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RESUMEN 
El objetivo del presente trabajo es desarrollar un análisis financiero para determinar los factores que han influido 
de manera estadísticamente significativa en la explicación temporal de la eficiencia de las mayores empresas del 
sector hotelero español durante el periodo 1999-2003, así como su peso dentro del modelo. Para ello, se ha 
utilizado un procedimiento bietápico que combina la metodología DEA, concretamente el método de sistema de 
precios únicos, con la regresión de datos de panel (efectos fijos y efectos aleatorios) restringida por el análisis 
factorial. El modelo final permite conocer la contribución y significación estadística de variables relacionadas con 
los resultados económicos, la estructura financiera y el papel de las amortizaciones en el comportamiento eficiente 
de estas empresas durante el periodo estudiado. 

 

1. INTRODUCCIÓN 

El sector turístico ha experimentado un espectacular desarrollo a lo largo de los últimos 50 años, 
configurándose hoy día como la primera industria española. El importante peso que ha alcanzado en la 
economía española lo confirman los ingresos que proporcionó en el año 2004, 36.376 millones de 
euros, según indica el Instituto Nacional de Estadística. 

España es uno de los principales destinos de la cuenca del Mediterráneo, tal como lo indican las 
cifras de viajeros y visitantes1 recibidos anualmente, y que en el año 2003 ascendieron a 52.477.553 y 
82.592.015, respectivamente, según datos del Instituto Nacional de Estadística (INE).  

Todo ello viene corroborado por los datos proporcionados por la Organización Mundial del 
Turismo correspondientes a 2003, donde se revela que España posee el 6,7% de la cuota mundial de 
ingresos turísticos y el 13% de las llegadas internacionales de viajeros.  

Uno de los subsectores más representativos del turismo es el hotelero. El número de 
pernoctaciones en España ascendió en el año 2004 a un total de 234.697.167, lo que supone una media 
de ocupación hotelera durante todo el año del 57,63%.   

Respecto al estudio de la eficiencia en este sector, la mayor parte de los trabajos utilizan la 
metodología DEA, así se pueden citar los estudios de Morey y Dittman (1995) en una muestra de 54 
hoteles pertenecientes a una cadena hotelera de Estados Unidos, Johns et al. (1997) que aplicaron DEA 
para 15 hoteles de Reino Unido, Anderson et al. (2000) hicieron lo propio para una selección de 48 
hoteles de Estados Unidos, Brown y Ragsdale (2002) lo aplicaron para 46 hoteles del mismo país, 
Hwang y Chang (2003) en 45 hoteles de Taiwán y, por último, Chiang et al. (2004) para 25 hoteles de 
Taipei. También se han utilizado otras técnicas, como el método Cobb-Douglas Cost Frontier, aplicado 
por Barros (2004) para 43 hoteles de Portugal o Stochastic Translog Production Frontier aplicada por 
Anderson et al. (1999) en 48 hoteles de Estados Unidos.  

                                                      
1 Por viajero se entiende toda persona que realiza una o más pernoctaciones seguidas en el mismo alojamiento hotelero. Visitante es aquella 
persona que se desplaza durante un tiempo determinado a un lugar diferente al de su entorno habitual y cuyo motivo principal de visita no es 
el de ejercer una actividad remunerada en el lugar visitado. 
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En los trabajos objeto de la revisión no se ha encontrado un estudio de los factores económico-
financieros que influyen en la eficiencia durante un periodo de tiempo y con análisis de datos de panel 
para recoger los efectos no observables, específicos de cada empresa, tal y como se plantea en nuestra 
investigación. 

El objetivo del presente trabajo es plantear un método de análisis bietápico que permita 
determinar qué factores influyen de manera estadísticamente significativa en el comportamiento 
eficiente de una empresa del sector hotelero, bajo la hipótesis de que ésta puede ser explicada mediante 
los inputs y los outputs utilizados e información adicional sobre la estructura económico-financiera de 
la empresa.  

Para ello se estructura tal y como se detalla a continuación. Una vez presentada la introducción 
y revisión de aquellos trabajos del sector donde se ha estudiado la eficiencia, en el epígrafe 2 se 
desarrolla la metodología y los datos utilizados, en el 3 se incluyen los resultados y su discusión y por 
último, en el epígrafe 4, se presentan las conclusiones. 

 

2. METODOLOGÍA 

Tal y como se ha comentado en la introducción, se trata de plantear un método de análisis bietápico 
que permita determinar los factores financieros que tienen una capacidad de explicación 
estadísticamente significativa en el comportamiento eficiente temporal de una empresa del sector 
turístico. Para ello los pasos a seguir son: 

 

1ª ETAPA: Estimación de la eficiencia. 

La eficiencia se puede definir como la relación que existe entre inputs o costes, por un lado, y 
outputs o beneficios por otro. Desde el punto de vista económico se refiere a producir sin malgastar 
recursos. Farrell (1957), determinó empíricamente un estándar de referencia, la frontera, con el que 
comparar las empresas para determinar si son eficientes o no. Las medidas de eficiencia calculadas de 
esa manera definen lo que se conoce como eficiencia relativa, es decir, miden la eficiencia de una 
empresa comparando su actuación con la de las “mejores” empresas observadas, que son las que 
definen la frontera eficiente. Además, propone la descomposición de la eficiencia de una determinada 
actividad en dos medidas que evalúan la eficiencia técnica y la eficiencia asignativa. El trabajo de 
Farell (1957), que puede considerarse como el origen de todos los estudios de este campo, tiene como 
antecedentes los trabajos de Debreu (1951) y Koopmans (1951).  

Ballestero (1999) propone un modelo multicriterio para medir niveles relativos de eficiencia 
para un conjunto de alternativas. Esta medida se consigue gracias a un sistema de precios únicos, el 
cual puede ser formulado con independencia del DEA.  

El modelo se desarrolla en dos pasos: 

1. Clasificar el conjunto de N alternativas en dos grupos: ineficientes y no ineficientes. Esta 
clasificación se consigue usando la programación lineal, minimizando la función objetivo (1), con las 
restricciones (2), (3), (4) y (5).  

Min  pϕ     (1) 
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Siendo:   yik: beneficio (u output) i para la alternativa k 

xhk: coste (o input) h para la alternativa k. 

La alternativa p, se clasifica como ineficiente sí y solamente sí esta alternativa está dominada por un 

conjunto de otras alternativas. 

Si el resultado es ϕp = 0 la alternativa p se clasifica como ineficiciente y si ϕp = 1 se clasifica como no 

ineficiente. 

2. Determinar un sistema de precios únicos para las alternativas no ineficientes, utilizando el modelo: 
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Siendo:  

n: número de alternativas no ineficientes 
s: número de outputs. 
m: número de inputs.  
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De acuerdo con el teorema de Ballestero y Romero (1993), el anterior modelo tiene una única solución, 

la cual se puede determinar mediante la ecuación (9) 
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Así pues, se puede medir la eficiencia de las alternativas no-ineficientes, por la relación (10): 
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Una vez obtenido el índice de eficiencia, calculado mediante el sistema de precios únicos, la p-
alternativa puede ser considerada más eficiente que la q-alternativa si el índice para p es mayor que el 
índice para q. Sin embargo, no existe ninguna alternativa absolutamente eficiente, siendo este concepto 
relativo. Así pues, las alternativas o actividades se clasifican en ineficientes y no ineficientes. 

Si se dispone de datos de panel, es decir, datos relativos a N observaciones durante un número T 
determinado de periodos, es posible realizar el denominado análisis window, tal y como lo proponen 
Charnes et al. (1994). 

Este análisis se basa en definir una ventana de P períodos y cada observación se trata como una 
unidad separada dentro de cada período. Los resultados se obtienen para cada ventana utilizando N*P 
unidades.  

 
2ª ETAPA: Detectar las variables que influyen significativamente y su peso correspondiente. 

Este es un aspecto importante, ya que en algunas ocasiones se utilizan directamente variables en el 
análisis de la eficiencia, como la rentabilidad económica, sin verificar empíricamente su bondad como 
estimador de la misma, basándose fundamentalmente en el concepto teórico del ratio. En esta etapa se 
emplea la técnica de datos de panel para detectar las variables económico-financieras que sí resultan 
estadísticamente significativas en la explicación de la eficiencia para las empresas y periodo estudiado.  

Dado el elevado número de variables de carácter económico-financiero que se pueden obtener y 
los niveles de relación existente entre los mismos, previamente a la regresión de datos de panel se 
realiza un análisis factorial de componentes principales con el fin de identificar qué variables están 
correlacionadas entre sí (aquellas que pertenecen a un mismo factor) y evitar el problema de la 
multicolinealidad en el modelo de regresión de datos de panel. 

Se define como datos de panel a una muestra formada por observaciones repetidas a lo largo del 
tiempo para un conjunto de unidades individuales. Es decir, se dispone de un vector de variables para 
N unidades a lo largo de T periodos de tiempo: xit para i =1…N y t = 1…T. 



  DECISIONES FINANCIERAS EMPRESARIALES 

 39 

Existen tres ventajas principales con respecto a conjuntos de datos del tipo tradicional (serie 
temporal o corte transversal): 

− Posibilidad de controlar los efectos de heterogeneidad inobservable. Un modelo de corte 
transversal típico (yi = xiβ + ui, i =1..N) interpreta el término estocástico ui como una 
variación aleatoria de tipo transitorio alrededor de E(y/x). Sin embargo con datos a nivel 
individual es probable que gran parte de ui sea causado por una característica inobservable y 
más o menos permanente de la unidad i. Los datos de panel permiten estimar modelos donde 
este efecto permanente se puede controlar. 

− Posibilidad de modelizar respuestas dinámicas con microdatos: costes de ajuste, habituación, 
consideración del futuro, etc. generan autocorrelación en las decisiones de las unidades 
observadas que los modelos empíricos han de ser capaces de reproducir. 

− En contraste con los datos de serie temporal, los datos de panel suelen ofrecer un número 
prácticamente ilimitado de grados de libertad y reducen la multicolinealidad, de ahí que 
mejore la eficiencia del modelo. 

El efecto individual o efecto permanente αi se considera constante a lo largo del tiempo t, y específico 
para cada unidad o grupo de sección cruzada. Si las αi son iguales para todas las unidades se trata de un 
modelo de regresión clásico y puede ser estimado por mínimos cuadrados ordinarios, obteniendo 
estimadores consistentes de α y β. Hay dos marcos básicos utilizados para generalizar este modelo. El 
enfoque de efectos fijos considera αi como un término constante específico de grupo en el modelo de 
regresión. El enfoque de efectos aleatorios especifica que αi es un error específico de grupo, similar a 
εit, excepto que para cada grupo hay una única extracción muestral, que aparece en la regresión de 
forma idéntica en cada periodo, Greene (1998). Hsiao (1992) considera estos dos casos como: 
Caso 1: Constantes heterogéneas y coeficiente homogéneo. Este sería el caso de efectos fijos. 
Caso 2: Constantes y coeficientes heterogéneos. Correspondería al modelo de efectos aleatorios.  

Respecto a los datos económico-financieros de las empresas objeto de estudio, éstos se han 
obtenido de la base de datos SABI, para el periodo que abarca desde 1999 hasta 2003, con el objeto de 
obtener un panel de empresas homogéneo y completo. Los estudios se han realizado a partir de las 
empresas de la industria hotelera española clasificadas como grandes, siguiendo, las recomendaciones 
de la Comisión para Comunidades Europeas, es decir, aquellas que tienen un activo superior a 27 
millones de euros, resultando un total de 64 empresas.  

 

3. RESULTADOS 
3.1. ESTIMACIÓN DE LA EFICIENCIA. 

El análisis temporal de la eficiencia se realiza mediante análisis window, para su desarrollo es 
necesario determinar, en primer lugar, el método (en este caso no paramétrico) que se va a utilizar y, 
en segundo lugar, el tamaño de las ventanas. 

El método escogido es el sistema de precios únicos, cuya clasificación de la eficiencia es similar 
a la del modelo BCC orientado al input, y en el que hay que definir los inputs y outputs determinantes 
en dicha clasificación. El sistema de precios únicos proporciona no sólo una clasificación de las 
empresas en ineficientes y no ineficientes, sino también estima un índice que permite ordenar a estas 
mismas empresas según su eficiencia. 
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Los outputs utilizados son el beneficio bruto, la cifra de negocios, el cash flow y el valor 
añadido, y como inputs, las deudas a corto plazo, el exigible a largo plazo, los recursos propios y los 
gastos de personal, esto permite obtener unas variables cuantificables, por lo tanto, susceptibles de ser 
empleadas en un modelo matemático, de fácil obtención a partir de los estados financieros, y además 
estimar la eficiencia de acuerdo con los objetivos perseguidos en la presente investigación.  

Debido a las elevadas cifras de las variables y con el fin de suavizar las posibles oscilaciones 
causadas por el efecto escala derivado de las diferentes magnitudes y rango de valores dentro de cada 
una, se ha realizado una transformación previa a la aplicación de la metodología DEA, consistente en 
dividir cada una de éstas por el activo total correspondiente.  

El tamaño de las ventanas será de 5 periodos, puesto que con un tamaño de ventanas menor se 
obtendría más de un índice de eficiencia para cada empresa y año y no sería posible realizar el análisis 
bietápico tal y como se plantea. 

Así pues, utiliza este índice como variable endógena, con el fin de obtener un modelo 
explicativo de la eficiencia, a partir de la regresión de datos de panel, utilizando como variables 
exógenas los distintos inputs y outputs así como los principales ratios utilizados en análisis financiero 
y que se definen, más adelante en la tabla 1, con el propósito de determinar que variables de las que se 
han incluido en el método DEA son significativas y si lo son cuál de ellas tiene un mayor peso o 
contribuye en mayor grado a la explicación de la eficiencia en el periodo considerado. Además, 
también se puede conocer el sentido de la contribución de cada variable, por ejemplo, el 
endeudamiento es una de las variables que se incluyen en la estimación de la eficiencia, pero no se 
aporta información sobre el signo de esta variable, información fundamental para determinar si el 
apalancamiento financiero es adecuado o por el contrario el excesivo endeudamiento disminuye la 
eficiencia. 

Como se ha señalado, la hipótesis de partida se basa en que el índice de eficiencia de una 
empresa hotelera puede ser explicado mediante una serie de variables representativas de su estructura 
económico-financiera (rentabilidad, nivel de endeudamiento, liquidez, etc.), que se van a determinar, 
pero también de otros efectos latentes no observables, específicos de cada empresa analizada. Por este 
motivo, no pueden ser utilizadas las técnicas de regresión convencionales, y se opta por otros 
estimadores que reflejan las diferencias entre las empresas y que fueron expuestos adecuadamente en 
la metodología. Otra dificultad para la determinación de un modelo que refleje las variables influyentes 
en la eficiencia es la delimitación de las variables independientes.  

Así pues, los pasos a seguir son: 
1. Obtención, mediante análisis window del índice de eficiencia para las empresas 

consideradas como grandes del sector turístico, es decir, estimación de la variable 

dependiente, tal y como se ha comentado anteriormente. 

2. Determinar las variables independientes que van a ser incluidas en el modelo, 

seleccionadas mediante el análisis factorial de ratios económico-financieros. 

3. Estimación de la ecuación econométrica, mediante técnicas de datos de panel. 

En la tabla 1 se presentan los resultados para cada empresa y año del paso 1. Este índice de eficiencia 

es la variable dependiente que se incluirá en la estimación de los modelos de regresión. 
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Tabla 1. Indice de eficiencia.  
 1999 2000 2001 2002 2003 
30 PALMA SA 1,35454 1,52133 1,23753 0,98857 0,46774 
AL RIMA SA 1,38091 1,07987 0,70763 0,82007 0,76864 
AUTOGRILL ESPANA SA 1,24636 1,11464 1,15737 0,95159 0,98385 
AVILA INVERSIONES SA 0,57299 0,35080 0,37582 0,37391 0,40599 
BARCELO CORPORACION EMPRESARIAL SA 1,01865 0,57497 0,69529 0,59062 0,51983 
BREOGAN SL 0,74214 0,72902 0,93163 1,10253 0,79883 
BRISTOL SERVICES S.L. 0,84500 0,30058 0,27271 -0,07246 0,00573 
CANSUR SA 0,48026 0,51159 0,62514 0,60153 0,49014 
CESGARDEN SL. 0,41190 0,45585 0,52712 0,44886 0,50629 
CIGAHOTELS ESPANA S.L. 1,03406 1,08169 1,03402 0,88623 0,74286 
CONFORTEL SL 0,21454 0,38514 0,48297 0,40512 0,58023 
COPLAY 95 S.L. 0,46439 0,61274 0,58151 0,46098 0,48828 
DESJUST S.L. 1,19632 0,27615 0,32876 0,27902 0,35411 
ESTIVALPARK SALOU SA 0,19261 0,44010 0,45692 0,45386 0,44112 
GERENCIAS Y SERVICIOS TURISTICOS SA 1,45719 1,60872 0,65729 0,47308 0,48441 
GRAN HOTEL ARONA S.A. 1,88175 1,67062 1,53896 1,04397 0,74450 
GRUBARGES INVERSION HOTELERA S.L. 0,10615 0,03944 0,04033 0,02619 -0,13489 
GRUPO HOTELES PLAYA SA 0,51725 0,35100 0,29832 0,38262 0,34744 
GRUPO INVERSOR HESPERIA S.A. 0,64000 0,42436 0,37013 0,41491 0,32905 
GRUPOTEL DOS S.A. 0,45017 0,32648 0,36134 0,44415 0,36058 
GUITART HOTELS SA 0,70197 0,44153 0,22832 0,50196 0,42953 
H SANTOS D S.L. 1,22103 1,00719 0,91994 0,80327 0,65778 
HOBALI SA 0,38068 0,18798 -0,03637 0,07456 0,27363 
HOLIDAY MAGIC HOTEL S.A. 0,80465 0,60296 0,49072 0,57527 0,78559 
HOTEL DE LA VILLA OLIMPICA SA -0,30174 0,35792 0,35927 0,36798 0,32097 
HOTEL INDAUTXU SA 1,10075 0,96260 0,44351 0,30407 0,23316 
HOTEL PRINCESA SOFIA SL 0,77999 1,24209 0,95004 1,05696 0,77767 
HOTEL PUERTA CASTILLA SA 0,24621 0,59027 0,21714 0,25936 0,26444 
HOTEL SAN FRANCISCO SA 0,81191 1,05358 1,16208 1,01170 0,88267 
HOTEL VELA SL 0,39127 0,46312 0,43807 0,36995 0,16470 
HOTELERA EL CARMEN SA 0,99200 1,15442 0,65647 0,43952 0,44334 
HOTELES CENTER S.L. 0,52780 0,30612 0,19300 0,17567 0,00915 
HOTELES COACH SA 0,96940 0,76551 0,84825 0,93156 0,56247 
HOTELES DE NAVARRA SA 0,83226 0,30582 0,52033 0,63251 0,52220 
HOTELES PINERO CANARIAS SL 0,17960 0,23205 0,21323 0,30314 0,42407 
HOTELES SUNWING SA 0,61157 0,60502 0,93414 0,56006 0,26828 
HOTELES TRINIDAD SA 0,78111 0,86559 0,93232 0,72778 0,71317 
HOTETUR CLUB SL 0,41450 0,52710 0,78943 0,42863 0,46146 
IBEROSTAR HOTELES Y APARTAMENTOS SL 1,35943 1,04679 1,10030 1,19013 1,20415 
INTERNACIONAL DE INMUEBLES E INVERSIONES SA 1,29155 1,19031 0,51066 0,54811 0,38757 
INVERSIONES CARLTON SL 0,24902 0,51560 0,76466 0,75012 0,16582 
INVERSIONES Y EXPLOTACIONES TURISTICAS SA 0,97111 1,06630 1,03000 1,03924 0,70235 
JANDIA PLAYA SA 0,97889 0,77303 0,72229 0,67726 0,46921 
LA TOJA SA 1,39236 1,11291 0,68380 0,85401 0,82463 
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MARBELLA CLUB HOTEL SA 1,41330 1,07371 0,65876 0,89606 0,82196 
MARINA D OR-LOGER S.A. 0,67569 0,74755 0,58597 0,46786 0,48790 
MONTECASTILLO SPORTS CATERING S.L. 0,06209 0,40342 0,26510 0,24660 0,05642 
NACIONAL HOTELERA S.L. 0,96575 0,80906 0,95694 0,89746 2,37972 
NH HOTEL RALLYE SA 1,07341 1,41127 1,33000 0,22215 0,22502 
NH HOTELES S.A. 0,69321 0,71320 0,73019 0,75778 0,63596 
PARADORES DE TURISMO DE ESPANA SA 0,89066 1,08222 1,00532 0,91135 0,86388 
PROMOTORA FERGY, S.A. 0,46758 0,32356 0,53852 0,78011 0,74424 
RIALTOHOTEL SL 0,66784 0,72505 0,73498 0,90020 0,64415 
RIU HOTELS SA 0,83029 1,05699 1,01594 1,07776 0,74753 
RIUSA II SA 1,30178 1,08582 1,00571 0,76869 0,73218 
S ARENAL BLAU SL 0,46041 0,46134 0,22793 0,25926 0,28011 
SA COMA RESORT SA 1,23521 1,04332 1,14989 0,90846 0,80732 
SABEL DE SERVICIOS SA 0,89584 1,01215 0,83996 0,66166 0,84483 
SOL EN VACACIONES SA 0,73283 0,80384 0,69888 0,53420 0,49953 
SOL MELIA S.A. 0,50774 0,39998 0,17945 0,41828 0,34567 
SON VIDA HOTELES SA 1,01589 1,27147 1,04585 0,39076 0,25404 
TOURIN EUROPEO S.A. 0,97762 0,85459 0,71317 0,51110 0,41906 
TRANSHOTEL PALMERAS SA 0,90062 1,06507 0,42821 0,28954 0,23420 
VENTERO Y MUNOZ SA 0,33025 0,33487 1,00571 0,70699 0,30093 
 

3.2. ESTIMACIÓN DEL MODELO 
3.2.2. SELECCIÓN DE LAS VARIABLES EXPLICATIVAS. 

En el presente trabajo se utiliza, además de los inputs y los outputs, información adicional procedente 
del análisis financiero con el fin de conocer aspectos que podrían estar relacionados con la eficiencia y 
que no se recogerían explícitamente en los inputs y outputs utilizados, a lo largo del periodo 1999-
2003. De todos ellos, algunos están altamente correlacionados entre sí, por lo que no pueden incluirse 
todos en el modelo de regresión, puesto que en ese caso se presentaría el problema de 
multicolinealidad que impediría determinar la verdadera contribución de cada variable a la eficiencia 
empresarial. 

En la tabla 2 se muestran todas las variables donde la primera fila corresponde a los inputs, la 
segunda a los outputs y el resto es información económico-financiera adicional. 

 
Tabla 2. Variables económico-financieras  
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Como se puede observar se han escogido ratios referentes a la cobertura del capital económico 
(C2, RI, RIF), que reflejan la liquidez (LIQ, AC), además de tener en cuenta la solvencia (S, GFB), la 
estructura del capital financiero (ECT, RR) y la rentabilidad (ROA y ROE), entre otros aspectos. 

Así pues, se realiza un análisis factorial con el fin de agrupar las variables que están más 
correlacionadas en factores, y seleccionar un único ratio de cada factor. De esta forma se asegura que 
el modelo econométrico no presenta problemas de multicolinealidad. 

Una vez realizado el análisis factorial agregado se pueden observar los resultados obtenidos2 en 
las tablas 3 y 4. 

El criterio habitualmente utilizado para elegir el número de factores para cada año es el criterio 
Kaiser, según el cual se seleccionan los factores con eigenvalue superior a la unidad, por ser los que 
contribuyen en mayor medida a la explicación de la información inicial, es decir, la capacidad 
explicativa del factor es superior al de una variable. De este modo, el número de factores seleccionados 
es de 9.  

Tabla 3. Varianza total explicada 

 Valor propio o 
eigenvalue 

% varianza 
explicada 

% varianza 
acumulado 

1 4,977 19,906 19,906 

2 3,179 12,715 32,621 

3 3,099 12,396 45,017 

4 2,615 10,461 55,478 

5 2,186 8,744 64,221 

6 1,638 6,554 70,775 

7 1,303 5,211 75,985 

8 1,148 4,594 80,579 

9 1,097 4,389 84,968 

 

                                                      
2 El test KMO, que indica el grado de adecuación del conjunto de variables para la utilización del análisis factorial, es próximo a 0,7, 
concretamente 0,657. Esto supone que el análisis factorial dará buenos resultados para el periodo,  Kaiser (1974). En cuanto al coeficiente de 
esfericidad de Barlett, que señala la existencia de una relación significativa entre las variables utilizadas, indica que se debe rechazar la 
hipótesis nula de no correlación, ya que el nivel de significación crítico que se obtiene es inferior a 0,0005.  
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Tabla 4. Matriz factorial rotada. 

 Factor 1 Factor 2 Factor 3 Factor 4 Factor 5 Factor 6 Factor 7 Factor 8 Factor 9 

ELA -0,951 -0,187 -0,046 -0,070 0,135 -0,061 0,001 0,026 -0,009 

AU 0,949 0,185 -0,010 0,099 0,045 0,065 0,049 -0,022 0,030 

RPA 0,926 0,032 -0,048 0,119 0,269 0,095 0,071 -0,052 0,054 

C1 0,738 0,035 0,591 0,091 0,180 0,057 0,097 -0,043 0,053 

ECT 0,709 0,294 0,102 -0,035 -0,398 0,216 -0,022 0,054 -0,055 

EE -0,665 -0,073 -0,026 -0,052 0,523 0,012 0,069 0,157 0,127 

RI 0,549 0,098 0,548 0,117 0,018 -0,081 0,512 -0,048 0,020 

GPA 0,182 0,931 -0,045 0,090 -0,047 -0,048 0,037 -0,009 0,013 

FA 0,123 0,921 0,115 0,129 -0,113 -0,027 0,070 0,007 0,020 

VAA 0,245 0,791 -0,035 0,516 -0,006 -0,045 0,036 -0,027 0,014 

C2 -0,014 -0,150 0,918 0,022 0,105 0,003 0,101 -0,035 0,022 

EA -0,052 -0,156 -0,902 -0,048 -0,061 0,035 0,034 -0,032 0,154 

RAI 0,093 0,633 0,664 0,081 -0,178 -0,009 0,104 -0,009 0,063 

CFA 0,225 0,236 -0,005 0,891 0,056 -0,021 0,019 -0,042 0,010 

ROE -0,120 0,304 0,096 0,850 -0,033 0,093 0,125 0,126 0,001 

ROA 0,170 0,023 0,061 0,847 0,102 -0,154 -0,003 -0,106 0,011 

ECA 0,044 0,073 0,188 -0,098 -0,809 -0,068 -0,143 0,053 -0,091 

AC -0,034 0,080 0,445 0,036 0,700 0,072 -0,141 0,048 0,031 

LIQ 0,169 0,250 0,259 0,023 0,589 0,108 -0,104 0,046 -0,416 

GFE 0,030 -0,037 -0,003 -0,037 0,005 0,930 -0,029 -0,15 0,008 

S 0,486 -0,091 -0,036 -0,031 0,233 0,771 -0,049 -0,007 -0,012 

RR 0,058 0,111 0,074 0,101 -0,020 -0,050 0,903 0,033 -0,056 

BNCF -0,046 0,030 0,005 -0,019 0,022 0,141 0,169 -0,778 0,002 

GPB -0,178 0,017 -0,011 -0,030 0,069 0,152 0,265 0,683 0,014 

RIF 0,053 0,063 -0,027 0,022 0,027 0,018 -0,067 0,017 0,925 

 
Se puede apreciar que las variables seleccionadas se han agrupado en nueve factores de características 
diferentes, utilizando la rotación Varimax. En la tabla 4 se muestra la matriz factorial rotada, donde se 
puede observar las correlaciones entre los factores y las distintas variables. Las variables con cargas o 
pesos factoriales mayores en cada uno de los factores extraídos aparecen con la celda sombreada. 

A priori, las variables susceptibles de incorporarse al modelo deben de seleccionarse de cada 
uno de los factores resultantes, de esta forma, se elimina la posible correlación existente entre ellas (al 
no utilizar más de una variable del mismo factor) y, por tanto, la posibilidad de que el modelo final 
esté afectado por el problema de multicolinealidad.  

Se sigue el procedimiento multicriterio de seleccionar una sola variable por factor (entre las de 
mayor carga), que a su vez esté correlacionada con la variable a explicar, para conseguir un modelo 
restringido con elevado coeficiente de determinación y en el que todas las variables sean significativas  
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al 95% de confianza. De este modo, las variables inicialmente elegidas en el modelo general han sido 
RPA, FA, RAI, CFA, ECA, S, RR, BNCF, RIF. A continuación, mediante la técnica de datos de panel, 
se obtendrá el modelo restringido. 

 
3.3. ESTIMACIÓN DEL MODELO DE REGRESIÓN RESTRINGIDO CON DATOS DE PANEL. 

Mediante el análisis de regresión se puede conocer, de entre todas las variables que a priori se han incluido 
en el método DEA, cuales han tenido un efecto significativo en la explicación de la eficiencia, a lo largo del 
periodo considerado en las grandes empresas del sector hotelero español. Así, se puede obtener la 
importancia relativa de cada variable y el signo del coeficiente, el cual proporcionará el sentido económico 
adecuado, información importante, por ejemplo, para los directivos cuyo objeto sea incrementar la eficiencia 
de las empresas. El resultado final será una ecuación de regresión que permita conocer que variables han 
influido en la eficiencia de las empresas del sector hotelero en el periodo de tiempo estudiado.  

En un principio podría parecer factible la idea de realizar una regresión de mínimos cuadrados 
ordinarios, partiendo de los datos agregados año a año, tomando como variable dependiente el índice de 
eficiencia y como variables independientes las ya elegidas anteriormente. Sin embargo, aunque distintas 
empresas comparten las mismas características observables, pueden tomar diferentes decisiones. Por ello, es 
necesario contemplar la existencia de efectos latentes no observables, específicos de cada empresa. Si estos 
efectos latentes existen y no se recogen explícitamente en el modelo, se producirá un problema de variables 
omitidas: los coeficientes estimados de las variables explicativas incluidas estarán sesgados, por recoger 
parcialmente los efectos individuales no observables.  

El paso siguiente consiste en la estimación de un modelo estable explicativo de los niveles de 
eficiencia de las grandes empresas del sector turístico español, durante el periodo objeto de estudio, y 
obtener las variables que mayor capacidad explicativa posean respecto de la variable dependiente del 
modelo, en este caso el índice de eficiencia. Para evitar el efecto de multicolinealidad se toman como 
variables explicativas las seleccionadas gracias al análisis factorial: RPA, FA, RAI, CFA, ECA, S, RR, 
BNCF, RIF. 

El estudio de los efectos latentes no observables puede llevarse a cabo con dos estimadores distintos, 
efectos fijos o efectos aleatorios. La distinción crucial es si los efectos están correlacionados o no con las 
variables observables Xit.  

En el modelo de efectos aleatorios resultan significativas cuatro variables: FA, RAI, ECA y CFA, y 
en el modelo de efectos fijos solamente tres de ellas: FA, ECA y CFA. Con el fin de averiguar que modelo 
resulta más adecuado se contrasta la ortogonalidad de los efectos aleatorios y los regresores. El contraste de 
especificación diseñado por Hausman [1978] se basa en la idea de que, bajo la hipótesis de no correlación, 
ambos, mínimos cuadrados ordinarios en el modelo mínimos cuadrados de variables ficticias, y mínimos 
cuadrados generalizados, son consistentes, pero mínimos cuadrados ordinarios es ineficiente.  

Tabla 5. Test de especificación de Hausman. 

 Efectos fijos Efectos aleatorios Diferencia 

CFA 
FA 
ECA 

2,0814 
0,8914 

-0,1696 

2,3274
0,7109

-0,3017

-0,2459 
0,1804 
0,1320 

Hipótesis nula: diferencia entre coeficientes no sistemática 
χ2 (6) = (b-B)’[S^(-1)](b-B), S = (S_fe – S_re) = 81,96 
Prob > χ2 = 0,0000 
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Dado que el test es significativo a un nivel de confianza del 99%, la hipótesis nula debe ser 
rechazada. Por tanto, existe correlación entre los efectos individuales y las variables explicativas y el 
modelo de mínimos cuadrados generalizados resulta inconsistente3.  

Así pues, se realiza el análisis utilizando el modelo de efectos fijos, concretamente el estimador 
intra-grupos. Este modelo supone que las diferencias entre grupos pueden ser captadas por diferencias 
en el término constante y es uniforme a lo largo del tiempo.  

En la tabla 6 pueden observarse los resultados obtenidos. 
 

Tabla 6. Resultados de la regresión con efectos fijos, estimador intra-grupos.  

Variable dependiente: Ind. Eficiencia 

Nº observaciones:      320 

Nº grupos:                    64 

Observ. por grupo:         5 

 

R2= 0,7357  Correlación (ui, X) = -0,3459  

    F(3, 253) = 494,82 

Prob > F = 0,0000 
      
 Coeficiente Error 

Estándar t  P>׀t׀ Intervalo de 
confianza 95% 

FA 
ECA 
CFA 
Constante 

0,89139 
-0,16966 
2,08143 
0,15446 

0,04336
0,07690
0,09154
0,02218

20,555
-2,203
22,738

6814

0,000
0,028
0,000
0,000

0,8060     0,9768 
-0,3211    -0,0182 
1,9012     2,2617 
0,1075     0,1948 

σu = 0,1810 

σe = 0,0962 

ρ = 0,7797 proporción de la varianza debida a ui 

  

Test F: ui = 0                                  F(63,253) = 9,25     Prob > F = 0,0000 

 

Tal y como se desprende de la tabla 6 solo tres variables explicativas4 resultan significativas a 
un nivel del confianza del 95%. Gracias a esta función se consigue explicar el 73,57% de la 
variabilidad del índice de eficiencia. El modelo resulta significativo a un nivel de confianza del 99%, 
por lo que se puede afirmar que existen diferencias entre las distintas empresas estudiadas. 

Las variables que han resultado significativas sin considerar el efecto empresa son, ECA por 
parte de la estructura financiera y FA y CFA por parte de la estructura económica. En el modelo de 
desviaciones con efectos del grupo el coeficiente de determinación es de 73,57% y representaría la 
capacidad explicativa atribuible únicamente a las variables incluidas en el modelo, que son por lo tanto 
las que explicarían la eficiencia temporal de estas empresas.  

                                                      
3 Si no existen diferencias entre los coeficientes estimados con el modelo de efectos fijos y el modelo de efectos aleatorios, significa que no 
hay correlación entre los efectos latentes y las variables explicativas, por lo tanto se acepta la hipótesis nula. En este caso se rechaza la 
hipótesis nula, lo que significa que hay diferencias sistemáticas entre los coeficientes y existe correlación entre los efectos latentes y las 
variables explicativas. Por ello, el modelo de efectos aleatorios resulta inconsistente. 
4 Como se observa, de las nueve variables que aportan información no redundante, seis de ellas no se incorporan en el modelo restringido 
pese a que podrían, como se ha señalado anteriormente, desde el plano teórico estar relacionadas con la eficiencia, aspecto este que no ha 
quedado confirmado desde un punto de vista estadístico para las empresas de la muestra del sector hotelero en el periodo estudiado.   
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4. CONCLUSIONES 

El objetivo del presente trabajo ha sido desarrollar un análisis bietápico para determinar los factores que han 
influido de manera estadísticamente significativa, así como su peso dentro del modelo, en la explicación temporal 
de la eficiencia de las mayores empresas del sector hotelero español durante el periodo 1999-2003. 

En la primera etapa del análisis se ha estimado un índice de eficiencia basado en el sistema de precios 
únicos que, además de la jerarquización de las empresas, permite su utilización como variable endógena en la 
segunda etapa, que tiene como propósito determinar qué variables resultan significativas y su contribución en la 
estimación de la eficiencia. Para ello se ha obtenido un modelo de regresión de datos de panel explicativo de la 
eficiencia temporal de un hotel en función de su estructura económico-financiera, teniendo en cuenta los efectos 
latentes no observables específicos de cada empresa. 

Mediante la técnica de análisis factorial de componentes principales se evita incluir en el modelo de 
regresión de datos de panel variables explicativas correlacionadas, que ocasionarían un problema de 
multicolinealidad. El número de factores obtenido es de nueve, representando distintos niveles de la información 
económico-financiera de la muestra de empresas e indicando el número máximo de variables que se deberían 
incluir en el modelo de regresión de la segunda etapa. Siguiendo un procedimiento multicriterio se selecciona una 
variable por cada factor, que son las que se comentan a continuación. 

El ratio CFA (cash flow/activo total), puede representar una alternativa a la medida convencional de la 
eficiencia empresarial del indicador ROA (return on assets) donde se le da la importancia a los beneficios en la 
medida del resultado empresarial. El cash flow, en el numerador de la variable, es una medida mucho más 
realista ya que corrige el efecto enmascarador que la política de amortización de la empresa, atendiendo a 
motivos fiscales, tendría sobre los resultados. De esto se desprende que esta variable puede ser un indicador 
más preciso a la hora de cuantificar la eficiencia. 

En la variable FA (facturación/activo total), el signo positivo indica la contribución favorable de la rotación 
del activo total, es decir, que las empresas más eficientes logran una mayor cifra de ventas por unidad monetaria 
comprometida.  

La tercera variable que ha resultado significativa, pero con signo negativo es ECA (exigible a corto/activo 
total), la cual refleja el efecto negativo sobre la eficiencia de la deuda a corto plazo, más volátil, y por lo tanto, la 
contribución positiva del uso de la financiación permanente sobre dicha eficiencia. 

El modelo restringido final permite determinar la contribución y significación estadística de cada una de 
estas variables. De este modo, se puede conocer la importancia que tienen las variables que miden los 
resultados, la estructura financiera y el papel de las amortizaciones en el comportamiento eficiente de estas 
empresas durante el periodo estudiado.  
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