.L.: su endeudamiento aument6 un 11,9% en el
afio de la crisis Covid-19 mediante deuda a corto plazo puesto que la proporcion
de pasivo corriente en dicho periodo aumentd mas de un 40%.

- MASPALOMAS RESORT S.L.: al igual que HOTELES MARINA D'OR S.L,
esta compafiia realiz6 el aumento de su endeudamiento (27%) mediante deuda a
corto plazo que fue destinada a realizar un aumento de su activo corriente
mediante el aumento de la tesoreria.

- LOPESAN TOURISTIK S.A.: esta empresa realizd un aumento del 39% de su
endeudamiento mediante la ampliacion de su pasivo corriente. Al igual que
MASPALOMAS RESORT S.L, esta empresa destiné la deuda externa contraida

al aumento de su tesoreria.

Observando los datos de la muestra, asi como el analisis realizado en el anterior parrafo,
en general, el aumento de la deuda externa por parte de las empresas ha ido dirigido al
incremento de la liquidez ya que el crecimiento de las obligaciones de pago lleva un

consiguiente aumento de activo corriente en la mayoria de las empresas estudiadas.

Para que el aumento del endeudamiento no sea un problema es necesario tener en cuenta
la estructura de endeudamiento que nos expone la proporcion del activo total de la
empresa que esta financiada a corto plazo. Para que la estructura de endeudamiento de
la empresa sea correcta, el activo no corriente debe de ser financiado mediante fondos
permanentes ya que son los mas estables (patrimonio neto y deuda externa a largo
plazo). También debe existir una adecuada correlacién temporal entre la inversion y la

financiacion para favorecer la puntualidad de pagos.

> Un principio basico de la financiacién de las empresas es que el activo no corriente debe financiarse con
deuda a largo plazo para que haya una buena correlacién temporal y no existan problemas de liquidez.
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Ademas, para mejorar la calidad de la puntualidad de pagos es recomendable que una
parte del activo corriente sea financiado mediante fondos permanentes y asi exista
capital circulante (o fondo de maniobra) que permita hacer frente a los desfases

temporales de tesoreria.

La mitad de las empresas de la muestra tienen una estructura mas débil de
endeudamiento, estando parte del activo no corriente financiado por deuda a corto
plazo. Sin embargo, en la mayoria de las compaiiias los valores son muy pequefios y
cuentan con una probabilidad pequefia de presentar impuntualidades graves de pago

para dichas empresas.

En muchas ocasiones la impuntualidad de los pagos no es grave puesto que las
empresas se acogen a la Ley de morosidad en operaciones comerciales (2004), la cual
permite un plazo legal de sesenta dias para las empresas para hacer frente a la deuda, es
decir, simplemente aplazan el pago de la deuda a los proveedores de forma legal y asi

van haciendo frente a los desfases de tesoreria.

La mayoria de las empresas con problemas de estructura de endeudamiento en 2020
arrastraban esa situacion anteriormente, a excepcion de HOTEL SAN FRANCISCO
S.A, RIU HOTELS S.A., HOTELES MARINA D'OR S.A. y PLAZA DE ESPANA 19
DEVELOPMENT S.L., las cuales han comenzado con los problemas de estructura de
endeudamiento a raiz de la crisis Covid-19 y al descenso de ingresos debido a las

numerosas restricciones.

Cabe destacar cinco de ellas las cuales tienen una estructura de endeudamiento que
puede llevar a tener graves problemas de puntualidad de pagos con los acreedores, asi

como de solvencia y liquidez®:

- NH HOTELES ESPANA SAU: durante los cinco afios estudiados mas del 10%
del activo no corriente estd financiado con deuda a corto plazo, pero los
verdaderos problemas en la estructura de endeudamiento (que pueden llevar a
una importante impuntualidad de pagos que desemboque en problemas de
solvencia) son los afios 2019 y 2020, en los cuales el 56,11% y 61,84%
(respectivamente) del activo esta financiado con deuda a corto plazo siendo el

activo corriente tan solo el 16,13% y 13,06% respectivamente.

& Datos referidos a la estructura de endeudamiento en el Anexo (Tabla A.3).
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HOTELES MARINA D’OR S.L: para esta empresa los problemas de estructura
del endeudamiento han derivado de la crisis Covid-19. Desde 2016 a 2019 la
estructura de endeudamiento de esta empresa es correcta, pero en el ejercicio
2020 su porcentaje de deuda a corto plazo frente al activo total aument6 un 52%
respecto al afio anterior, mientras que su activo corriente disminuyd cuatro
puntos porcentuales desde el 15,53% al 11,54%. La impuntualidad de pagos
puedo conllevar problemas graves para esta compafiia en los siguientes
ejercicios si no soluciona el problema de su estructura de endeudamiento.
COMPANIA INMOBILIARIA Y DE INVERSIONES S.L: durante los tres
primeros afios estudiados la impuntualidad de pago no es algo preocupante para
esta compafiia. Sin embargo, en el afio 2019 su proporcion de deuda a corto
plazo aumentd un 56% respecto al afio anterior, ascendiendo nuevamente un
15% (en el afio 2020) hasta situarse el porcentaje de activo financiado a corto
plazo en un 80%. Esta cifra es preocupante puesto que tan solo un 5,3% del
activo total corresponde a activo corriente, por lo que el 75% restante de la
deuda a corto plazo esta financiando inmovilizado material.

LOPESAN TOURISTIK S.L.: en el afio 2019 la empresa disminuyo su
proporcion de activos corrientes alrededor de un 40% pero tan solo un 5% su
deuda a corto plazo, lo que ha supuesto que la empresa se pueda situar en una
situacion de impuntualidad de pagos. Ademas, durante el afio 2020 la proporcion
de deuda a corto plazo aument6é un 30% pero sin el consecuente aumento de
activos corrientes. Esto quiere decir que el 60% del activo total correspondiente
a inversiones a largo plazo, esta siendo financiado con deuda a corto plazo y
puede traer consigo problemas de puntualidad de pago de la deuda.
MALDONADO DIRECTORSHIP S.L.: en el caso de esta empresa puede existir
impuntualidad de pago en todos los afios estudiados, alrededor del 35% del
activo total correspondiente a inversiones a largo plazo esta siendo financiado

con pasivo corriente.

En la figura 4.1 puede observarse de forma visual la estructura de endeudamiento de las

empresas anteriormente mencionadas.
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Figura 4.1 Estructura de endeudamiento empresas seleccionadas. Afio 2020
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Para realizar un analisis mas profundo de la impuntualidad de pago y de la capacidad de

endeudamiento de las empresas es necesario analizar sus ratios de liquidez y solvencia.

Para que la empresa sea puntual en sus obligaciones a corto plazo es necesario que su
ratio de liquidez sea superior a uno, puesto que se compara el activo corriente con el
pasivo corriente y por tanto indica la capacidad del negocio para hacer frente a la deuda

externa que éste tiene a corto plazo.

Aproximadamente la mitad de las empresas de la muestra tienen ratios de liquidez
inferiores a uno durante el periodo de la pandemia (afio 2020)’, esto se debe
principalmente al aumento generalizado del endeudamiento de ese periodo junto con el

descenso de los ingresos y por tanto de la tesoreria (activo corriente).

Por otro lado, cabe destacar que el 25% de las empresas de la muestra tienen ratios de
liquidez superiores al valor 2 en el afio 2020 y arrastraban esta situacion en los afios
previos a la pandemia. Esto quiere decir que a pesar de que sus activos corrientes
desciendan un 50% la empresa podria seguir haciendo frente a sus obligaciones de pago
a corto plazo con holgura.

La mitad de las empresas con ratios de liquidez negativos en 2020 arrastraban esta
situacion desde periodos anteriores, por lo que se podria decir que un cuarto de las
empresas de la muestra ha visto afectada negativamente su liquidez debido al Covid-19.

Destacan por los grandes descensos en su liquidez debido principalmente, al efecto del
Covid-19 las empresas expuestas en la tabla 4.2. En general, aquellas empresas cuya
ratio de liquidez disminuy6 bruscamente aumentaron su endeudamiento a corto plazo en
el mismo periodo, por lo que la crisis Covid-19 provocé un aumento del endeudamiento

empresarial en este sector que derivo en descensos de liquidez, en algunos casos graves.

Al contrario que las empresas de la tabla anteriormente mencionadas, ACCORINVEST
SPAIN S.A., PROMOTORA FERGY S.A, HOTELS & RESORTS BLUE SEA S.A.y
TR HOTEL JARDIN DEL MAR S.A. aumentaron sus ratios de liquidez durante el afio
2020 respecto al 2019. En todos los casos, dicho aumento de la liquidez fue causado por
una correcta estructura de endeudamiento con fondo de maniobra positivo (parte del

activo corriente financiado con deuda a largo plazo), que permiti6 a las cuatro empresas

7 Datos referidos a la liquidez en el Anexo (Tabla A.3).
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hacer frente a las obligaciones de pago contraidas anteriormente sin necesidad de

realizar un gran aumento de su pasivo corriente.

Tabla 4.2 Empresas con mayor efecto en la liquidez

Afos
EMPRESAS previos al | Afio 2020 Comentario
Covid-19
Superior a Desciende | Posibles problemas para ser puntual a
RIU HOTELS S.A. P 0,47 las obligaciones a corto plazo por el
1,5 .
puntos Covid-19
El Covid-19 provoca un descenso del
MELIA HOTELS Ligeramente | Inferior a 50% en su liquidez, lo que provoca que
INTERNATIONAL | -'9°¢ la mitad del inmovilizado esté
inferior a 1 0,5 . .
S.A. financiado con deuda a corto plazo.
Impuntualidad de pagos
NHHOTELES | nfrora | neiora | FLCIS ovece ) desri de
ESAPARNA SAU. 0,75 04 27 lguidez.
de impuntualidad de pagos
0
HOTELES d8egc/:r?:o Capacidad para ser puntual en las
MARINA D'OR | Superioral | .=, obligaciones de pago practicamente
situandose
S.L. anulada
en 0,17
Pérdida Gran aumento del endeudamiento.
MAS PALOMAS Superior a 7 |del 50% de | Buena liquidez pero descenso brusco del
RESORT S.L. S .
la liquidez fondo de maniobra
MARESTO S.A. |lInferiora0,5 0,27 Capacidad de pago casi agotada
COMPANIA
INMOBILIARIAY
DE Inferior a 0,4 0,06 Nula capacidad de pago a corto plazo
INVERSIONES
S.L.
HOTEL DE LA Debido, principalmente al Covid-19
VILLA OLIMPICA | Superior a 3 |Inferior a 1| pérdida de la capacidad de pago a corto
SA plazo
PLAZA DE . .
ESPANALO | Superiora | gon | o Ir:ﬁﬁ;odgelgc?:r:dcal 9airi]dfd de
DEVELOPMENT 38 ! quidez p 10 1a gran capa
SL pago previa a la pandemia
Gran perdida de liquidez derivada de la
LOPESAN . . L .
TOURISTIK S.L. Superiora 1l 0,22 pandemia con pérdida de capacidad de

pago a corto plazo

Fuente: elaboracion propia.
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Es importante destacar que las empresas cuyas ratios de liquidez eran altas en los
ejercicios previos a la pandemia son aquellas que mejor han resistido la crisis, pero que
los valores tan altos de esta ratio pueden significar un mal uso de la tesoreria y una baja

inversion por parte de la compafiia.

La ratio de solvencia mide la capacidad de pago a largo plazo de la deuda externa que
tiene la empresa, es decir, si la empresa tendria activo suficiente para, desprendiéndose

de él, hacer frente a la deuda externa en su totalidad.

Todas las empresas de la muestra (a excepcion de MALDONADO DIRECTORCHIP
S.L.)® arrojan valores superiores a uno en la ratio de solvencia® por lo que incluso las
empresas mas endeudadas y con estructuras de endeudamiento que imposibilitan la

puntualidad de pago, son solventes.

Durante el afio mas agudo de la pandemia (2020) la mayoria de las empresas han visto

disminuir su solvencia, aungque con descensos muy leves en casi todas ellas.

En aquellas empresas en que la solvencia descendié por encima de la media sectorial en
el afio 2020 (RIUSA 11 S.A. y MAS PALOMAS RESORT S.L.), el motivo principal fue

el gran aumento de la deuda a corto plazo que experimentaron en el mismo periodo.

Por el contrario, en las empresas que presentan un gran aumento de su solvencia durante
el afio 2020 (PARADORES DE TURISMO DE ESPANA SME S.A., PRODUCTORES
HOTELEROS REUNIDOS S.A., y PLAZA DE ESPANA 19 DEVELOPMENT S.L.),

el motivo principal es el descenso de su endeudamiento en dicho afio.

Por altimo, es importante conocer el impacto de la deuda para la salud econémica de la
empresa y asi comprender cdmo afectan algunos de los aspectos anteriormente

mencionados.

La deuda externa genera gastos adicionales para las compafiias que tienen un impacto
en su resultado y por tanto en su rentabilidad, en funcion de como afectan estos gastos
al resultado de la empresa se puede decir que existe, 0 no, salud empresarial. EI impacto
de la deuda se mide mediante la comparacion del resultado de explotacion y de los

gastos financieros ocasionados. Si el resultado de explotacion es mayor que los gastos

8 Sus problemas de solvencia comienzan en 2017 por lo que la pandemia ha agravado levemente esa
situacion.

® Datos relativos a la solvencia de las empresas en el Anexo (Tabla A.5).
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financieros entonces la deuda es asumible por la empresa, de lo contrario, los gastos
financieros anulan el beneficio generado por la actividad econdmica principal. En el
caso de que el resultado de explotacién sea negativo entonces estamos ante una

situacion muy critica y proxima a la quiebra.

Durante los afios estudiados anteriores al 2020 el porcentaje de empresas con una deuda
no asumible oscila entre el 10% y el 25% segun el afio, pero con la llegada de la crisis
sanitaria, el descenso de ingresos provocado por esta, y el aumento del endeudamiento
que se ha explicado anteriormente, todas las empresas de la muestra (a excepcion de
PRODUCTORES HOTELEROS REUNIDOS S.A.) vieron como no eran capaces de
asumir el pago de la deuda si la situacion se prolongaba en el tiempo.

Esto se debe principalmente a la mala estructura de endeudamiento que la mayoria
poseen a la inexistencia de capital circulante, viéndose obligadas a aumentar su deuda
para hacer frente a la ya contraida y a los gastos periodicos ocasionados por su actividad

principal.

4.2 ANALISIS ECONOMICO
Para llevar a cabo el estudio econémico de las empresas de la muestra seleccionada, se
estudiaran a continuacion la rentabilidad econémica y la rentabilidad financiera junto

con algunos aspectos relacionados con ellas.

La rentabilidad econdmica es un concepto clave para la supervivencia de las empresas

ya que mide la capacidad de la inversion para generar beneficios.

Generalmente se toma como referencia un valor del 10% para determinar si la empresa
tiene una alta o baja rentabilidad, las compafiias con un valor superior se considera que
son muy rentables, y aquellas con un valor inferior se consideran como poco rentables o
moderadamente rentables en funcion de la exigencia de la persona que la analiza. En
este caso se considerara como rentabilidad moderada aquella situada entre un 5% y un
10%. Durante el afio 2020 todas las empresas de la muestra obtuvieron rentabilidades
econdmicas negativas a excepcion de PRODUCTORES HOTELEROS REUNIDOS
S.A., IFA CANARIAS S.L. y LOPESAN TOURISTIK S.A., las cuales presentaron

valores positivos, aunque muy bajos.
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La rentabilidad positiva de estas tres empresas se debe principalmente al bajo
endeudamiento que presentan, y, por tanto, a que los costes a los que tuvieron que hacer

frente fueron menores y no repercutieron tanto en los beneficios.

En los periodos anteriores a la crisis sanitaria tan solo dos empresas de la muestra
obtuvieron rentabilidades negativas en alguno de los afios estudiados (RESIDENCIAL
MARINA S.L. Y MALDONADO DIRECTORSHIP S.L.), por ello el principal motivo
de las rentabilidades negativas de las empresas de la muestra ha sido el gran descenso
de sus ingresos derivado de las restricciones de movilidad relacionadas con el Covid-19,
y la necesidad de seguir haciendo frente a la deuda externa contraida anteriormente, asi
como otros gastos fijos derivados de su actividad empresarial.

En cuanto a la rentabilidad financiera, durante el afio 2020 todas las empresas
obtuvieron una rentabilidad financiera negativa (a excepcion de PRODUCTORES
HOTELEROS REUNIDOS S.A.) pero en los periodos previos estudiados son doce las

empresas que muestran valores negativos.

En el caso de PRODUCTORES HOTELEROS REUNIDOS S.A. tanto la rentabilidad
financiera como la rentabilidad econdmica han sido positivas en el afio 2020, esto puede
deberse a que su endeudamiento es muy bajo. La mayoria de su financiacién viene dada
por los socios y por ello los gastos ocasionados por la deuda son muy bajos y apenas
afectan a su resultado de explotacion.

4.3 ANALISIS DE QUIEBRA EMPRESARIAL

Tras conocer el efecto del Covid-19 en los estados financieros de las empresas del
sector, asi como en diferentes aspectos necesarios para su salud empresarial, a
continuacion, se realiza un analisis sobre el riesgo de quiebra mediante la aplicacion del

modelo Z-Score de Altman, y el efecto de la pandemia a dicha probabilidad de riesgo®®.

Como se ha explicado en el apartado de metodologia, para llevar a cabo el modelo Z-
Score se utilizan cuatro variables que representan los aspectos mas importantes en la
quiebra empresarial y que tienen valores diferentes en el calculo de la probabilidad de

quiebra segln su importancia en esta.

10 Se han eliminado de la muestra inicial siete empresas por falta de datos de la partida de balance
“reservas” y por tanto por la imposibilidad de realizar el calculo de la variable del modelo que relaciona
las reservas con el activo total.
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La primera variable corresponde con la capacidad de la empresa para generar liquidez a
corto plazo y relaciona el fondo de maniobra con el activo total, siendo una de las méas
importantes para el calculo de la probabilidad de quiebra. La media del sector se sitla
cerca del 4% en los cinco afios estudiados, por lo que las empresas del sector turistico,

en general, tienen una baja capacidad para generar liquidez.

La segunda corresponde con la capacidad de generar reinversion a largo plazo
comparando los beneficios no distribuidos con el activo total de la empresa. En este
aspecto la capacidad media de las empresas de la muestra es practicamente nula, con
valores muy cercanos a cero en los cinco afios estudiados (el valor més alto se sitla en
0,99% en el afio 2016). Cabe destacar que aquellas empresas cuya capacidad de
reinversién es superior son las que tienen un mayor riesgo de quiebra, tal como podra

verse mas adelante.

La tercera variable se corresponde con la capacidad operativa de la empresa, es decir,
con la rentabilidad, y es la variable que mayor valor arroja para el calculo de la
probabilidad de quiebra por lo que es la m&s importante en el analisis. La rentabilidad
media del sector disminuye desde el 8,9% en el afio 2016 hasta la mitad en el afio 2019
(4,17%). Durante el afio relativo al Covid-19 (afio 2020) esta rentabilidad media se sitda

en casi un 7% en negativo.

Gréfico 4.1 Evolucidn de la rentabilidad media de las empresas de la muestra
0,1500
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0,0500
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Fuente: elaboracidn propia.

Por ultimo, la ultima variable se relaciona con la capacidad que tiene la empresa para
mantener la continuidad de la solvencia a largo plazo. En general, la capacidad del
sector para mantener la solvencia se sitla en valores moderados cercanos al 2,5 (los

fondos propios duplican al pasivo).
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El 35% de las empresas de la muestra presentaban un alto riesgo de quiebra en los afios
previos a la crisis sanitaria, y durante el afio 2020 simplemente se empeor6 dicha

situacion.

En general, presentan una capacidad nula para general liquidez, junto con rentabilidades
bajas y poca capacidad para seguir siendo solventes en los préximos afios, puesto que
los fondos propios tienen una tendencia descendente. Pueden observarse los valores
medios en la tabla 4.3.

Tabla 4.3 Valores medios de Z-Score de las empresas con riesgo alto de quiebra antes
de la pandemia

2020 2019 2018 2017

CAPACIDAD PARA
GENERAR LIQUIDEZ

CAPACIDAD DE

-0,159 -0,045 -0,004 -0,071

0,0063 0,0060 0,0075 0,0098

REINVERSION
RENTABILIDAD -0,0961 0,0339 0,0383 0,0392
CAPACIDAD PARA
SEGUIR SIENDO 0,2225 0,4830 0,6482 0,9784
SOLVENTE

Fuente: elaboracion propia

El 17% adquirieron un alto riesgo de quiebra durante el afio 2020 (aunque arrastraban
dicha posibilidad desde los afios previos), ya que a pesar de arrojar rentabilidades
moderadas y de no tener problemas de solvencia, carecian de una buena capacidad para

generar liquidez. En la tabla 4.4 pueden observarse los valores medios.

Por ello, con la llegada de la pandemia y las necesidades de liquidez, el aumento del
endeudamiento provocé que su solvencia disminuyera y con ello aumentase su riesgo de
quiebra. Este hecho junto con el descenso tan abrupto de la rentabilidad provoco los

problemas financieros para estas empresas.

El 48% restante presentaban en los afios previos a la pandemia altos fondos de maniobra
junto con una alta capacidad para seguir siendo solventes, por ello, aunque vieron
disminuir sus rentabilidades hasta valores negativos, tuvieron la capacidad de hacer
frente a los pagos mediante una menor adquisicion de deuda y eso les permitio

continuar su actividad econdmica sin contraer riesgo de quiebra.
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Tabla 4.4 Valores medios de las empresas que contrajeron riesgo alto de quiebra en el

ano 2020
2020 2019 2018 2017 2016
CAPACIDAD PARA
GENERAR 0,035 0,003 0,042 0,076 0,032
LIQUIDEZ
CAPACIDAD DE
REINVERSION 0,0163 0,0112 0,0105 0,0111 0,0053
RENTABILIDAD -0,0718 0,0493 0,1229 0,1197 0,1378

CAPACIDAD PARA
SEGUIR SIENDO 1,2212 1,4914 1,7335 1,8508 1,7147
SOLVENTE

Fuente: elaboracion propia.

Por tanto, podria decirse que en el sector turistico las empresas aquellas empresas que
contraen en algin momento riesgo de quiebra lo hacen principalmente por la
incapacidad para generar liquidez a corto plazo y por el aumento del endeudamiento

frente a los recursos propios.

Por lo tanto, en resumen, los efectos del Covid-19 se centran en el aumento del
endeudamiento para paliar la disminucion de la liquidez, aumentando un 17% las
empresas que contrajeron alto riesgo de quiebra durante el afio 2020, haciéndolo

principalmente por dichos motivos.

Puede observarse estas afirmaciones si se observan los gréaficos 4.2 y 4.3
conjuntamente. En color azul se muestra la evolucion del endeudamiento medio y la
capacidad media para generar liquidez respectivamente de las empresas cuyo riesgo alto
de quiebra comienza a raiz del Covid-19. El endeudamiento medio aumenta mientras
que la capacidad para generar liquidez disminuye, al igual que lo hace a lo largo de los
afios en las empresas que ya tenian riesgo alto de quiebra (color rojo) en los afios

previos a la pandemia.

Y si se observa la linea verde que muestra las empresas que carecen de riesgo de
quiebra, el endeudamiento es mucho inferior y la capacidad para generar liquidez

mucho mayor.
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Gréfico 4.2 Evolucion del endeudamiento medio por grupo de empresas
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Fuente: elaboracion propia.

Gréfico 4.3 Evolucion de la capacidad para generar liquidez por grupo de empresas
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Fuente: elaboracion propia.
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5 CONCLUSIONES

El Covid-19 provocd grandes consecuencias econdmicas negativas a nivel mundial
afectando a la mayoria de los sectores economicos durante el afio 2020, algunos de los
cuales actualmente no han conseguido recuperarse a niveles prepandemia. Las empresas
del sector turistico espafiol fueron de las mas afectadas debido a las restricciones de
movilidad tanto a nivel nacional como internacional, lo que provoco un gran descenso

en el nimero de turistas y por tanto de los ingresos de las compafiias turisticas.

Mediante el analisis de los estados financieros desde el afio 2016 hasta el 2020 de las
treinta y cuatro empresas espafiolas incluidas en la muestra, se puede observar que el
descenso de los ingresos provoco en las empresas turisticas espafiolas un aumento
generalizado del endeudamiento con el fin de aumentar la tesoreria y hacer frente a la
deuda externa contraida anteriormente, asi como a los gastos fijos ya que, de media,
alrededor del 50% del activo total de estas empresas estaba financiado con deuda

externa en los afios previos al 2020.

Por otro lado, las empresas cuyo fondo de maniobra arrojaba un gran valor negativo en
los afios previos a la pandemia fueron aquellas cuyo endeudamiento aumentd en mayor
medida, y, por el contrario, aquellas cuyos fondos de maniobra eran altos en los afios
previos a la pandemia, y cuyo endeudamiento era bajo, fueron capaces de hacer frente a

las necesidades de liquidez sin requerir un aumento su deuda externa.

Dicho aumento del endeudamiento provocd que durante el afio 2020 el 25% de las
empresas vieran reducida su liquidez hasta arrojar valores negativos, siendo los
descensos graves en algunas ocasiones dificultando la continuidad de la actividad

econdmica en algunas empresas.

Todo ello provocd un descenso en la solvencia de las grandes empresas causando un

mayor riesgo de quiebra que en los afios previos a la pandemia en el 80% de ellas.

El descenso de los ingresos y las altas tasas de endeudamiento de las empresas
provocaron que, en general, las compafias obtuvieran rentabilidades negativas durante
el afio 2020, siendo el descenso mas acusado en aquellas cuya liquidez era baja y su
endeudamiento alto, por el contrario, las que tenian fondos de maniobra altos y un bajo
endeudamiento consiguieron tener rentabilidades positivas, aungue con valores

proximos a cero.
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La aplicacion del Z-Score muestra que en general la capacidad para generar liquidez de
las empresas del sector turistico es baja, ademas, la mayoria de las compafiias presentan
valores bajos o nulos de reservas lo que muestra que la capacidad de reinversion se basa

principalmente en la utilizacion de endeudamiento.

El Covid-19 provocé una gran disminucion de los fondos de maniobra en todas las
empresas, lo que junto con el incremento del endeudamiento derivé en un aumento del
riesgo de quiebra para aquellas cuya capacidad para generar liquidez era baja en los

afios previos.

Por todo ello, los principales efectos del Covid-19 en las empresas de sector turistico se
dieron debido al aumento del endeudamiento para adquirir liquidez y hacer frente a las
obligaciones de pago contraidas anteriormente, asi como a los gastos fijos, lo que
provoco un aumento del riesgo de quiebra para el 17% de ellas, que junto al 35% que ya
lo habian contraido anteriormente, deja a la mitad del tejido empresarial turistico con

dificultades para continuar su actividad econémica.

Las empresas que mejor han resistido la crisis derivada de la pandemia son las que
estaban menos endeudadas en los afios previos y cuya liquidez era alta lo que les
permitio hacer frente a los gastos sin necesidad de requerir altos valores de nueva deuda

externa.

La limitacion derivada de la falta de datos financieros relativos al ejercicio 2021 por el
aumento de los plazos de entrega de los estados financieros, ha imposibilitado el estudio
de la recuperacion de las empresas del sector turistico durante dicho ejercicio, por ello,
como futura linea de investigacion seria interesante conocer la recuperacion del sector
durante los préximos afios para conocer el impacto mas real y prolongado del Covid-19

en las empresas del sector turistico.
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ANEXO

Tabla A.1 Empresas en la muestra
NOMBRE DE LA EMPRESA REFERENCIA
NH HOTEL GROUP SA. 1
MELIA HOTELS INTERNATIONAL SA. 2
RIUSA Il SA 3
HOTEL SAN FRANCISCO SA 4
RIU HOTELS SA 5
PARADORES DE TURISMO DE ESPANA SME SA 6
PROMOTORA KASDE, SA 7
NH HOTELES ESPANA SAU 8
PRODUCTORES HOTELEROS REUNIDOS, SA 9
BELAGUA 2013 SA. 10
MEETING POINT HOTEL MANAGEMENT 11
(CANARIES) SL
GRUPO HOTELES PLAYA SOCIEDAD ANONIMA 12
ACCORINVEST SPAIN SA. 13
GRUPO EMPRESAS ALONSO MARI SA 14
PROMOTORA FERGY SA 15
FIESTA HOTELS & RESORTS SL 16
HOTELES MARINA D'OR SOCIEDAD LIMITADA. 17
FUERTEGROUP SL 18
DUQUES DE BERGARA SL 19
MASPALOMAS RESORT SL 20
TROPICAL PARTNERS SLU 21
MARESTO SA 22
IBEROSTAR HOTELES Y APARTAMENTOS SL 23
TOURIN EUROPEO SA 24
COMPANIA INMOBILIARIA Y DE INVERSIONES, SA |25
HOTEL DE LA VILLA OLIMPICA SA 26
PLAZA DE ESPANA 19 DEVELOPMENT SL. 27
INVERSIONES PASCUAL SL 28
HOTELS & RESORTS BLUE SEA SA 29
IFA CANARIAS SOCIEDAD LIMITADA 30
LOPESAN TOURISTIK SA 31
TR HOTEL JARDIN DEL MAR SA 32
RESIDENCIAL MARINA SOCIEDAD LIMITADA 33
MALDONADO DIRECTORSHIP SL. 34

Fuente: elaboracidn propia.
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Tabla A.2 Ratio de endeudamiento y variacion

VARIACION DEL

RATIO ENDEUDAMIENTO ENDEUDAMIENTO

2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2020 | 2019 | 2018 | 2017
11082071041 | 053] 056 | 10,6% | 29,6% | -12,1% | -2.6%
2 1088|066 | 050|052 052 220% | 160% | -2,4% | -02%
31016 | 009 | 008|015 | 008 | 80% | 07% | -7.1% | 67%
4 1 034]034]026]021 017 | 01% | 81% | 48% | 3.9%
5019 | 013 | 008 | 0,09 | 017 | 6,9% | 48% | -1,7% | -7.6%
6 1018 |020| 018|018 | 017 | -22% | 22% | 05% | 05%
7 1078 071072078082 | 72% | -13% | -52% | -41%
8 1077 069|063 063|061| 82% | 58% | 01% | 2.0%
9 1009 |011]024|013|019 | -1.9% | -13,1% | 11,5% | -6,1%
10| 0,69 | 057 | 057 | 0,79 | 0,99 | 12.6% | -0,6% | -22,0% | -19,3%
11

090 | 080 | 081]081|09 | 96% | -04% | -05% | -9.0%
121 072 | 067 | 061 | 059 | 059 | 50% | 54% | 20% | 0,1%
13| 0,08 | 0,07 | 007 | 0,08 | 0,09 | 03% | 02% | -1.1% | -0,6%
141 024 | 024 | 029 | 036 | 039 | 01% | -51% | -60% | -3.9%
15| 0,46 | 0,40 | 042 | 050 | 059 | 61% | -2.6% | -7.9% | -9.1%
16| 056 | 052 | 040 | 043 | 0,46 | 45% | 115% | -2.8% | -3.2%
17/ 0,72 | 0,60 | 0,60 | 0,61 | 0,60 | 11,9% | -06% | -0,4% | 0,9%
18] 0,42 | 0,39 | 036 | 036 | 056 | 3,0% | 2.9% | -03% | -19,2%
19/ 097 | 082 | 075 | 0,77 | 0,84 | 149% | 75% | -23% | -7.0%
20| 0,35 | 0,08 | 0,06 | 0,08 | 0,08 | 27.0% | 21% | -1,9% | -0,3%
21/ 084 | 078 | 0,76 | 0,44 57% | 15% | 325% | 43.9%
22| 027 028030036 | 014 | -03% | -26% | -59% | 22,4%
231034028 |031|025|042 | 61% | -29% | 55% | -16,9%
24| 027 [ 020 | 028 | 028 | 033 | 7.0% | -81% | 07% | -56%
251083079 082|083|085 | 32% | -22% | -1,1% | -2,2%
26| 098 | 090 | 086 | 0,75 | 0,74 | 87% | 33% | 11,7% | 04%
271011 | 029 | 0,13 | 0,02 | 0,00 | -17,1% | 159% | 11,1% | 1,5%
28| 050 | 045 | 043 | 050 | 0,44 | 55% | 21% | -7.1% | 59%
29| 084 1083|083 | 067 |08 | 03% | 07% | 161% | -20,9%
30| 047 | 043 | 021 | 030 | 050 | 3.4% | 22.2% | -8,7% | -20.0%
31| 0,87 | 047 | 0,53 | 0,20 396% | -54% | 32.4% | 20,1%
321036 | 027 | 031 | 0,48 | 039 | 98% | -41% | -17.2% | 9.0%
33/ 094 1086|061 028|011 | 7,7% | 253% | 32,3% | 17,6%
341 119 | 1,12 | 1,07 | 1,01 | 099 | 7.0% | 48% | 66% | 1.9%

Fuente: elaboracidn propia.
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Tabla A.3 Estructura de deuda

Estructura de endeudamiento (PC)

Porcentaje de activo corriente sobre activo

total.

2020

2019

2018

2017

2016

2020

2019

2018

2017

2016

12,01%

13,95%

14,34%

23,93%

14,15%

10,06%

11,82%

19,12%

15,62%

15,55%

18,66%

16,19%

20,35%

25,04%

26,43%

8,98%

13,48%

20,56%

23,19%

23,56%

7,77%

5,73%

5,49%

12,76%

6,35%

8,11%

10,30%

14,30%

24,92%

20,78%

6,16%

8,49%

7,07%

7,46%

8,77%

5,57%

12,48%

14,65%

13,56%

15,76%

11,01%

7,80%

7,08%

7,36%

15,81%

7,85%

9,26%

14,11%

11,85%

11,01%

17,10%

19,04%

16,84%

17,42%

16,85%

17,84%

28,77%

27,19%

23,04%

17,38%

8,13%

15,10%

15,32%

15,74%

14,92%

10,71%

18,19%

16,63%

16,14%

15,28%

61,84%

56,11%

46,25%

44,50%

36,43%

23,06%

26,13%

33,15%

23,41%

28,42%

OO |NOOD|O|RWIN|F

8,25%

10,74%

23,33%

11,08%

18,14%

5,03%

7,89%

8,29%

7,73%

11,64%

[HEN
o

13,50%

15,18%

13,73%

18,65%

29,12%

29,95%

24,83%

28,34%

19,20%

18,22%

[EEN
[EEN

55,94%

50,67%

53,43%

52,90%

63,60%

67,95%

64,29%

55,84%

49,74%

37,76%

[EEN
N

30,23%

38,67%

35,43%

23,99%

19,06%

19,16%

33,82%

29,87%

15,04%

15,46%

[EEN
w

7,69%

7,40%

7,20%

7,30%

7,88%

69,25%

13,88%

11,75%

7,65%

16,69%

[EEN
M~

5,85%

6,06%

6,69%

10,51%

12,98%

33,98%

38,24%

37,30%

23,52%

31,66%

[EEN
a1

8,25%

17,81%

18,38%

24,59%

19,45%

42,11%

38,64%

42,11%

48,48%

36,92%

[EEN
(o]

9,81%

24,61%

13,78%

16,64%

11,85%

5,63%

9,78%

12,76%

28,43%

28,83%

[EEN
\‘

65,27%

12,27%

9,66%

9,15%

6,50%

11,54%

15,53%

12,92%

8,16%

5,28%

[EEN
e}

6,19%

6,76%

6,44%

7,75%

9,06%

22,65%

18,96%

27,05%

28,92%

20,70%

[EEN
©

11,54%

18,96%

21,14%

17,93%

18,16%

14,85%

28,42%

19,93%

19,16%

13,35%

N
o

24,24%

7,40%

5,19%

7,02%

7,271%

66,27%

45,47%

56,21%

43,27%

40,41%

N
[T

4,60%

5,06%

4,64%

38,28%

2,96%

4,75%

5,81%

7,44%

N
N

6,32%

7,03%

10,41%

7,02%

7,20%

1,74%

2,53%

4,22%

3,42%

10,13%

N
w

4,05%

10,21%

10,44%

14,85%

13,91%

3,61%

10,22%

6,14%

26,24%

14,00%

N
D

8,43%

7,19%

11,45%

8,10%

7,73%

19,46%

24,87%

27,97%

29,20%

29,38%

N
(S]]

80,09%

75,95%

19,23%

18,50%

8,51%

5,53%

5,94%

5,07%

5,74%

11,78%

N
(2]

6,03%

5,43%

4,29%

3,69%

74,27%

5,21%

9,77%

18,72%

9,06%

9,21%

N
~

5,49%

26,19%

12,38%

0,04%

0,10%

1,27%

40,65%

47,50%

0,17%

14,54%

N
oo

5,82%

7,80%

7,39%

9,12%

9,04%

11,84%

10,40%

11,50%

17,46%

11,85%

N
(o]

12,50%

18,35%

22,94%

32,47%

43,94%

17,07%

14,12%

21,33%

13,88%

22,51%

w
o

9,49%

7,87%

14,00%

19,82%

28,95%

68,96%

66,98%

58,62%

47,77%

11,20%

w
-

76,75%

47,01%

52,38%

19,81%

17,10%

12,37%

54,65%

22,26%

w
N

6,89%

22,12%

25,70%

42,25%

31,29%

94,98%

95,77%

94,69%

95,92%

92,69%

w
w

12,04%

21,56%

30,72%

2,52%

2,52%

15,28%

24,26%

26,66%

20,84%

16,94%

w
S

35,94%

67,98%

41,93%

40,99%

39,82%

8,01%

5,48%

3,79%

5,02%

3,87%

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla A.4 Ratio de liquidez

Ratio de liquidez Variacion liquidez

2020 {2019 | 2018 |2017| 2016 | 2020 | 2019 | 2018 2017
1/084085(1,33|065| 1,10 | -0,01 | -0,49 0,68 -0,45
21048 (083|101 (093| 089 | -0,35 | -0,18 0,08 0,03
31104 (180|260 |195| 3,27 | -0,75 | -0,81 0,65 -1,32
41090 147|207 |182| 1,80 | -0,56 | -0,60 0,25 0,02
5/071(119|199 161| 0,70 | -0,47 | -0,80 0,38 0,91
6104 (151|161 (132| 1,03 | -0,47 | -0,10 0,29 0,29
71132(120(1,09 (103| 1,02 | 0,11 0,12 0,06 0,00
81037(047|072 053] 0,78 | -0,09 | -0,25 0,19 -0,25
9/061(0,73|036 (0,70| 0,64 | -0,13 | 0,38 -0,34 0,06
10| 2,22 | 1,64 | 2,06 {1,03| 0,63 | 0,58 | -0,43 1,04 0,40
111,21 1,27 1,05 |0,94| 059 | -0,05 | 0,22 0,10 0,35
12| 0,63 | 0,87 | 0,84 | 0,63 | 0,81 | -0,24 | 0,03 0,22 -0,18
139,01 (187|163 |1,05| 2,12 | 7,13 0,24 0,58 -1,07
14| 5,81 | 6,31 | 558 | 2,24| 2,44 | -0,50 | 0,73 3,34 -0,20
15| 5,10 [ 2,17 | 2,29 | 1,97 | 190 | 2,93 | -0,12 0,32 0,07
16| 0,57 | 0,40 0,93 |1,71| 243 | 0,18 | -0,53 | -0,78 -0,73
17| 0,18 | 1,27 1,34 |0,89| 0,81 | -1,09 | -0,07 0,44 0,08
18| 3,66 | 2,81 4,20 |3,73| 229 | 0,86 | -1,40 0,47 1,45
19| 1,29 |150| 0,94 |1,07| 0,74 | -0,21 | 0,56 -0,13 0,33
20| 2,73 16,14 110,82|6,17 | 556 | -3,41 | -4,68 4,65 0,61
21| 0,64 1094|125 |0,19 -0,29 | -0,31 1,06 0,19
22| 0,28 036|041 |049| 1,41 | -0,08 | -0,04 | -0,08 -0,92
23089 (100|059 |177| 101 | -011 | 041 -1,18 0,76
24231 346|244 |361| 380 | -1,15 | 1,02 -1,16 -0,20
25| 0,07 | 0,08 0,26 |0,31| 1,38 | -0,01 | -0,19 | -0,05 -1,07
26| 0,86 |1,80| 4,36 |2,46| 0,12 | -0,94 | -2,56 1,91 2,33
270,23 | 155 3,84 | 3,74 |144,43| -1,32 | -2,28 0,10 | -140,69
28| 203(133|156 (192 1,31 | 0,70 | -0,22 | -0,36 0,60
29| 1,37 |0,771093|043| 051 | 0,60 | -0,16 0,50 -0,08
30| 7,27 |851 (4,19 |241| 0,39 | -1,24 | 4,32 1,78 2,02
310,22 10,26 | 1,04 | 1,12 -0,04 | -0,78 | -0,08 1,12
32(13,79|4,33 | 3,68 | 2,27 | 2,96 | 9,46 0,64 1,41 -0,69
33(1,27 |11,13|0,87 |825| 6,73 | 0,14 0,26 -7,39 1,52
34|0,22 |0,08(0,09|0,12| 0,10 | 0,14 | -0,01 | -0,03 0,03

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla A.5 Ratio de solvencia

Ratio de solvencia Variacion ratio de solvencia

2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2020 | 2019 | 2018 | 2017

1 123141242 |187| 1,79 | -0,18 | -1,01 | 0,55 | 0,09
2 1,14 | 152 |1 202|193 | 192 | -0,38 | -0,49 | 0,09 | 0,01
3 6,07 (11,76 (12,80 6,71 | 12,22 | -5,69 | -1,04 | 6,09 | -5,51
4 2931292 (382|468 | 573 0,01 | -0,90 |-0,86| -1,05
5 514 | 7,99 [12,98|10,59| 585 | -2,85 | -4,98 | 2,39 | 4,73
6 552 (492 (551|566 | 584 | 060 | -059 |-0,14| -0,18
7 1,28 1141138129 | 1,22 | -0,13 | 0,03 | 0,09 | 0,07
8 1,30 | 1,46 | 159 | 159 | 165 | -0,16 | -0,14 | 0,00 | -0,05
9 10,73| 8,89 | 4,10 | 7,74 | 5,25 1,84 4,79 |-3,64| 2,49
10 1,44 176 | 1,75 126 | 1,02 | -0,32 | 0,02 | 0,48 | 0,25
11 1,11 11,24 1124 |123| 1,11 | -0,13 | 0,01 | 0,01 | 0,12
12 1,40 150 163|169 | 169 | -0,10 | -0,13 |-0,05| 0,00
13 12,88(13,38(13,81|12,00| 11,25 | -0,50 | -0,43 | 1,81 | 0,75
14 4,12 | 409 | 3,39 | 2,81 | 2,53 0,02 0,70 | 0,58 | 0,28
15 2,18 {252 (236|199 | 168 | -0,33 | 0,16 | 0,37 | 0,30
16 1,79 1194 | 250 | 2,33 | 2,17 | -0,15 | -0,56 | 0,17 | 0,16
17 1,40 | 167 | 166 | 164 | 167 | -0,28 | 0,02 | 0,01 | -0,02
18 2,38 | 256 2,77 |2,75| 1,80 | -0,18 | -0,21 | 0,03 | 0,95
19 103121134 |130| 1,19 | -0,19 | -0,12 | 0,04 | 0,11
20 2,86 [12,68(17,41|13,13| 12,60 | -9,82 | -4,72 | 428 | 0,52
21 1,20 | 1,28 | 1,31 | 2,28 -0,09 | -0,03 |-0,97 | 2,28
22 3,64 | 360|329 |276| 7,18 0,04 0,31 | 0,54 | -4,43
23 295 (359 (325|397 | 237 | -064 | 034 |-0,71| 1,59
24 369 (497 355|363 | 3,02 | -1,28 | 142 |-0,08| 0,62
25 121126122 |121| 1,18 | -0,05 | 0,03 | 0,02 | 0,03
26 102|111 116|134 | 1,34 | -0,10 | -0,04 |-0,18 | -0,01
27 8,76 | 3,50 | 7,90 |62,52/993,37| 5,26 | -4,39 5462 | 930,85
28 200|224 (235|201 228 | -024 | -0,11 | 0,34 | -0,27
29 1,19 1120121 |150| 1,14 | 0,00 | -0,01 |-0,29 | 0,36
30 2,14 {1 2,31 | 475|336 | 201 | -0,17 | -243 | 1,39 | 1,35
31 1,15 | 2,12 | 1,90 | 4,97 -0,97 | 0,22 |-3,07| 4,97
32 2,75 (1376 (325|209 | 257 | -1,01 | 051 | 1,17 | -0,48
33 107 11,16 165|351 | 9,22 | -0,10 | -0,48 |-1,87 | -5,71
34 0,84 1089|093 |100| 1,01 | -0,05 | -0,04 |-0,06| -0,02

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla A.6 Rentabilidad econdmica y financiera

Rentabilidad econdémica Rentabilidad financiera
2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016
11]-0,09| 0,06 |0,09]0,06|0,04|-065|010| 0,14 | 0,06 | 0,03
2|-0,14 | 0,05 | 0,06 | 0,06 | 0,05 |-1,27| 0,08 | 0,09 | 0,09 | 0,08
3/-0,02|0,17 | 0,21 | 0,26 | 0,21 |-0,03| 0,18 | 0,22 | 0,28 | 0,23
41-001)| 0,06 008|012 0,13 |-0,04| 0,09 | 0,11 | 0,12 | 0,16
5| 000|011 012 | 015|016 |-0,01| 0,22 | 0,13 | 0,16 | 0,18
6|-0,15{ 0,03 | 0,04 | 0,05 | 0,05 |-0,18| 0,03 | 0,05 | 0,06 | 0,06
71|-0,07]|0,10 011|013 | 0,14 |-0,39| 0,31 | 0,36 | 0,44 | 0,65
81|-0,12| 0,05 | 0,05 | 0,07 |001|-062]| 0,11 | 0,07 | 0,17 | 0,00
9|002]01 013|017 | 0,19 | 0,01 | 0,27 | 0,16 | 0,20 | 0,20
10(-0,13 | 0,10 | 0,28 | 0,26 | 0,16 |-0,47 | 0,21 | 0,77 | 1,13 | 9,55
11(-0,12 | 0,02 | 0,04 | 0,01 | 0,01 (-1,31| 0,04 | 0,16 |-0,01| 0,01
12(-0,07 | 0,02 | 0,01 | 0,05 | 0,01 [-0,32|-0,01| 0,00 | 0,10 | 0,00
13| -0,06 | 0,03 | 0,03 | 0,02 | 0,01 [-0,06| 0,03 | 0,03 | 0,02 | 0,00
14| -0,04 | 0,20 | 0,10 | 0,12 | 0,12 |-0,07| 0,21 | 0,13 | 0,15 | 0,18
15| -0,06 | 0,04 | 0,10 | 0,17 | 0,17 |-0,13| 0,06 | 0,16 | 0,32 | 0,38
16| -0,04 | 0,05 | 0,07 | 0,09 | 0,08 |-0,15|-0,05| 0,02 | 0,08 | 0,14
17(-0,08 | 0,00 | 0,01 | 0,01 | 0,03 |-0,46 | -0,03 | 0,01 | 0,01 | 0,00
18| -0,05 | 0,04 | 0,05 | 0,06 | 0,11 |-0,14| 0,05 | 0,05 | 0,07 | 0,18
19(-0,04 | 0,07 | 0,07 | 0,10 | 0,10 |-2,21| 0,34 | 0,20 | 0,32 | 0,39
20| -0,01 | 0,05 | 0,07 | 0,07 | 0,07 |-0,05| 0,06 | 0,06 | 0,07 | 0,08
21| -0,04 | 0,01 | 0,00 | 0,00 -0,43 | -0,06 | -0,08 |-0,01
22| 0,00 | 0,06 | 0,07 | 0,08 | 0,10 |-0,01| 0,08 | 0,10 | 0,11 | 0,11
23|/ -0,01| 0,01 | 0,00 | 0,00 | 0,01 |-0,0]|-0,01| 0,00 |-0,02]-0,13
24| -0,01 | 0,10 | 0,211 | 0,23 | 0,22 |-0,02| 0,11 | 0,15 | 0,16 | 0,17
25| -0,04 | 0,04 | 0,01 | 0,02 | 0,00 {-0,30| 0,24 | -0,01 | 0,00 |-0,10
26| -0,08 | 0,10 | 0,09 | 0,09 | 0,09 |-5,87| 0,76 | 0,52 | 0,32 | 0,34
27| -0,01| 0,02 |-0,01|-0,01 | 0,21 |-0,01]| 0,03 | -0,01 |-0,01
28| -0,04 | 0,02 | 0,04 | 0,05 | 0,06 |-0,11| 0,02 | 0,04 | 0,08 | 0,08
29| -0,01 | 0,00 | 0,03 | 0,02 | 0,05 |-0,42|-0,32 | -0,01 | 0,05 | 0,34
30| 0,00 | 0,00 | 0,20 | 0,46 | 0,01 | 0,00 | 0,00 | 0,24 | 0,65 | 0,01
31| 0,00 | 0,06 | 0,00 | 0,00 -0,15( 0,11 | 0,01 | 0,00
321 -0,36 | 0,17 | 0,22 | 0,19 | 0,17 0,32 | 0,36 | 0,27
33| -0,01 |-0,01| 0,10 | 0,00 | 0,00 |-1,04|-3,36 | -0,87 |-0,26 | 0,00
34| -0,05|-0,05|-0,05|-0,01| 0,00 |-0,31|-0,55| -1,00 |-8,03|-2,21

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla A.7 VValores Z-SCORE

Z-SCORE

2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016
1/-0,65|0,53 242|064 | 110
21-156|061 149|126 | 111
31517 (12,76|14,43| 8,44 | 14,19
41181 |273|4,05|490 | 6,33
514,18 8,28 [13,95|11,43| 5,88
6382|496 |571|557| 545
71-009|124 118|100 | 1,08
81-299(-1,09| 0,06 |-0,16| 0,35
9 110,08| 9,15 | 3,09 | 8,07 | 5,06
10 0,79 | 2,20 | 4,14 | 2,09 | 0,72
11|/ 0,08 | 1,26 | 0,69 | 0,09 | -1,53
121-0,89| 0,23 | 0,33 | 0,43 | 0,69
13]16,33|13,80|14,15|11,97 | 11,58
141 4,78 | 595 | 5,20 | 3,45 | 3,62
15| 3,00 | 3,34 | 3,78 | 3,85 | 3,04
16| 0,14 | 0,16 | 1,82 | 2,64 | 2,96
171-3,841094 | 1,03 | 0,71 | 0,69
19(-0,14 |1 1,34 | 0,73 | 0,95 | 0,32
20| 4,68 |15,44]21,05|15,69| 14,91
21/-0,35| 0,21 | 0,28 |-0,72
23| 162 | 288 | 260 | 453 | 2,38
27| 7,83 | 3,70 | 9,50 |64,51|1043,64
28| 105|180 | 216 | 2,27 | 2,37
30| 512 | 5,26 | 8,18 | 7,38 | 0,72
31/-3,88|-0,69| 1,13 | 4,36
321537 (907|859 |614 | 7,12
341-2,39|-4,65|-3,05|-2,64| -2,55

Fuente: elaboracidn propia.
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