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Contabilidad & Finanzas

INTANGIBLE ASSETS STOCK AND BUSINESS PROFITABILITY. THE
CASE OF THE SPANISH HOTEL INDUSTRY (2008-2019)

ASBTRACT: Business literature has noticeably tried to establish rela-
tionships between innovation and business results. In this context, the
diversity of conclusions regarding the definitions or measurements of inno-
vation encouraged the development of this study, whose objective was to
verify if the stock of intangible assets of Spanish firms in the hotel industry
has a significant relationship with profitability (ROA) and to identify
whether this business indicator varies depending on firms' size and age.
The economic value of the Spanish hotel industry and its need to maintain
international competitiveness explain the selection of this sector. As a the-
oretical framework, we adopted the insights from the resource-based view
(RBV), since this approach highlights intangible internal resources as key
elements to maintain the competitive advantages of firms belonging to
the same sector. With that in mind, we built a data panel (2008-2019) and
examined information on the intangible assets of 1,927 hotel companies
obtained from the Iberian Balance Sheet Analysis System (SABI) database
We also built an innovation index (Il) for each company and each year,
studying the relationship of this index with firms' ROA by size and age. Our
findings revealed that the Il was positively correlated with ROA, especially
for older and medium- and large-sized hotels, and that very large-sized
hotels had a significant and negative relationship: as companies grow, in-
novation grows as well, but only to a certain limit.

KEYWORDS: Intangible assets, hotel firms, innovation, economic profit-
ability, ROA,

ESTOQUE DE ATIVOS INTANGIVEIS E RENTABILIDADE EMPRESARIAL.
0 CASO DA INDUSTRIA HOTELEIRA ESPANHOLA (2008-2019)

RESUMO: a literatura é prolixa quando tenta estabelecer relacdes entre
inovacdo e resultado empresarial, mas a diversidade de conclusées pro-
cedentes da defini¢do ou da avaliagao da inovagao motivou a elaboracdo
deste trabalho. Nosso objetivo é comprovar se o estoque de ativos in-
tangiveis das empresas de hotelaria espanholas mantém relacao significa-
tiva com a rentabilidade (Roa) e se esta é diferente conforme o tamanho e
aidade. Aimportancia econémica da industria hoteleira e sua necessidade
de manter a competitividade internacional explicam sua escolha. Como
referencial tedrico, recorremos & abordagem baseada nos recursos e capa-
cidades da empresa, porque ressalta os recursos internos intangiveis como
chave para manter as vantagens competitivas entre empresas do mesmo
setor. Assim, construimos um painel de dados (2008-2019) e analisamos
os ativos intangiveis das 1.927 empresas hoteleiras extraidos da base de
dados Sistema de Analise de Balancos Ibéricos. Construimos um indice de
inovacdo (i) de cada empresa e ano, e buscamos sua relacdo com a RoA
por tamanho e idade. Nossos resultados revelaram que o 1l estava posi-
tivamente correlacionado com a Rroa, principalmente para os hotéis mais
antigos e de tamanho médio-grande, mas os hotéis de tamanho muito
grande tinham uma relacao significativa e negativa: conforme as empresas
crescem, cresce a inovagdo, mas somente até um ponto.

PALAVRAS-CHAVE: ativos intangiveis, empresas hoteleiras, inovagao,
rentabilidade econémica, ROA

STOCK D'IMMOBILISATIONS INCORPORELLES ET RENTABILITE DE
L'ENTREPRISE. LE CAS DE L'HOTELLERIE ESPAGNOLE (2008-2019)

RESUME : La littérature tente depuis longtemps d'établir des relations
entre l'innovation et les résultats des entreprises, mais la diversité des con-
clusions tirées de la définition ou de la mesure de I'innovation a motivé la
préparation de ce travail. Notre objectif était de vérifier si le stock d'actifs
incorporels des entreprises hételiéres espagnoles entretient une relation
significative avec la rentabilité (ROA) et si celle-ci est différente selon la
taille et I'age. L'importance économique de I'hotellerie et sa nécessité de
maintenir une compétitivité internationale expliquent son choix. Comme
cadre théorique, nous adoptons I'approche basée sur les ressources et les
capacités de I'entreprise (EBR), car elle met en évidence les ressources in-
ternes immatérielles comme clé du maintien des avantages compétitifs
entre les entreprises d'un méme secteur. Ainsi, nous avons construit un
panel de données (2008-2019) et analysé les actifs incorporels des 1 927
entreprises hoteliéres extraites de la base de données Systeme d'Analyse
de Bilans Ibériques (SABI). Nous construisons un indice d'innovation (11)
pour chaque entreprise et année, et nous recherchons sa relation avec le
ROA par taille et par age. Nos résultats ont révélé qu'il était positivement
corrélé au ROA, en particulier pour les hotels plus anciens et de taille moy-
enne a grande, mais que les hotels de trés grande taille avaient une rela-
tion significative et négative : a mesure que les entreprises se développent,
I'innovation se développe, mais seulement jusqu'a une certaine limite.

MOTS-CLE : immobilisations incorporelles, entreprises hételiéres, innova-
tion, rentabilité économique, ROA.
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RESUMEN: La literatura es prolija intentando establecer relaciones entre innovacién y resultado
empresarial, pero la diversidad de conclusiones procedentes de la definicion o medicion de la
innovacién motivé la elaboracién de este trabajo. Nuestro objetivo fue comprobar si el stock de
activos intangibles de las empresas hoteleras espafiolas mantiene una relacion significativa con
la rentabilidad (roa) y si esta es distinta dependiendo del tamafio y la edad. La importancia
econdmica de la industria hotelera y su necesidad de mantener la competitividad internacional ex-
plican su eleccién. Como marco tedrico, tomamos el enfoque basado en los recursos y capacidades
de la empresa (E8R), porque resalta los recursos internos intangibles como clave para mantener las
ventajas competitivas entre empresas del mismo sector. Asi, construimos un panel de datos (2008-
2019) y analizamos los activos intangibles de las 1.927 empresas hoteleras extraidos de la base
de datos Sistema de Analisis de Balances Ibéricos (sal). Construimos un indice de innovacién (i)
de cada empresa y afio, y buscamos su relacién con la roa por tamafio y edad. Nuestros resultados
revelaron que el 11 estaba positivamente correlacionado con la roa, sobre todo para los hoteles
mas antiguos y de tamafio mediano-grande, pero los hoteles de tamafio muy grande tenian una
relacion significativa y negativa: conforme crecen las empresas, crece la innovacién, pero solo
hasta un limite.

PALABRAS CLAVE: activos intangibles, empresas hoteleras, innovacion, rentabilidad econdmica,
ROA.

Introduccion

El turismo es uno de los sectores de mayor crecimiento mundial y se espera
que la cifra de llegadas alcance los 1.800 millones en 2030 (World Tourism
Organization [unwTo], 2011). Su volumen de negocio es equiparable al que
generan las exportaciones de petréleo, las de productos alimentarios o las
de automdviles.

El complejo y versatil entorno en el que se desenvuelven las empresas del
sector turistico les exige la creacién de nuevas fuentes de valor que les per-
mita mantenerse en una posicién competitiva, con una gran capacidad de
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adaptacion y de respuesta rapida ante el mundo globali-
zado y cambiante. Es en este contexto donde la innovacién
y la creacién del conocimiento se definen como fuente de
ventaja competitiva y, por extensién, del rendimiento, del
éxito y de la supervivencia empresarial.

Aungue existe consenso al establecer la relacién entre in-
novacién y resultado empresarial, también es cierto que se
produce una diversidad de conclusiones motivadas funda-
mentalmente por la propia aproximacién a la medicién de
la innovacion (Somohano Rodriguez et al., 2018). En este
sentido, algunos autores como Leyva-Carreras et al. (2020)
o Valderrama Santibafiez et al. (2019) se decantan por la
utilizacién del capital humano y la medicién de sus ha-
bilidades como fuente de innovacion. Otros, como Orfila-
Sintes (2005), Afflerbach (2015) u Oliveros y Martinez
(2017), se centran mds en relacionar la innovacién con el
grado de utilizacién de las tecnologias de la informacién y
comunicacién (ric). Otros mas prefieren aproximar la inno-
vacion a través de los gastos que realizan las empresas en
investigacion y desarrollo, como ocurre con DiMasi et al.
(2016) o Lee (2019). Y hay otros tantos autores, como La-
rrdn y Sotomayor (2005), Rubio Martin et al. (2013), Mon-
tresor y Vezzani (2016), Azofra-Palenzuela et al. (2017) o
Ramén-Dangla et al. (2019), que buscan comprobar si la
informacién que ofrecen las cuentas anuales de las em-
presas sobre activos intangibles puede mostrar una pauta
de comportamiento en la innovacién de algunos sectores
econémicos.

Los hoteles se encuentran entre las empresas mas com-
petitivas del mundo y el estudio de la implementacién de
practicas innovadoras ha sido abordado por la literatura
basicamente desde el punto de vista del analisis sobre
el tipo de sus innovaciones, tanto tecnolégicas como no
tecnoldgicas (Martin-Rios & Ciobanu, 2019; Tavassoli &
Karlsson, 2016). Asi, por ejemplo, Szczygielski et al. (2017)
han observado una relacién positiva entre la innovacién y
el crecimiento del empleo en las empresas de servicios en
Polonia, mientras que Chamberlin et al. (2010) no encon-
traron una relacién clara entre resultados comerciales de
empresas del sector de servicios mas innovadoras y menos
innovadoras, pero ninguno de estos trabajos investiga
la influencia de la innovacién, medida a través del stock de
intangibles, en los resultados de la empresa.

A pesar de la importancia de la innovacién en el sector
hotelero, existe una sorprendente falta de trabajo empirico
sobre la relacién entre esta y los resultados empresariales.
En consecuencia, el objetivo de nuestro trabajo es contri-
buir a esta rama de conocimiento y mostrar a las empresas
hoteleras y a todos sus grupos de interés (stakeholders) si
el stock de activos intangibles puede ser considerado como
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una variable proxy de la innovacién y, por tanto, mantiene,
0 no, una correlacién significativa con sus resultados em-
presariales, y si esta relacién difiere segun el tamafio y
edad de la empresa, lo que podria servir para aumentar la
racionalidad de la toma de decisiones de los agentes.

Nuestro argumento principal es que los activos intangibles
contables pueden explicar parte de la innovacién y, por
tanto, tienen su repercusién sobre el resultado empresa-
rial, pero la informacién que ofrecen las cuentas anuales
sobre intangibles es insuficiente para afinar la relacién. El
trabajo ha sido estructurado en cuatro apartados ademas
de esta introduccién: el siguiente apartado esta dedicado
a la construccién teérica y formulaciéon de hipétesis; el
tercer apartado consta de la descripcién metodoldgica que
enmarca la investigacion, y los dos siguientes apartados
se refieren a la exposicién de los resultados y las conclu-
siones, respectivamente.

Marco tedrico y formulacién de hipétesis

La innovacién ha sido definida por la literatura de distintas
formas, dependiendo de la perspectiva que se pretenda
considerar. De entre ellas, nos quedamos con la que utilizé
la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Eco-
némicos (0CDE), que se basa en el concepto inicial shumpe-
teriaro de innovacién, ampliado por las aportaciones mas
modernas que definen la innovacién como la implantacién
de cambios significativos en el producto, en el proceso, en
el marketing o en la organizacién de la empresa con el pro-
pésito de mejorar los resultados, debiéndose realizar estos
cambios mediante la aplicacién de nuevos conocimientos
y tecnologia que pueden ser desarrollados internamente,
en colaboracién externa o adquiridos mediante servicios
de asesoramiento o por compra de tecnologia (0EcD & Eu-
rostat, 1997).

En general, existe consenso entre profesionales y acadé-
micos al considerar que uno de los principales recursos de
las empresas es su capacidad para generar innovaciones.
La innovacién genera un impacto positivo en las empresas
y es considerada como una fuente de ventaja competi-
tiva y, por tanto, como una variable clave para mejorar
las ventas y los resultados empresariales (Hilmam & Ka-
liappen, 2015; Wang, 2014).

Asi, por ejemplo, Duguet (2006) concluyé que, para dis-
tintos periodos y muestras empresariales francesas, existia
una correlacién positiva entre la participaciéon en acti-
vidades de investigacién y desarrollo (1+D) y la cuota de
mercado. Por su parte, Lee (2019) establecié que existia
una relacién positiva entre las inversiones en 1+b de las
empresas Yy su valoracién en los mercados, sobre todo en
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empresas de sectores intensivos en 1+D. Szczygielski et al.
(2017) confirmaron una relacién positiva entre la innova-
cién y el crecimiento del empleo en las empresas de ser-
vicios en Polonia. Por su parte, Martin-Rios y Parga-Dans
(2016) resaltan la creciente importancia de las innova-
ciones no tecnolégicas en las ventas del sector servicios y,
en este sentido, Hinojo Lucena et al. (2020) hacen hincapié
en la importancia de la inversién en formacién del capital
humano y sus competencias sobre el aumento de produc-
tividad empresarial; ademas, Arévalo-Avecillas (2018) con-
cluye que tanto la inversién en tecnologias de informacién,
como la inversién en capacitacién al personal, la inversién
en gestion del conocimiento y la mejora de las practicas
administrativas de las firmas pueden llegar a presentar
una influencia significativa y positiva en la productividad
y rentabilidad de las firma.

En sentido contrario, autores como Chamberlin et al. (2010)
no encontraron una relacién clara entre resultados comer-
ciales de empresas del sector servicios y su grado de innova-
cién. También es cierto que, en el caso de Espafia, Vilaseca
Requena et al. (2003) confirmaron que las empresas con
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presencia en mercados internacionales disfrutaban de una
mayor acumulacién de activos inmateriales, lo que conlle-
vaba ganancias en la eficiencia y productividad empresa-
rial, sobre todo en sectores tecnolégicos.

Més recientemente, Naider (2012) determiné la existencia
de una correlacién de entre 1,099 y 1,107 entre la inversion
en innovacién y las ventas de las empresas; esto es, un in-
cremento en el gasto en innovacién en 1€ provocaria que
las ventas de la empresa aumentaran entre 1,099€ (las
que menos) y 1,107€ (las que mas). Por otra parte, Azofra-
Palenzuela et al. (2017) confirmaron que las empresas con
mayores niveles de implantacién de modelos de capital in-
telectual presentan mejores indices de productividad y de
crecimiento de ventas, mientras que Ramén-Dangla et al.
(2019) establecieron la alta correlacién entre inversién en
propiedad industrial y los resultados por ventas de las Au-
toridades Portuarias espafiolas.

Se puede decir que, aunque la innovacién empresarial se
aproxime desde distintas perspectivas, existe consenso en
la literatura al considerar los intangibles como la base del
desarrollo de la capacidad innovadora y fuente de una
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ventaja competitiva clave para mejorar las ventas, los re-
sultados y, en definitiva, para crear valor empresarial (de la
Fuente & Galende del Canto, 2003; Montresor & Vezzani,
2016).

Por ello, y siguiendo a autores como Vilaseca Requena et
al. (2003), de la Fuente y Galende del Canto (2003), Mon-
tresor y Vezzani (2016), Azofra-Palenzuela et al. (2017)
Ramén-Dangla et al. (2019), que basan sus conclusiones
en la utilizacién de alguno de los activos intangibles con-
tables de las empresas como variables explicativas de la
innovacién, se podria decir que estos son la base de la ca-
pacidad para generar innovaciones y, en definitiva, para
crear valor empresarial. De ahi que planteemos nuestra pri-
mera hipétesis:

H1. Existe una relacion positiva entre el stock de activos
intangibles de las cuentas anuales y la rentabilidad eco-
némica empresarial (roA) en el sector hotelero espafiol.

La mayoria de las innovaciones, y en especial las exitosas,
son el resultado de una blsqueda consciente y decidida de
oportunidades sobre el producto, el proceso, la organiza-
cion del marketing o una combinacién de varias (Martin-
Rios & Ciobanu, 2019; Tavassoli & Karlsson, 2016). La
generaciéon de conocimiento y sus cambios son recursos
intangibles con unas caracteristicas especificas y la inver-
sién en ellos conlleva un alto riesgo, una incertidumbre
sobre los beneficios futuros, sobre el control y sobre su
valoracioén.

Los intangibles en una empresa estan formados por re-
cursos que pueden estar reportados en el balance, como,
por ejemplo, la propiedad industrial e intelectual, la inver-
sién en investigacién y desarrollo, la inversién en marca o
los recursos tecnolégicos. Pero hay otros muchos intangi-
bles que no se contabilizan en las cuentas de las empresas
como el conocimiento de los empleados, la reputacién de
la empresa, la imagen de marca, la publicidad o la propia
cultura de la empresa (Leyva-Carreras et al., 2020; Valde-
rrama Santibafez et al., 2019); de ahi que suela existir una
diferencia entre el valor de mercado de las empresas y el
valor contable en libros (Cafiibano et al., 2009).

Las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(nuF) y la normativa contable espafiola definen los activos
intangibles como aquellos activos compuestos por dere-
chos susceptibles de valoracién econdmica, identificables,
que tienen caracter no monetario y carecen de apariencia
fisica (Reales Decretos 1514 y 1515, 2007; NIC 38). Su re-
conocimiento y valoracién han sido objeto de estudio en
la investigacién contable, como los trabajos de Larran y
Sotomayor (2005), de Cafiibano et al. (2009), de Zéghal
y Maaloul (2011) o de Rubio Martin et al. (2013), quienes
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analizan la relevancia de los activos intangibles en la valo-
racién de las empresas.

La mayoria de los trabajos de investigacion se han cen-
trado en verificar cudl es la mejor opcién de reconoci-
miento contable; es decir, si se debe considerar como gasto
del ejercicio en el que se produce o como activo inmate-
rial que sera posteriormente amortizado a lo largo de su
vida Gtil. Aunque la normativa contable introduce el cri-
terio de valor razonable para el registro y valoracién de
los activos intangibles en los estados contables, los requi-
sitos que exige la norma dificultan su aplicacién'. Ademas,
cuando los gastos de investigacién se llevan a la cuenta
de resultados y no se activan, disminuye el beneficio y el
total de activos, por lo que afecta de forma significativa
la tasa de crecimiento de los beneficios y el rendimiento
de los capitales propios. Por eso, consideramos como argu-
mento principal que los activos intangibles presentados en
las cuentas anuales, aunque no pueden explicar todos los
aspectos de la innovacidn, si son capaces de dibujar parte
de ella y, por tanto, pueden ser un elemento influyente en
el resultado empresarial.

Los activos intangibles son cualquier elemento no fisico
que tiene la propiedad de generar un beneficio incre-
mental para la empresa como, por ejemplo, las marcas
comerciales, las franquicias, las patentes, el fondo de co-
mercio, la inversién en I+, las aplicaciones informéticas o
los conocimientos y las habilidades de sus trabajadores.
Por eso, una parte de la estrategia de la empresa se en-
cuentra en los activos intangibles que controla y posee, y
estos son utilizados como variables estratégicas para di-
ferenciar unas empresas de otras. Por este motivo, dentro
de las teorfas de organizacién de empresas hemos tomado
como marco tedrico para apoyar nuestra investigacion el
enfoque basado en los recursos y capacidades de la em-
presa (BR). Este enfoque muestra la importancia de los re-
cursos internos para la competitividad, especialmente los
de caracter intangible y, entre ellos, la innovacién (Collis &
Montgomery, 2005; Grant 1991). La premisa fundamental
del eBr es que las empresas difieren de manera sustancial,
porque cada una posee un conjunto Unico de recursos y
esto provoca que los resultados sean diferentes, aunque
se trate de empresas que pertenecen a un mismo sector de
actividad; es decir, pueden existir grandes diferencias en

' Para registrar contablemente los activos intangibles, se exige que
sean identificables; esto es, que sean separables (que puedan ser
vendidos, cedidos o entregados) o que surjan de derechos legales o
contractuales. Ademas, si se trata de activos intangibles generados
internamente, como el fondo de comercio o las marcas, se llevan a
la cuenta de resultados del ejercicio en el que se produzcan y solo
se permite la activacién de los gastos de 1+D si existen motivos
fundados de éxito técnico y rentabilidad econémica.
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los recursos y en las capacidades que poseen o controlan,
en las estrategias que desarrollan y en los resultados que
obtienen (Montresor & Vezzani, 2016).

Las empresas, por tanto, podréan adaptar un tipo de in-
novacién y una (mayor o menor) intensidad innovadora
dependiendo de la percepcién que estas tengan sobre el
alcance de sus ventajas competitivas en el mercado y de
la estrategia de innovacién elegida previamente (Tavassoli
& Karlsson, 2016). De ahi que, en general, la innovacién
empresarial no venga dada por la habilidad para introducir
tecnologias externas a la empresa, que requieren conoci-
mientos tecnolégicos diferentes a los utilizados por la em-
presa y que, ademas, pueden ser facilmente accesibles a
los competidores, sino por la realizacién de una innovacién
interna, menos arriesgada, que intensifique la explotacién
de recursos existentes y que amplie la capacidad para ge-
nerar otros nuevos (Montresor & Vezzani, 2016).

Aunque Orfila-Sintes et al. (2005) sostienen que la inno-
vacion en la industria hotelera de las Islas Baleares, en ge-
neral, se realizaba introduciendo tecnologia incorporada,
trabajos como los de Martin-Rios y Ciobanu (2019) con-
firman que las caracteristicas estructurales, organizativas,
incluso, culturales de las empresas y de sus equipos direc-
tivos las llevaran a adoptar posiciones distintas frente a la
innovacion. Asi, la relacién entre tamafio empresarial e in-
novacién ha sido estudiada por numerosos autores sin que
se haya alcanzado una posicién consensuada.

Si bien Garcia-Pérez de Lema (2016) o Martin-Rios y Er-
hardt (2017) consideran que las empresas mas pequefias
pueden ser mas flexibles y, por tanto, mas dindmicas para
adaptar nuevas estrategias innovadoras, otros autores
como Damanpour (1992), Camisén et al. (2002), Albors
(2002), Orfilia-Sintes et al. (2005), Nicolau y Santa-Maria
(2013), Lépez Fernandez et al. (2011) o Montresor y Vez-
zani (2016), y para el caso de la industria hotelera, Orfilia-
Sintes et al. (2005), Sahadev e Islam (2005) o Buhalis y Law
(2008) consideran que las empresas mas grandes, las que
tienen mas estrellas, con mayores tasas de supervivencia,
mayor capacidad de financiacion, donde se fomenta mas
la inversién en formacién de personal y se dispone de ca-
pital humano mas formado o mas enfocadas a mercados
mas grandes y competitivos, invierten mas en innovacién
y son capaces de intensificar mucho mas la explotacién de
los recursos existentes, lo que les facilita ampliar sus ven-
tajas competitivas. De esta manera, enunciamos nuestra
segunda hipétesis:

H2. Existe una relacién positiva entre el stock en activos
intangibles de las cuentas anuales en la industria hote-
lera espariola y el tamafio empresarial del sector hotelero
espariol.
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Respecto a la relacién entre antigiiedad e innovacion,
autores como van Dijk (2000) o Audretsch (2001) con-
firman que la experiencia acumulada durante afios en in-
novacién puede aplicarse para mejorar las estrategias y
los resultados empresariales. Asi, las empresas mas anti-
guas disfrutan de una ventaja comparativa asociada a la
acumulacién de experiencias que elevara las barreras de
entrada para nuevas empresas y endurecerd sus posibili-
dades de supervivencia. Esto nos permite formular nuestra
tercera hipétesis:

H3. Existe una relacion positiva entre el stock en activos
intangibles de las cuentas anuales y la edad empresarial
en el sector hotelero espariol.

Ademas, en un contexto de crisis econémica internacional,
donde la contraccién de la demanda y la limitacién de ac-
ceso al crédito ponen en peligro el rendimiento empresa-
rial, la innovacién se revela como una de las estrategias
mas exitosas para mantener la rentabilidad y conseguir la
supervivencia (Filippetti & Archibugi, 2011; Garcia-Sanchez
et al., 2014; Lin & Huang, 2008; Smallbone et al., 2012;
Somohano Rodriguez et al., 2018), Por ello, al ser las em-
presas mas grandes y mas antiguas las que mayores tasas
de innovacién reflejan, pensamos también que seran estas
las que mejor hayan superado la crisis y mayor tasa de
supervivencia reporten. Esto nos lleva a formular nuestra
cuarta hipétesis:

H4. Las empresas hoteleras mds grandes y mds antiguas
son las que mejores resultados han obtenido durante el
periodo de crisis 2008-2014 y han mostrado una mayor
tasa de supervivencia.

Metodologia

Para ver si el stock de activos intangibles reportado en
las cuentas anuales de las empresas ha tenido efectos re-
levantes sobre la rentabilidad de los hoteles espafioles,
hemos usado la informacién suministrada por los Sistemas
de Analisis de Balances Ibéricos (sABl). Hemos extraido los
datos de las empresas del sector CNAE2009-Rev(551):
“Hoteles y alojamientos similares”, para el periodo 2008-
2019, porque consideramos que contiene afios de crisis:
2008-2014, y afios de crecimiento: 2015-2019. Ademas, es
el mas actual desde que entré en vigor el Plan General de
Contabhilidad (pcc) en 2007.

La poblacién de partida fue de 2.553 empresas, pero eli-
minamos todas aquellas sociedades que no presentaran
la informacién financiera de manera congruente y sus
masas patrimoniales no coincidian entre si. Asi, nuestra
muestra depurada quedé en 1.927 empresas y, sobre ella,
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comprobamos que el tamafio fuese representativo de la
poblacién original con una seguridad del 95%, con un
margen de error del 3% y una proporcién esperada del 50%.

Variable dependiente

Los investigadores han utilizado diferentes variables para
medir los efectos de las ventajas competitivas y la innova-
cién sobre las empresas. La RoA, el EBITDA, la ROE 0 el Cash
Flow justifican la validez de este tipo de medidas por la
evidencia demostrada de que la contabilidad y el resultado
organizacional estan relacionados (Calantone et al., 2002;
Richard et al., 2009). Pero teniendo en cuenta la predilec-
cién por la variable Return of Assets (Roa) por parte de los
investigadores, la existencia de una muestra grande y el
cumplimiento de los requisitos de normalidad y homoce-
dasticidad de la variable, nos hemos inclinado a realizar
la medicién del resultado a través de este indicador finan-
ciero (Bamiatzi et al., 2016).

En nuestra investigacién, la roa se define como el cociente
entre el resultado generado por la actividad del negocio,
esto es, el resultado de explotacién y el total activo de-
finido como los bienes, derechos y otros recursos contro-
lados econémicamente por la empresa, resultantes de
sucesos pasados de los que se espera obtener beneficios o
rendimientos econémicos en el futuro (pcc del 2007).

Asi, la variable roa, también definida como rentabilidad
econdmica, compara la rentabilidad de una empresa antes
de descontar los intereses e impuestos; por lo tanto, es
una medida de la rentabilidad de las inversiones totales al
margen de la forma de financiacién elegida, lo que la con-
vierte en un buen indicador de la productividad del activo
(Archel Domenech et al., 2008; Garrido Miralles & Ifiguez
Sanchez, 2012). Asi, la roa queda definida como Beneficio
Antes de Intereses e Impuestos/Total Activo (BAII/TA)
para cada empresa (/) y en cada momento del tiempo (%),
como se expresa en la ecuacién 1.

ROA=BAIl/TA (1)

Variable independiente

Este estudio examina la relacién entre el resultado de
las empresas hoteleras en Espafia y las innovaciones que
llevan a cabo. En particular, analiza cémo las inversiones
en activos intangibles y su stock explican la variacion del
rendimiento. Al igual que para la informacién financiera,
también hay diversos indicadores utilizados por los inves-
tigadores para medir la innovacién. Asi, en sectores méas
industriales, los gastos en 1+D y en patentes suelen mostrar
una potente relacién con la funcién de produccién y, por lo
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tanto, el efecto sobre la variacién del resultado econémico
(Coombs & Bierly, 2006). En estos sectores, las inversiones
en 1+D estdn relacionadas con una mayor probabilidad de
generar innovaciones de producto y de proceso, y estas, a
su vez, influyen positivamente en la productividad de la
empresa (Doraszelski & Jaumandreu, 2013; DiMasi et al,,
2016; Lee, 2019).

Sin embargo, para sectores menos intensivos en capital,
como es el caso de los hoteles, la inversién en tecnologias
de la informacién y comunicacién (ric) suele ser el indi-
cador de la innovacién mas utilizado (Buhalis & Law, 2008;
Oliveros & Martinez et al., 2017; Orfilia-Sintes et al., 2005;
Sahadev & Islam, 2005). El desarrollo de nuevas tecnolo-
gias para mejorar en la gestién hotelera, pero sobre todo
para innovar en la asistencia a los clientes con el obje-
tivo de influenciar en su decisién de compra, solo se puede
hacer efectivo con el uso intensivo de las Tic (Law et al.,
2013). El uso de Internet, de las redes sociales, de las plata-
formas de reservas en linea o el check-in electrénico, entre
otros, busca innovar en la interaccién y dar una respuesta
rdpida y satisfactoria al cliente, logrando aumentar la
competitividad de las organizaciones (Melidn-Gonzélez &
Bulchand-Gidumal, 2015; Moliner Velazquez et al., 2015).

Para nuestro estudio, al concebir el enfoque basado en re-
cursos y capacidades de la empresa (BRr), pero sobre todo
al querer confirmar si los activos intangibles representados
en las cuentas anuales de las empresas pueden ser un in-
dicativo de innovacién, hemos considerado como variable
proxy de la innovacién el stock de activos intangibles con-
tables netos de amortizacién y deterioros de cada afio
para cada empresa; esto es, hemos considerado el stock
anual de la inversién reportado en las cuentas anuales de
las empresas referentes a los siguientes conceptos del in-
movilizado intangible del pcc de 2007:

* Investigacion. Gastos activados por la empresa segun
el pcc de 2007 y que se han destinado para descubrir
nuevos conocimientos para superar la comprensién de
los existentes en los terrenos cientifico o técnico.

e Desarrollo. Gastos activados por la empresa segtin el
pcc de 2007 y cuyo objetivo es la aplicacion concreta
de los logros obtenidos de la investigacién o de cual-
quier otro tipo de conocimiento cientifico a un plan o
disefio en particular para la produccién de materiales,
productos, métodos, procesos o sistemas nuevos, o sus-
tancialmente mejorados, hasta que se inicia la produc-
cién comercial.

* Propiedad industrial. Importe satisfecho por la pro-
piedad o por el derecho al uso o a la concesién del
uso de las distintas manifestaciones de la propiedad
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industrial o intelectual. Este concepto incluye, entre
otras, las patentes de invencién, los certificados de pro-
teccion de modelos de utilidad publica y las patentes
de introduccién (pc de 2007).

» Aplicaciones informdticas. Importe satisfecho por la
propiedad o por el derecho al uso de programas infor-
maticos tanto adquiridos a terceros como elaborados
por la propia empresa. También incluye los gastos de
desarrollo de las paginas web (pcc de 2007).

* Concesiones administrativas. Gastos efectuados para la
obtencién de derechos de investigacién o de explota-
cién otorgados por el Estado u otras administraciones
publicas (pcc de 2007).

El Fondo de Comercio ha sido desestimado porque, si-
guiendo el pcc de 2007, solo se reconoce en caso de
compra o absorcién, aunque la principal razén es porque
en el periodo objeto de estudio ninguna empresa hote-
lera reporté un importe positivo en dicho concepto. Asi,
nuestra variable proxy de la innovacién ha sido tomada
considerado el montante total de algunos de los intangi-
bles de una empresa i/ en el afio ¢, netos de depreciaciones
y amortizaciones

Intangiblesi: = [Investigacién+Desarrollo+
Propiedad Industrial + Aplicaciones (2)
informéaticas+Concesiones]

No obstante, es necesario destacar que ninguna de las par-
tidas de investigacién, desarrollo, concesiones o propiedad
industrial alcanza a tener una representacién mayor del
0,1% del total de los intangibles empresariales. De ahi que
podamos decir que la mayor parte de los efectos de la in-
novacién empresarial en la industria hotelera sea conse-
cuencia de la introduccién e intensificacién en el uso de
las tecnologias.

Posteriormente, hemos elaborado un indice de innovacién
(1), en el que ponemos en relacién el stock de intangibles de
la empresa i en el momento t, con su total activo (Intangi-
bles/TA),lo que nosindicard laimportancia relativa de los ac-
tivos intangibles sobre el total de los activos empresariales.

[li=Intangiblesit/TAi 3)

La utilizacién de los activos intangibles contables como
linica variable explicativa del proceso innovador puede ge-
nerar problemas de infravaloracién de la efectiva actividad
innovadora de la empresa (Rubio Martin et al., 2013). Ahora
bien, consideramos que, en el caso de la industria hotelera,
la utilizacién de otros indicadores tampoco estaria exenta
de problemas, fundamentalmente porque muchos de los
procesos de innovacién, al basarse en conocimientos tac-
ticos y de desarrollo como es el uso de Internet, de correo
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electrénico o de redes sociales, tampoco estan registrados
(Ernest, 2001).

Con el objetivo de ver si se cumplen o no nuestra hipétesis
1, analizaremos las correlaciones parciales entre el roa
y el i1 a través del coeficiente de correlacién de Pearson
significativo.

Variables control

Tamario (T)

Para establecer el promedio trienal del total activo (1a),
seguimos el proceso de Wiggins (1997). Buscamos el ta-
mafio de la empresa mediante la media de tres afios del
TA, lo que requiere que la empresa tenga datos en todos
los afios; para la determinacion de los distintos tamafios,
seguimos la recomendacién de la Directiva 2003/361/CE
de la Comisién Europea para el total de activos y del pcc
de 2007. Asi, si en el dltimo promedio trienal el TA de una
empresa era menor o igual a dos millones de euros, se trata
de una microempresa y le asignamos el tamafio 1 (T1); si
estaba entre dos millones y diez millones de euros, se clasi-
fica como pequefia empresa, asignandole el tamafio 2 (T2);
empresas con un promedio trienal del 1A entre diez millones
y 43 millones de euros se catalogaron como empresas me-
dianas (T3), y aquellas cuyo TA era mayor de 43 millones
fueron clasificadas como grandes, de tamario 4 (T4).

Edad (E)

La antigiiedad se midié a través del nimero de afios trans-
curridos desde la constitucién o inicio de actividad de la
empresa hasta el ejercicio 2019. A partir de esta variable,
se construyé una variable categérica, identificando tres
grupos: joven, cuando la empresa tenia hasta diez afios (E1);
adulta, cuando la edad estaba comprendida entre diezy 25
afios (E2), y senior, cuando la empresa tiene mas de 25 (E3).

Una vez establecidas las variables objeto de estudio, hemos
buscado los estadisticos descriptivos mas relevantes. Aten-
diendo los grupos empresariales surgidos por las clasifica-
ciones de tamafio y edad, y con el objetivo de contrastar
nuestras hipétesis 2, 3 y 4, hemos buscado, mediante un
andlisis correlacional no paramétrico, la existencia de co-
rrelacion significativa en el nivel 0,01%. De los coeficientes
de correlacién Rho de Spearman podemos intuir que existe
una relacién entre la evolucién de la innovacién, aproxi-
mada por el stock de activos intangibles y la evolucién de
los resultados empresariales, dependiendo del tamafio y
la edad de las empresas. Este andlisis se ha realizado con
el paquete estadistico informatico de 1BMm, Spss versidn 23.
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Analisis de resultados

Analisis de descriptivos

Del analisis de los descriptivos de la rRoAy el 11, segtin grupo
de edad de las empresas (tabla 1), podemos ver que mas
del 90% de las empresas hoteleras en Espafia tienen mas
de diez afios y, conforme nos acercamos a la actualidad, el
grupo de hoteles jovenes practicamente desaparece. Las
empresas adultas (E2) y, sobre todo, el senior (E3) predo-
minan en el panorama hotelero espafiol.

Si atendemos la rentabilidad econdémica, se ve que los
hoteles de mayor edad (E3) presentan medias de renta-
bilidades positivas por afio durante todo el periodo; por
el contrario, los mas jévenes (E1) tuvieron una media de
rentabilidad negativa entre 2008-2013 vy, aunque desde
2015 su rentabilidad es positiva, no termina de despegar.
Respecto a los hoteles de edad adulta (E2), el periodo de
pérdidas fue mas corto y menos intenso que sus homo-
logas mas jovenes, lo que evidencia una relacién directa
y positiva entre edad y evolucién de los resultados. Con-
forme maduran las empresas, obtienen mejores resultados
y, ademas, han sido capaces de superar mejor la crisis.

Tabla 1.
Estadisticos descriptivos del roa y 11 segiin grupo de edad.

Respecto al indice de innovacién (11), se observa que en los
hoteles de menor edad (E1) roza la nulidad y, aunque en los
de edad adulta (E2) tampoco es muy elevado, es cierto que
han mantenido, a lo largo del periodo, un nivel de innova-
cién con un crecimiento sostenido. Menor y mas errética es
la evolucién del 11 para los hoteles de edad senior (E3) que,
aunque durante el primer periodo de la crisis (2008-2010)
mantenia unos niveles de inversién en activos intangibles
contables mayor que las empresas de edad mas joven,
desde que se agudiz6 la crisis y, posteriormente, en el pe-
riodo de recuperacién (2015-2019), no alcanzan los niveles
de las empresas de edad comprendida entre 10y 25 afios.

Para ver los estadisticos descriptivos de las empresas
seglin tamafio, tendremos las tablas 2 y 3: en la tabla 2
aparecen los descriptivos de la rentabilidad segtin tamario,
mientras que en la tabla 3 se ofrecen los descriptivos del 11.
De la tabla 2 se puede apreciar que los tamafios micro (T1)
y pequefia (T2) son los que mas peso tienen a lo largo del
periodo, representando cada uno de ellos mas de un tercio
del total de hoteles y, entre los dos, alcanzan mas del 75%
de las empresas hoteleras; de ahi que podamos decir que la
mayor parte de empresas hoteleras espafiolas (75%) tienen
un tamafo patrimonial inferior a diez millones de euros.

Edad 1

Edad 2

Edad 3

Ano ROA 1l

1 ROA 1l

N Med Des Med Des N

Des Med Des N Med Des Med Des

2008 15 -5,57 14,1 0,00 0,0 717 0,21

12,6 0,06 0,5 569 2,94 11,7 0,10 1,3

2009 40 2170 | 769 0,00 0,0 822 -3,53 19,8 0,06 0,5 668 0,06 8,8 0,08 11
2010 78 -8,32 46,2 0,00 0,0 893 2,41 16,1 0,07 0,7 716 0,13 8,5 0,04 0,1
2011 m 1,22 31,6 0,02 0,1 957 -1,98 19,3 0,08 11 743 0,81 9,7 0,06 0,6
2012 162 -3,82 237 0,01 0,1 993 -3,61 234 0,08 11 772 0,55 22,2 0,06 0,6
2013 159 -1,22 19,5 0,01 0,0 909 -2,16 18,3 0,07 09 732 1,13 12,2 0,04 0,3
2014 158 0,76 184 0,05 0,4 821 0,41 13,0 0,08 09 673 3,22 12,0 0,04 0,3

2015 148 4,45 16,7 0,18 19 744 3,58 23,2 0,09 0,9 615 4,25 10,5 0,05 03
2016 137 1,32 28,8 0,06 1,0 632 5,51 15,1 0,09 1,1 554 6,29 11,1 0,06 0,1
2017 121 2,35 22,1 0,05 1,0 628 7,07 1.1 0,09 0,09 579 714 9,6 0,06 01

2018 76 1,85 18,3 0,03 0.8 596 5,28

11,2 0,08 0,08 617 7,49 15,1 0,05 0,7

2019 64 1,52 16,5 0,03 0,08 601 534

13,2 0,08 0,08 604 6,57 9,6 0,05 0.6

Fuente: elaboracién propia.
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Tabla 2.
Estadisticos descriptivos seguin tamafio: ROA.
Afo Tamafio 1: micro T?)anir:a:az: T?nn::i:::: Tamafio 4: grande
N Media Des N Media Des N Media Des N Media Des
2008 486 0,46 16,62 502 1,97 10,21 228 1,70 6,60 85 1,66 5,54
2009 580 -5,32 29,25 580 -0,84 13,31 269 -0,13 6,79 101 -1,23 9,53
2010 651 -3,22 19,66 628 -0,87 14,92 298 -0,29 13,82 110 0,25 5,99
2011 714 -3,64 20,54 667 0,14 17,91 315 1,07 7,90 114 0,72 5,95
2012 784 -4,60 23,59 701 -1,35 21,41 326 2,40 27,64 116 -0,05 7,93
2013 710 -3,14 19,87 664 0,28 14,80 313 2,10 11,06 113 0,47 9,03
2014 641 -0,18 18,46 608 2,56 8,88 293 3,09 8,25 110 2,54 5,30
2015 575 1,91 25,22 563 5,51 13,30 263 4,91 11,80 106 4,17 6,89
2016 500 6,29 17,33 502 5,70 12,61 221 7,10 9,51 100 4,86 5,66
2017 354 6,49 12,56 459 7,52 10,14 198 7,84 8,95 94 5,96 6,83
2018 314 5,63 14,35 388 6,49 9,85 165 8,53 21,51 91 5,05 5,60
2019 280 4,95 13,50 331 6,66 10,51 160 6,90 11,58 90 4,80 4,96
Fuente: elaboracién propia.
Tabla 3.
Estadisticos descriptivos segiin tamafio: 1.
Afio Tamaiio 1: micro Tzr:qirl:az: T?nme:igz:: Tamaiio 4: grande
N Media Des N Media Des N Media Des N Media Des
2008 486 0,02 0,26 502 0,07 0,63 228 0,20 2,17 85 0,14 0,25
2009 580 0,01 0,15 580 0,07 0,58 269 0,18 1,72 101 0,14 0,41
2010 651 0,00 0,09 628 0,08 0,88 298 0,07 0,36 110 0,10 0,23
2011 714 0,01 0,11 667 0,11 1,24 315 0,07 0,19 114 0,22 1,53
2012 784 0,00 0,09 701 0,10 1,29 326 0,06 0,17 116 0,27 1,59
2013 710 0,00 0,05 664 0,09 1,15 313 0,04 0,12 113 0,15 0,76
2014 641 0,00 0,01 608 0,09 1,02 293 0,07 0,34 110 0,22 0,97
2015 575 0,00 0,00 563 0,13 1,41 263 0,07 0,27 106 0,26 0,98
2016 500 0,00 0,00 502 014 1,51 221 0,08 0,29 100 0,23 0,79
2017 354 0,01 0,10 459 0,04 0,06 198 0,01 0,08 94 017 0,02
2018 314 0,01 0,09 388 0,07 0,08 165 0.,01 0,08 91 0,11 0,02
2019 280 0,01 0,08 331 0,06 0,06 160 0,01 0,08 90 0,07 0,02

Fuente: elaboracion propia

En relacién con la media de la rRoa, podemos decir que los
hoteles de tamafio mediano y grande (T3 y T4) son los
que menos tiempo han sufrido rentabilidades negativas y,
ademas, tras la recuperacién de los afios 2011-2012, sus
rentabilidades estdn por encima de las del grupo, sobre
todo en el caso de hoteles medianos que, durante el 2016,
alcanzaron una rentabilidad de sus activos de mas del 7%.
A pesar de que el sector en su conjunto parece haber su-
frido un estancamiento en los ultimos afios, sobre todo
los mas grandes y los mas pequefios, la evolucién de la
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ROA en los distintos tipos de hoteles seglin tamafio di-
buja un paralelismo con su evolucién segtn la clasifica-
cién de edad: es mayor cuanto mayor es la edad del hotel
y cuanto mayor es su tamafio. Esto va en sintonia con
las afirmaciones de autores como Lin y Huang (2008),
Filippetti y Archibugi (2011), Smallbone et al. (2012),
Garcia-Sanchez et al. (2014) o Somohano Rodriguez et
al. (2018), quienes concluyen que la edad y el tamafio
empresarial puede condicionar la posibilidad de supervi-
vencia y, por tanto, nos aproxima a aceptar nuestra H4:
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las empresas hoteleras mds grandes y mds antiguas son
las que mejores resultados han obtenido durante el periodo
de crisis 2008-2014 y han mostrado una mayor tasa de
supervivencia.

Respecto a la media de 1, observamos que los hoteles
mds pequefios han mantenido un stock de intangibles
casi nulo durante todo el periodo. No obstante, los datos
apuntan a que las escasas microempresas hoteleras que
han sobrevivido a la crisis empiezan a incrementar su in-
versién en activos intangibles. En sentido opuesto, las
empresas hoteleras mas grandes (T4) parecen mostrar
que, durante el periodo de crisis y primeros afios de la
recuperacién 2011-2016, cuando més dificil era la super-
vivencia, su stock de intangibles era creciente y, una vez
superada la crisis, se reduce el esfuerzo inversor. Desde
2017, pero, sobre todo, durante los dos dltimos afios, pa-
rece que en estas empresas predomina la estrategia de
“recoleccién de los frutos”. Esto redunda en la idea de
nuestra cuarta hipétesis acerca de que las empresas mas
grandes y mas antiguas, con mayor capacidad de endeu-
damiento y cuotas de mercado, son las que mejores resul-
tados obtienen; incluso, son las que han desarrollado una
estrategia innovadora, cuando era mas dificil la inversién,
lo que les ha permitido ampliar su grado de competiti-
vidad y capacidad de supervivencia

Lo anterior iria en linea con las afirmaciones de autores
como Damanpour (1992), Camisén et al. (2002), Albors
(2002), Orfilia-Sintes et al. (2005), Nicolau y Santa-Maria
(2013), L6pez-Fernandez et al. (2011) o Montresor y Vez-
zani (2016), y para el caso de la industria hotelera, Orfilia-
Sintes et al. (2005), Sahadev e Islam (2005) o Buhalis y
Law (2008), quienes confirman la relacién positiva entre
innovacion, en cualquiera de sus vertientes, y el tamafio
empresarial. Pero también se aproximaria a las conclu-
siones de autores como van Dijk (2000) o Audretsch
(2001), quienes afirman que las empresas de mas edad
tienden a realizar un mayor esfuerzo innovador, por lo que
nos aproximariamos a aceptar nuestra H2: existe una re-
lacion positiva entre el stock en activos intangibles de las
cuentas anuales en la industria hotelera espafiola y el ta-
mafio empresarial del sector hotelero espariol, y H3: existe
una relacion positiva entre el stock en activos intangibles
de las cuentas anuales y la edad empresarial en el sector
hotelero espafiol.

Analisis correlacional

La tabla 4 muestra la matriz de correlacién no paramé-
trica. Se utilizan las correlaciones no paramétricas Rho
de Sperman, porque el tamafio y la edad son variables
categdricas.
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Tabla 4.
Matriz de correlacion no paramétrica.

Tipo de correlacién ROA I Tamafo | Edad
ROA
Rho de Il 0,080
Spearman Tamafio 0,094 0,560
Edad 0,096™ 0,135" 0,192™

Nota. ** La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral). Fuente: elaboracion propia.

De las correlaciones no paramétricas, se puede ver que
tanto el tamafio como la edad tienen una correlacion sig-
nificativa bilateral a nivel del 0,01 y positiva tanto con
la RoA como con el 1. Las empresas hoteleras mas anti-
guas y mas grandes muestran una mayor posibilidad de in-
vertir en intangibles y de propiciar una mayor rentabilidad.
Esta relacién es mas evidente si se considera la variable
tamario que presenta un coeficiente de correlacién de Rho
de Spearman de 0,560 con respecto al 11, lo que representa
una relacién relativamente alta y positiva: a mayor ta-
marfio, mayor stock de activos intangibles.

Ademas, nuestra variable proxy 1 esta positivamente co-
rrelacionada con la rRoa, lo que esta en linea con los es-
tudios de Vilaseca Requena et al. (2003), de la Fuente
y Galende del Canto (2003), Wang (2014), Hilmam vy
Kaliappen (2015), Azofra-Palenzuela et al. (2017) o Ramén-
Dangla (2019), quienes afirman que la innovacién genera
un impacto positivo en los resultados de las empresas, ya
que son consideradas como una fuente de ventaja compe-
titiva para diferenciarse. En este sentido, podemos decir
que nuestros resultados estan apoyados por el enfoque ba-
sado en los recursos (EBR), que considera que las empresas
difieren de manera sustancial unas de otras, porque cada
una posee un conjunto Unico de recursos, lo que provoca
que los resultados sean diferentes aunque las empresas
pertenezcan al mismo sector de actividad, como es el caso
de nuestro estudio (Azofra-Palenzuela et al., 2017; de la
Fuente & Galende del Canto, 2003; Grant, 1991Montresor
& Vezzani, 2016). Esto nos inclina a aceptar nuestra H1:
existe una relacion positiva entre el stock de activos intan-
gibles de las cuentas anuales y la rentabilidad econémica
empresarial (Roa) en el sector hotelero espariol.

Los analisis nos muestran que, dependiendo de la edad de la
empresa hotelera, el indice de innovacién varia y, por tanto,
la inversién en intangibles se relaciona positivamente con la
edad de la empresa hotelera, por lo que nos inclinariamos
a aceptar nuestra H1. Pero si descendemos al analisis de
las correlaciones no paramétricas entre inversion en inno-
vacion y rentabilidad econémica, agrupadas por edad y por
tamafio, podemos comprobar resultados dispares (tabla 5).
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Tabla 5.
Matriz de correlaciones no paramétricas por grupo de edad
y tamario. Correlacion de Spearman.

Tamaiio Edad ROA I
ROA 1,000
1 [
ROA 1,000 0,001
1 2 [ 0,001 1,000
ROA 1,000 0,019
3 I 0,019 1,000
ROA 1,000 -0,034
] I -0,034 1,000
ROA 1,000 0,038
2 2
[ 0,038 1,000
ROA 1,000 0,057
3 I 0,057 1,000
ROA 1,000 0,534
] I 0,534 1,000
ROA 1,000 ,013
3 2
1 0,013 1,000
ROA 1,000 0,097
’ I 0,097 1,000
ROA 1,000 -0,193
] I -0,193 1,000
ROA 1,000 -0,178™
4 2
I -0,178™ 1,000
ROA 1,000 -0,195™”
3 I -0,195” 1,000

Fuente: elaboracion propia.

Cabe resaltar que en la matriz de correlaciones no para-
métricas por grupos de edad y tamafio (tabla 5), para los
hoteles de tamafio mediano (T3), con una cifra de activo
entre 10 y 43 millones y con menos de 10 afios (E1), las
variables RoA e Il estan positivamente relacionadas y pre-
sentan una correlacién significativa (correlacién de Rho de
Spearman = 0,534). Pero esta relacién cambia cuando nos
fijamos en el tamafio mas grande. En el caso de hoteles
con una cifra de activo superior a 43 millones (T4), la re-
lacién entre rRoA y Il es significativa, pero con signo nega-
tivo, tanto para el caso de los hoteles de 10 a 25 afios (E2)
como para los hoteles senior (E3). Es decir, hoteles mas
grandes y mas antiguos tienen correlacionada su inversion
en innovacion con la rentabilidad, pero de forma negativa,
como se apuntaba en los estadisticos de la Roa y del 11.

En este sentido, Hitt et al. (1990) o Damonpour (1996) de-
fienden la existencia de relacién negativa entre inversion
en innovacién y tamafio, lo que estd en consonancia con
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las conclusiones de Scherer y Ross (1990) o Somohano Ro-
driguez et al. (2018), quienes establecen que la actividad
innovadora se incrementa mas que proporcionalmente con
el tamafio de la empresa hasta cierto limite, mas allé del
cual esta relacién se vuelve basicamente proporcional; de
ahf que confirmemos solo parcialmente nuestra H3. Existe
una relacién positiva entre 11 y el tamafio, pero solo para
empresas pequefias y medianas (T2 y T3), pero esta rela-
cién se vuelve negativa para el caso de hoteles grandes
(T4). Para el caso de empresas hoteleras de tamafio micro
(TT), no hay relacién.

Ademads, en nuestros resultados podemos ver que el i es
mayor en las empresas hoteleras que mejores RoA han
mostrado durante el periodo objeto de estudio, pero las
grandes empresas, cuando se inicia el nuevo periodo de
crecimiento econémico, relajan su presién innovadora,
lo que estaria en linea con las afirmaciones de CGarcia-
Séanchez et al. (2014) o Somohano Rodriguez et al. (2018),
quienes confirman que "en épocas de recesion, cuando los
beneficios de las empresas se reducen, la innovacién es
una de las estrategias empresariales mas exitosas para
afrontar la crisis" (p. 101). Por lo tanto, podriamos decir
que se cumple nuestra hipétesis H4: las empresas hoteleras
mds grandes y mds antiguas son las que mejores resultados
han obtenido durante el periodo de crisis 2008-2014 y han
mostrado una mayor tasa de supervivencia.

Conclusiones

El objetivo de este trabajo era comprobar si existe un im-
pacto significativo de la innovacién sobre la rentabilidad
en los hoteles espafioles durante el periodo 2008-2019,
tomando como variable proxy de la innovacién el importe
del stock de activos intangibles reportados en las cuentas
anuales y bajo la teoria del enfoque basado en los recursos
(eBr). Del analisis de los descriptivos y de las matrices de
correlaciones no paramétricas, podemos extraer las si-
guientes conclusiones.

Nuestra variable seleccionada para aproximar la innova-
cién: indice de innovacion (1), esta positivamente correlacio-
nada con la variable rentabilidad empresarial (Roa). Estos
hallazgos son consistentes con la investigacion existente,
que relaciona los resultados empresariales o el volumen
de ventas con la inversién en innovacién. Por ejemplo,
Vilaseca Requena et al. (2003), de la Fuente y Galende
del Canto (2003), Naider (2012), o Ramén-Dangla (2019)
afirman que la innovacién genera un impacto positivo en
los resultados de las empresas. En consecuencia, la ma-
yoria de las empresas consideran la innovacién como una
fuente de ventaja competitiva para diferenciarse unas de
otras. Nuestros resultados, apoyados por la teoria del egr,
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coinciden con la idea de que las empresas se diferencian
unas de otras porque cada una posee un conjunto nico
de recursos, lo que provoca que los resultados sean dife-
rentes, aunque las empresas pertenezcan al mismo sector
de actividad (Azofra-Palenzuela et al., 2017; de la Fuente
& Galende del Canto, 2003; Garcia-Sanchez et al., 2014;
Grant, 1991; Montresor & Vezzani, 2016; Ramén-Dangla et
al., 2019; Somohano Rodriguez et al., 2018). Esto nos ha
permitido aceptar nuestra H1: existe una relacion positiva
entre el stock de activos intangibles y rentabilidad econo-
mica empresarial.

Ademas, la existencia de un coeficiente de correlacion no
paramétrico significativo a nivel 0,01 y positivo entre el
'y la edad y el tamafio nos aproxima a la idea de que,
conforme van madurando las empresas y van creciendo, se
invierte mas en innovacion y, aunque el coeficiente de rela-
cién no sea muy alto, si se puede interpretar que la inversién
en intangibles se relaciona positivamente con la edad y el
tamafio de la empresa hotelera, lo que irfa en consonancia
con las conclusiones de autores como Damanpour (1992),
Camisén et al. (2002), Albors (2002), Orfilia-Sintes et al.
(2005), Nicolau y Santa-Maria (2013), Lépez-Fernandez
et al. (2011) o Montresor y Vezzani (2016); para el caso
de la industria hotelera, coincidiria con Orfilia-Sintes et al.
(2005), Sahadev e Islam (2005) o Buhalis y Law (2008),
quienes afirman que las empresas hoteleras de més estre-
llas, mas grandes, con mayor capacidad de financiacién,
donde se fomenta mas la inversién en formacién de per-
sonal y se dispone capital humano mas formado o mas en-
focadas a mercados méas grandes y competitivos, invierten
mas innovacién, lo que nos permite aceptar nuestra H2;
existe una relacion positiva entre la inversién en activos in-
tangibles y la edad empresaria. Ademas, estos resultados,
también nos alinean con las tesis de autores como van Dijk
(2000) o Audretsch (2001), quienes afirman que las em-
presas de mas edad tienden a realizar un mayor esfuerzo
innovador, por lo que aceptarfamos nuestra H3: existe una
relacién positiva entre el stock en activos intangibles de las
cuentas anuales y la edad empresarial en el sector hotelero
espafiol.

Sin embargo, del andlisis de la matriz de correlacién de
las empresas agrupadas por tamafio y edad, pudimos com-
probar que, para el caso de las empresas de menor tamafio
(T1), no se produce una relacién entre 11y ROA, pero no es
el caso para el resto de tamafios (T2, T3 y T4), sobre todo
cuando avanzamos en la edad de las empresas, lo que nos
permite seguir abundando en la H2. No obstante, al llegar
a las grandes empresas (T4), la relacién se vuelve negativa.
Las empresas con un patrimonio empresarial de mas de 43
millones de euros y de mas edad muestran una relacién
inversa entre RoA e I, lo que irfa en consonancia con las
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conclusiones de autores como Hitt et al. (1990), Scherer y
Ross (1990), Damanpour (1996) y Somohano Rodriguez et
al. (2018), quienes establecen que la actividad innovadora
se incrementa mas que proporcionalmente con el tamarfio
de laempresa, pero solo hasta cierto limite, mas alla del cual
esta relacién se vuelve basicamente proporcional, lo que
nos lleva a aceptar solo parcialmente nuestra hipétesis H3.

Por otra parte, hemos podido ver que las empresas de mas
antigiiedad: las senior (E3), y las de tamafios mas grandes:
mediano y grande (T3 y T4), son las que mejor soportaron
la crisis, al mantener durante todo el periodo una RroA po-
sitiva, mientras que las mas jévenes o las mas pequefias
se mantuvieron casi durante todo el periodo en la zona
de pérdidas; de ahi que en el 2019 el nimero de microem-
presas se ha reducido en mas de un 70% a lo largo del
periodo. Ademas, al coincidir los grupos empresariales de
empresas mas rentables, esto es, las mas antiguas y de ta-
mafios mas grandes con empresas de mayor indice de in-
novacion, se podria decir que estos grupos empresariales
pueden haber utilizado la inversién en intangibles como
estrategia para afrontar la crisis, sobre todo las grandes
empresas que muestran una desaceleracion en el esfuerzo
inversor durante los dos (ltimos afios, lo que iria en linea
con Garcia-Sanchez et al. (2014) y Somohano Rodriguez
et al. (2018), quienes afirman que "en épocas de recesion,
cuando los beneficios de las empresas se reducen, la in-
novacion es una de las estrategias empresariales mas exi-
tosas para afrontar la crisis” (p. 101). Esto nos permitiria
aceptar nuestra H4: las empresas hoteleras mds grandes y
mds antiguas son las que mejores resultados han obtenido
durante el periodo de crisis 2008-2014 y han mostrado una
mayor tasa de supervivencia.

Los resultados sugieren que la evolucién del stock en in-
tangibles empresariales y, dentro de ellos, la inversién en
aplicaciones informaticas, como elemento prioritario en
el conjunto de los intangibles hoteleros, pueden explicar
parte de la innovacién en este tipo de empresas y, por
tanto, se puede decir que la inversién en este tipo de ac-
tivos influye en la cuenta de resultados. No obstante, la
existencia de unos coeficientes de correlacién de inten-
sidad moderada (aunque significativa) nos hace volver
sobre la idea de autores como Larrén y Sotomayor (2005),
Cafiivano et al. (2009), Zéghal y Maaloul (2011) o Rubio
Martin et al. (2013), quienes sostienen que existen otros
muchos intangibles que no se contabilizan en las cuentas
de las empresas y que son basicos para conocer el valor
real de la inversién en innovacién y su efecto sobre el valor
y la rentabilidad de las empresas.

Consideremos que la limitacién principal de nuestro trabajo
estd en la variable utilizada para aproximar la innovacién
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(), porque solo recoge los activos intangibles que son sus-
ceptibles de valoracién en contabilidad y que, en el caso
de la industria hotelera espafiola, coincide con el 99% de
las inversiones en "aplicaciones informaticas”, pero no con-
sidera otros activos intangibles no cuantificables, como
son las habilidades o los conocimientos de los empleados
para gestionar la empresa. La utilizacién de la informacién
reportada en los informes de capital intelectual o de res-
ponsabilidad social empresarial podria ampliar y completar
nuestras conclusiones. No obstante, creemos que este es-
tudio tiene importancia para los gerentes de empresas ho-
teleras y cualquier stakeholder, porque arroja luz sobre las
causas que permiten tener unas mayores tasas de renta-
bilidad e, incluso, una mejor posicién para poder superar
las crisis econémicas: las empresas deberian considerar la
inversion en intangibles contables como una verdadera es-
trategia que produzca un aumento en su rendimiento, y
su reporte permitira que los agentes econémicos puedan
tomar sus decisiones de forma mas racional.

Finalmente, cabe sefialar que este trabajo puede ampliarse
con el desarrollo de nuevas investigaciones en otras acti-
vidades del sector del turismo, asi como realizar este es-
tudio tomando como variable dependiente para medir los
resultados el Cash Flow en linea con el estudio de Somo-
hano Rodriguez et al. (2018), e incorporando al anélisis la
informacién no financiera de las empresas (Pefia Miranda
et al., 2019).
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