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Supervivencia de empresas hoteleras: un enfoque de género.

Resumen

La presente tesis se basa en una investigacion que comprende el periodo 2005-2018 de
las empresas hoteleras para el andlisis de su supervivencia y aplicando un enfoque de
género. En la primera parte de la investigacion se examinaron variables como son
experiencia en el mercado, ventas y el género de su director ejecutivo, asi como variables
de tipo financiero como el Fondo de maniobra/total activo. La principal novedad
introducida fue considerar el tiempo (variable continua) como una sucesion de intervalos
medidos de forma discreta, lo cual permitié la aplicaciéon del modelo Complementary
Log-Log. Los resultados confirmaron que tanto ventas, como experiencia y género mujer
del director ejecutivo favorecen la supervivencia del negocio, mientras que un exceso en
ratio Fondo de maniobra/Total activo puede ser indicativo de ineficiencia y perjudicar la

supervivencia de la empresa.

En una segunda parte de la investigacion se redujo el nimero de empresas, se examinaron
473 empresas hoteleras espafiolas durante el periodo 2005-2018, considerando variables
financieras, tamafio, buenas practicas en la gestion, concentracion del sector hotelero en
Espafia y el género del presidente de la compaifiia. En esta ocasion se aplicé un modelo
de duracion mediante una regresion de Cox con empates. Los resultados recomiendan a
las empresas hoteleras mejorar su supervivencia nombrando mujeres presidente,
controlando las ventas, vigilando su liquidez y controlando los costes de empleados. El
tamafio y la concentracion del mercado también deben tenerse en cuenta. Esta
investigacion es novedosa porque analiza la supervivencia y el género del presidente de

la compaiiia en una gran potencia turistica: Espafia.
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Capitulo 1. Introduccion

1.1.1dentificacion de la problematica a resolver.

1.1.1. Presentacion del tema

Diferentes factores concurrieron para la eleccion del tema de la tesis. Por un lado, se
eligio el sector hotelero por la relevancia econémica de esta industria dentro del sector
Turismo que en 2019 alcanzo6 el 12,4% del PIB (Instituto Nacional de Estadistica espafiol,
2022), siendo ademads un tipo de empresa en el que trabajé durante un periodo de mi vida
laboral. En cuanto a la metodologia, el anéalisis de supervivencia se eligi6 tras observar
mediante bisquedas bibliograficas la escasez de literatura en la materia dentro del sector,

a pesar de su gran peso economico..

Por otro lado, la toma de datos correspondientes al periodo de estudio (2005-2018) se
realizé durante marzo de 2019. Se eligi6 la fecha de 2005 porque ésa era la informacion
facilitada en la base de datos en marzo de 2019 (si se consulta actualmente la informacion
mas antigua corresponde a 2009). La toma de datos finalizé en 2018 pues porque en la
base de datos SABI (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos) a fecha de marzo de 2019

los datos mas actualizados eran los correspondientes a 2018.

En el momento de la toma de datos ocurri6 lo inesperado: Espafa cerr6 sus fronteras por
riesgo de pandemia y fue decretado el estado de alarma. La economia espafola se enfrentod
a una grave crisis que ponia en riesgo la supervivencia de todo tipo de negocios, pero
especialmente todos aquellos que se nutrian del turismo. Este fue el contexto en el que
precisamente se inicid esta investigacion. Por este motivo, en la medida en que la
investigacion avanzaba, se iba tomando conciencia de la relevancia del tema a tratar y de
las consecuencias econdémicas que en un futuro podrian afectar al pais, modificando su
esfera social y condicionando la vida de millones de personas y en particular, a las futuras

generaciones.

El riesgo de supervivencia de la industria hotelera nunca habia sido tan evidente hasta el
momento, solo en contadas ocasiones un virus influy6 en la industria turistica: SARS,

influenza, ébola tal y como indican Zenker y Kock (2020), aunque de manera limitada,

3



siendo controlados rdpidamente, y por tanto, con pérdidas reducidas. Este es a grandes
rasgos el origen de la eleccion del tema central de la tesis: analisis de supervivencia de la

industria hotelera.

Pero, también es necesario explicar que al abordar el estudio de las variables, se
observaron algunas lagunas en las referencias bibliograficas encontradas. Los estudios
habitualmente contemplaban variables econdmicas, financieras, edad, ventas, ubicacion
y practicas de management o gestion, sin embargo, hasta el momento no se habia
analizado la forma en que incide el género del director y/o del propietario de la compaiia.
La variable género habia sido analizada en multiples investigaciones pero orientada a
otros aspectos como son: el rendimiento de la empresa, sus competencias como lider, su
influencia en la empresa familiar o la estrategia del negocio, las diferencias en el
emprendimiento entre ambos sexos y multitud de temas muy interesantes pero alejados

del analisis de supervivencia.

De esta manera, termind de concretarse el tema de estudio centrandose en el analisis de
supervivencia enfocado en la variable género del propietario o director ejecutivo del

negocio hotelero espafiol, durante el periodo 2005 a 2018.

En los préximos apartados, éstos serdn los temas por tratar. En primer lugar, se describira
la situacion econdémica del sector en el periodo de estudio (2005-2018), con una breve

referencia a lo acontecido a nivel econdmico posteriormente.

En segundo lugar, se analizaran las debilidades del modelo turistico globalizado en el que
se ha centrado Espafia hasta el momento, cuestion que ya algunos autores anticipaban,
advirtiendo de los riesgos de pandemias en un mundo globalizado y sus posibles
repercusiones para el actual modelo turistico (Hall, 2010). Todo ello servira para plantear

,es posible evolucionar hacia un nuevo modelo turistico mas sostenible?

En tercer lugar, en el apartado 1.1.4. se concretaran los estudios bibliograficos que
tuvieron un mayor peso en el estudio empirico, destacando el déficit de investigacion en

la materia.



Y por tltimo, para terminar de centrar el tema de investigacion, se trazara a grandes rasgos

el contexto de estudio de la variable género. Este contexto contempla tres dimensiones.

La primera hace referencia a las directrices que establecen los organismos internacionales
para la mujer directiva en empresas turisticas. La segunda dimension observa los estudios
académicos sobre el tema y su grado de avance. Y la tercera dimension analiza la posicion
que ocupa la mujer en los centros de poder dentro de las empresas turisticas y hoteleras,

en la actualidad.

De esta forma, se habra definido de manera especifica el contexto de estudio que servira
para plantear las cuestiones centrales de la tesis como son: ;Las empresas hoteleras
espafiolas lideradas por mujeres logran mayor supervivencia del negocio?, en su posicion
de lideres, ;aportan las mujeres una vision mas enfocada en la sostenibilidad a largo
plazo?, ;cual puede ser la aportacion de la mujer al cambio de modelo de gestion en las
empresas turisticas?. Todas estas preguntas son las que se pretenden responder directa o
indirectamente desde el marco teodrico y el estudio empirico realizado, en el proceso de

elaboracion de la tesis.

1.1.2. Contexto economico del sector en el periodo de estudio (2005-2018) y su

evolucion posterior

En este apartado se va a situar el contexto econémico del periodo estudiado analizando
las fluctuaciones del sector y realizando un seguimiento en el nimero de establecimientos

hoteleros.

1.1.2.1. Periodo 2005-2007 (Recuperacion por desplazamiento de la demanda hacia
Espaiia, tras la crisis ocasionada en otros paises por el terrorismo y los desastres

naturales)

Al inicio del periodo estudiado el turismo representaba el 11% del producto interior bruto
(S. Bravo, 2004). En 2019 este porcentaje fue del 12,9% (Instituto Nacional de Estadistica
espafiol, 2019). En 2020, tras la pandemia, este porcentaje representa el 5,5% (Instituto

Nacional de Estadistica espafiol, 2022). El turismo era el primer sector productivo que



permitia compensar los desequilibrios de la economia espafiola (déficit de la balanza de

pagos). Espafia se encontraba en el segundo puesto en la clasificacion internacional, en

términos del nimero de turistas recibidos (después de Francia) y en términos de ingresos

(después de EE. UU.). A pesar de esto, se observaban diferentes tendencias:

El turismo se encontraba en una fase de recuperacion pues en afios anteriores se habia
producido una ralentizacion de los flujos de turistas (S. Bravo, 2004). La recuperacion
se produce gracias a la demanda interna y una reactivacion de la demanda
internacional que provienen de zonas afectadas por atentados como: Kusadasi,
Estambul y Ankara o Egipto y sucesos naturales como el huracan Wilma en Cuba y
Yucatan (Exceltur, 2005). Por otro lado, se observa una mejora en las actividades de
marketing de las administraciones publicas para la promocion de Espafia a nivel

internacional como destino turistico.

Ademés se apreciaba un cambio en el cliente desplazandose a segmentos con menor
capacidad adquisitiva. El gasto tendia a disminuir a pesar de que el nimero de turistas
seguia aumentando (aunque a menor ritmo). Esta menor capacidad competitiva del
visitantes se une a un descenso del indicador de rentabilidad como consecuencia de
presiones competitivas de otros paises. A pesar de ello, los niveles de rentabilidad de

los recursos propios eran elevados.

Existe una ligera mejora de la demanda por la dinamizacion de los destinos urbanos
pues el turismo de sol y playa continia experimentando un incremento de la

competencia.

1.1.2.2. Periodo 2008-2009 (Crisis del sector)

Analizando ambos afios se observa:

En 2008 se inicia una crisis econémica. Esta crisis afecta al turismo principalmente
por la caida de la demanda nacional y a nivel internacional por la reduccion de

fluencia britdnica, alemana y estadounidense (Exceltur, 2008). El nimero de
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establecimientos hoteleros que hasta 2008 crecia con una pendiente muy inclinada, a

partir de ese afio ralentiza su crecimiento, tal y como se puede observar en la Figura

1.

Figura 1. Numero de establecimientos hoteleros y su evolucion en el tiempo

Numero de establecimientos hoteleros en Espana
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Fuente: elaboracion propia a partir de estadistica: Establecimientos, plazas, grados de ocupacion y personal empleado
por comunidades autdnomas y provincias. Instituto Nacional de Estadistica. (2022).

e En 2009 esta crisis se acentia con un descenso del PIB turistico y una drastica
reduccion de los margenes empresariales (Exceltur, 2009). El nimero de

establecimientos se mantiene mas o menos estable (Figura 1) .

1.1.2.3. Periodo 2010-2011 (Recuperacion a través de la demanda externa)

Las tendencias en cada uno de los afos seran las siguientes:

e En 2010 se produce un cambio de tendencia con un crecimiento del PIB turistico por
encima de la media de la economia espafiola, pero atin se coloca muy por debajo de
los niveles anteriores a la crisis (2007). Esta mejora se debe al mayor dinamismo de
la demanda externa pero a costa de la rentabilidad del negocio (Exceltur, 2010). En
el grafico anterior, se puede observar como el nimero de establecimientos vuelve a

crecer incrementando la pendiente de la curva (Figura 1).
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En 2011 continua este cambio de tendencia y se observa cierto desplazamiento de
turistas que en principio se dirigian al norte de Africa. Nuevamente la recuperacion

se ocasiona por la desviacion hacia Espafia de la demanda de otros paises.

1.1.2.4. Periodo 2012-2013 (Crisis debido a la subida de los costes energéticos)

Analizando cada uno de estos afios se observa que:

En 2012 aunque los ingresos turisticos crecen, se produce una gran contraccion de
actividad turistica, por las significativas caidas de pasajeros aéreos. El motivo de esto
es la subida de los costes energéticos, tasas aéreas y entrada en vigor de un mayor
IVA que repercute en el precio del billete de avion (Exceltur, 2012). El numero de
establecimientos hoteleros se reduce pasando de 14.995 en 2012 a 14.822 en 2013,
segun datos del INE (2022).

En este contexto de crisis, 2013 es un afio en el que el turismo se convierte en el gran
generador de empleo gracias al crecimiento de la demanda internacional. La demanda
nacional continua deprimida y el niimero de establecimientos hoteleros contintia

descendiendo (Exceltur, 2013).

1.1.2.5. Periodo 2014-2018: recuperacion

Si se examinan cada uno de estos afios, se observa que:

En 2014 el turismo dobla el porcentaje de crecimiento de la economia espafiola, sobre
todo por la situacion adversa en Tunez y Egipto y la recuperacion de la demanda
nacional, a pesar de esto, sigue bajando el gasto medio por turista tanto en términos
nominales como reales (Exceltur, 2014). Sin embargo, el nimero de establecimientos
hoteleros contintia descendiendo. También hay que indicar que en esta etapa se
intensifica la competencia desleal de las viviendas turisticas no regladas y el turismo

internacional se dirige a un turista que realiza un menor gasto.



e En 2015 contintan las tendencias observadas en 2014 pero, ademas: «se produce la
depreciacion del euro (12,1% frente a la Libra y 16,5% respecto al dolar)», los tipos
de interés se reducen y se desploma el precio del petréleo (del 37%). Todo ello
favorece la bonanza del sector (Exceltur, 2015). El nimero de establecimientos

vuelve a crecer (Figura 1).

e FEl afio 2016 es aun mejor y continuan las tendencias observadas en 2015, con una
ligera mejora del gasto por turista, mayor peso de los viajes de negocio y un
incremento de la inversion en determinadas zonas turisticas (Exceltur, 2016). A pesar
de esto se produce una ligera reduccion del numero de establecimientos turisticos, lo
cual puede explicarse por el aumento de las estancias en establecimientos no

reglamentados, que se incrementan exponencialmente.

e El afio 2017 es un gran afo para la industria turistica espafiola y por octavo afio el
sector crece por encima del PIB medio de la economia espafiola llegando a un 11,5%
del PIB espafiol a pesar de que la inestabilidad politica en Catalufia perjudica el
turismo sobre todo en Cataluna (Exceltur, 2017). En cuanto al nimero de
establecimientos hoteleros, en la Figura 1 se observa también un ligero descenso, por
la misma razon que en 2016 (el incremento en las estancias en establecimientos no

reglados).

e En 2018, el sector turistico espafiol desacelera su evolucion positiva a consecuencia
de la recuperacion de los competidores, se estabiliza su crecimiento en un +2,0% y
existe una ligera mejoria en el gasto por viajero del 0,8%. El aumento de la
conectividad aérea ha permitido el aumento de turistas de larga distancia de un mayor
gasto en destino y el segmento del “business travel” estimula el turismo urbano en
Espana. El niimero de establecimientos contintia reduciéndose a un ritmo lento

(Figura 1).

1.1.2.6. En resumen:



Hasta 2018 el sector turistico espafiol a pesar de su crecimiento por encima de la media
del PIB espafiol adolece de unos margenes suficientes, que se van estrechando cada vez
mas, dado que va creciendo en volumen pero este crecimiento no va unido a la
rentabilidad siempre; existe una fuerte competencia internacional y en gran medida es
influido por el precio del carburante, los tipos de interés, y determinados acontecimientos
internacionales, ademas de ser muy dependiente de una gran conectividad aérea. A nivel
interno también le afecta la inestabilidad politica (problema de Catalufia) y Ia
competencia de los establecimientos no reglados, influyendo todo ello en el numero de
establecimientos hoteleros (Figura 1).

Para completar el estudio se van a examinar las cifras de establecimientos hoteleros en
un periodo posterior al objeto de estudio (2005-2018). En concreto los datos relativos a
los afios 2018 a enero de 2022

En 2019, el cierre de fronteras y las posteriores restricciones han ocasionado una crisis
econémica directa. Esta crisis ha tenido una fuerte repercusion en el numero de
establecimientos hoteleros abiertos. En la Figura 2 se reflejan los datos correspondientes
a 2018 hasta enero de 2022. Observe que en 2005 existia una media de 13.991

establecimientos y en enero de 2022 la media es de 10.881 establecimientos.

Figura 2. Numero de establecimientos periodo 2018-enero 2022

Numero de establecimientos hoteleros en Espaiia
(2018-Enero 2022)
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Fuente elaboracion propia a partir de estadistica: Establecimientos, plazas, grados de ocupacion y personal empleado
por comunidades autonomas y provincias. Instituto Nacional de Estadistica (2022).

La OMT ha creado un panel para la evaluacion de la recuperacion del sector turistico en

diferentes paises con relacion al impacto de COVID 19 (Tourism Recovery Tracker). La
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Figura 3 recoge el porcentaje de reservas por paises durante los afios (2020-enero 2022)
respecto a 2019. Se puede observar que Espafia tiene un 72% menos reservas respecto a
la etapa anterior a la pandemia.

Figura 3. Porcentaje de reservas durante 2020-Enero 2022 respecto a las cifras de 2019 anteriores a la crisis COVID

19.
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Fuente OMT. UNWTO Tourism Recovery Tracker. UNWTO (2022).

Esto, en muchos casos, se ha traducido en el cierre definitivo del negocio. En el informe
Turijobs (2020) se analiza como este sector ha sido afectado por la crisis econdmica por
COVID-19. Para este estudio se han encuestado a més de 14.000 profesionales del sector
turistico y hostelero, de ocho paises europeos. Los resultados muestran como el turismo
y la hosteleria espafiola experimentaron una rebaja en la jornada laboral en un 2% y
cierres de negocios de manera temporal en un 37%, entre otras medidas aplicadas para
paliar la situacion de pérdidas. En la Figura 4, se observa la proporcién de

establecimientos en cada una de las situaciones mencionadas, incluido el cierre definitivo.
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Figura 4. Impacto coronavirus turismo y hoteles, medidas adoptadas.
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Fuente Turijobs (2020).

Es interesante destacar que en torno a un 40% de los directivos reconoce que su negocio
todavia se encuentra en riesgo. La supervivencia de las empresas turisticas y hoteleras se
ve comprometida y se ha convertido en una prioridad para la economia espafiola. De ahi

que la investigacion realizada se considere relevante en el momento actual.

La OMT considera poco probable que el turismo internacional llegue a niveles pre-

COVID-19 hasta 2024 segun la OMT (World Tourism Organization, 2021).

La recuperacion sera lenta y el periodo en que existe riesgo de cierre del negocio también
se dilatara en el tiempo, la recuperacion serd lenta. De ahi que se considere esencial
explorar el fendémeno de la supervivencia de las compaiiias turisticas y en particular, en
la hosteleria. Las empresas hoteleras van a experimentar el riesgo de cierre durante un
largo periodo de tiempo, con el perjuicio que esto puede ocasionar a la economia

espanola.

Hasta este punto, se han estudiado la situacién econdmica del sector en la etapa objeto de
examen 2005-2018 y los efectos econdmicos de la pandemia posterior. En el proximo
apartado se realizara un esbozo del modelo turistico actual, destacando los aspectos que

lo hacen mas vulnerable ante crisis econéomicas, como la actual. Todo ello, servira de
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justificacion para tomar conciencia de la relevancia del analisis de supervivencia de
empresas hoteleras y sentara las bases para explorar aspectos en la gestion como es el

género del presidente o director que permitan superar las debilidades actuales.

1.1.3. Contexto especifico: el sector turistico y su modelo de gestion. Evolucion hacia

un nuevo modelo de gestion

En 2017, algunos autores resumian las oportunidades y retos de la industria hotelera.
Entre las oportunidades se mencionaban: nuevas formas de financiacion a través de
contratos de gestion con fideicomisos de inversion inmobiliaria o la apariciéon de
mercados. Y entre los retos se mencionaban: comprender mejor al cliente a través del
analisis big data y co-crear experiencias. En resumen, se esperaba que la empresa hotelera
fomentara el uso de la tecnologia: hoteles inteligentes, aplicaciones mdviles a entornos

virtuales, entre otros Richard (2017).

Pero la pandemia estd acelerando este proceso, modificando tanto la conducta de los

consumidores como la oferta de las empresas:

e En el comportamiento del consumidor se prevén modificaciones en cuanto a sus
preferencias, eligiendo entornos maés locales, menos viajes en grupos, mayor
cobertura en los seguros de viaje y viajes a entornos mas alejados de la masificacion.

e En el lado de la oferta, se prevé que la industria hotelera y el turismo en general
busque la eficiencia a través de las nuevas tecnologias: robots sociales y de servicios,
vehiculos auténomos, inteligencia artificial, chatbots, algoritmos de negociacion
automatizada, quioscos de autoservicio, tecnologias vestibles e implantadas,
tecnologias de reconocimiento facial , tecnologias activadas por voz e Internet de las

cosas, entre otros, segin Ivanov (2020).

Este cambio de modelo ya fue anticipado por algunos autores. Michael Hall (2010) sefala
que el turismo con la utilizacion del movil y la globalizacién aumenta la probabilidad de
que las crisis a nivel mundial afecten al turismo internacional, tanto en intensidad como
frecuencia (Hall, 2010). Hall y otros autores advierten de que el modelo de turismo actual

es fragil, pues en muchos casos la liquidez y la rentabilidad tienen caracter marginal y el
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transporte presenta un exceso de capacidad (Gdossling et al., 2021; Hall, 2009). También
existen fenomenos como Airbnb que aunque tienen una regulaciéon autondmica
(Federacion Espafiola de Asociaciones de Viviendas y Apartamentos Turisticos, 2022),
no tienen una regulacion centralizada. Gossling et al. (2021) también ponen el foco en
posibles crisis medioambientales, cuestionando el actual modelo de crecimiento del

turismo.

Estas serian, entre otras, las debilidades del modelo actual y que hacen de la industria
turistica un sector especialmente vulnerable a crisis sanitarias y en general cualquier tipo
de crisis que restrinja la movilidad; movilidad que hasta el 2019 ha hecho del turismo un

sector rentable.

El estudio de la supervivencia de las empresas hoteleras pasa a un primer plano en la
literatura académica con el objetivo de reformular un nuevo modelo de crecimiento en un
contexto sostenible. Hay que tener en cuenta que la pandemia COVID-19 est4 cambiando
la sociedad, la economia y el turismo. La investigacion académica necesita analizar estas
tendencias para favorecer el cambio hacia un modelo de turismo sostenible (G0ossling
et al., 2021). Para ello, es necesario activar estrategias de recuperacion. Algunos articulos
han revisado las estrategias de recuperacion ante desastres y crisis en el sector turistico,
indicando los factores negativos para la recuperacion y los factores positivos (Mair et al.,
2016). Estos autores sugieren la necesidad de que los operadores turisticos preparen
estrategias de afrontamiento de crisis y desastres. El primer paso, en este camino consiste
en conocer el fenomeno de la supervivencia y realizar una adecuada planificacion de

posibles eventualidades y planes de emergencia en el sector.

Se ha estudiado como se comporta la industria hotelera espafiola en situaciones de crisis
gracias a trabajos como el realizado por Ramén-Dangla (2016), pero la actual crisis por
coronavirus puede suponer un cambio de modelo de negocio orientado a la sostenibilidad
segiin Zenker y Kock (2020). Este nuevo modelo segun se vio anteriormente pasa por
realizar un seguimiento de las variables que mayor repercusion tienen en la supervivencia
de las empresas y el uso de las tecnologias para fomentar la eficiencia e incrementar la

rentabilidad.
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1.1.4. Contexto académico: Antecedentes bibliograficos del analisis de supervivencia

hotelera en Espaiia

A pesar de la importancia del estudio de la supervivencia y la prediccion de la bancarrota
existen pocos estudios con una revision bibliografica sobre la materia, y la mayoria de
estas revisiones bibliograficas se centraron en la evaluacion comparada de la habilidad
para predecir de los modelos utilizados. En Espafia los estudios sobre supervivencia
dentro del sector turismo y en hospitalidad son bastante escasos, con algunas excepciones

como las realizadas por Vivel-Bua et al. (2019) y Gemar et al. (2019).

A la escasa literatura en la materia dentro del sector hotelero hay que afadir otro
inconveniente: el andlisis de supervivencia necesita muestras grandes para obtener
resultados mas fiables y solidez (Ravi Kumar & Ravi, 2007; Veganzones & Severin,
2020). En la investigacion realizada en esta tesis, el primer estudio empirico analiza 2.615
empresas durante un periodo de 14 afios (2005-2018), toda la informacién accesible en el
momento, en la base de datos SABI. De esta forma, se trata de cubrir el déficit de

investigacion, en un periodo en que la industria hotelera espafiola vive un periodo critico.

Recapitulando lo visto hasta el momento, hay que decir que en los apartados anteriores
se han subrayado los aspectos mas fragiles del modelo de gestion turistico, asi como las
deficiencias en la investigacion académica orientada a la supervivencia del negocio
hotelero y cudles son las alternativas a seguir ante eventuales crisis. En el siguiente
apartado, se hara una primera aproximacion al papel de la mujer en el turismo y cuéles
son las directrices marcadas por los organismos publicos para la mujer en turismo. De
esta forma, se podra observar que las conclusiones de la tesis apoyan en gran medida estas

directrices y sirven para la justificacion econdmica de la adopcion de estas medidas.

1.1.5. Contexto de género: la mujer directiva en las empresas turisticas: una

aproximacion

En este apartado se van a explicar cudles son las metas futuras de la Organizacion

Mundial del Turismo para las mujeres en las empresas turisticas. Esta informacion se va
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a comparar con los avances realizados a nivel de investigacion académica y a nivel real,
viendo lo que ocurre en las empresas y en particular, en la industria turistica. De esta
forma, se ofrecera una triple perspectiva de la mujer que responde al siguiente orden. En
primer lugar, se analiza su papel como lider de una organizacion: a nivel politico y
gubernamental. En segundo lugar, se examina a nivel académico el grado de investigacion
sobre el tema. Y en ultimo lugar, se aportan los datos practicos sobre la participacion de
la mujer a nivel econémico-empresarial. A partir de estas tres dimensiones (Figura 5) se
habra definido el contexto en que se analiza la supervivencia y el género del lider de la

empresa hotelera.

Figura 5. El andlisis de supervivencia en su contexto.
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1.1.5.1. El plan de accion de la Organizacion Mundial del Turismo y la mujer

Algunos autores consideran el sector turismo como uno de los mas idoéneos para el
empoderamiento de la mujer (Vujko et al., 2019). El plan de accion del «Informe mundial
sobre las mujeres en el turismo (Segunda edicion)» presenta acciones especificas que
ayudaran tanto al sector publico como al privado a empoderar a la mujer en el turismo

(UNWTO, 2021a). Uno de los principales objetivos descritos en el plan de accion,
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mencionado anteriormente, se encuentra en el area 3 (Liderazgo, politicas y toma de
decisiones). Este objetivo consiste en: “Trabajar por el equilibrio de género en la alta

direccion de las empresas turisticas”.

Esta meta se encuentra también en la Agenda 2030 (objetivo 5). Sin embargo, su
consecucion queda aun bastante lejos. En el «Informe mundial sobre las mujeres en
turismoy» se indica que las mujeres representan a menos de una cuarta parte de las
personas que toman decisiones en el sector (un 25,5% ) (UNWTO, 2021b). En la figura
6 se representa esta situacion. La mayoria de las mujeres trabaja en recursos humanos en

lugar de las areas comerciales o financieras.

Figura 6. Tomadores de decisiones en el sector turistico
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Fuente UNWTO (2021b).

1.1.5.2. La mujer como lider en la literatura académica

La Organizacion Mundial del Turismo apoya el ascenso de la mujer en la empresa
turistica y su liderazgo en la organizacion, sin embargo, en la literatura académica éste es
un punto controvertido. Los resultados obtenidos hasta el momento no son concluyentes,
pues existen investigaciones que reconocen la convivencia de ambos géneros en los
consejos de administracién y en la direccion de la empresa son un factor positivo y
estudios con resultados contrarios. Entre los primeros se encuentran: Campbell y
Minguez-Vera (2008), entre los segundos: Joecks et al. (2013). Ademas, a la hora de

estudiar la actuacion de las directoras o propietarias de hoteles resulta ain mas dificil
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extraer conclusiones, pues el nimero de articulos es bastante reducido (Mooney & Ryan,

2009).

Si se enlaza el tema de la mujer y el analisis de la supervivencia de los negocios, éste
seria uno de los estudios iniciales que contempla ambas variables. El fenémeno de la
supervivencia ha sido ampliamente estudiado, aunque existen multiples aspectos por
explorar véase Kliestik et al. (2018). Se conocen multitud de ratios financieros y variables
externas que influyen en las posibilidades de supervivencia del negocio. También se ha
avanzado en cuanto a las técnicas y modelos para mejorar las capacidades de prediccion.
A pesar de ello, existen aun lagunas y el género del director o propietario del negocio es
uno de los temas por investigar. Por ejemplo, se ha estudiado la actuacién de la mujer en
el negocio hotelero en su rol de cliente o de trabajadora, pero no como directora ejecutiva

o formando parte de su gobierno corporativo.

1.1.5.3. La mujer como lider en la empresa

Algunos autores consideran que las féminas en los consejos de administracion son un
recurso clave en la organizacion, proporcionando una vision futura y un fuerte liderazgo
para el equipo de alta direccion (Ibarra & Obodaru, 2009; Xie et al., 2020). A pesar de
esto, el porcentaje de féminas presidentas de Consejos de administracion en las empresas
espafiolas es muy reducido, solo hay dos mujeres que sean bien presidente ejecutivo o
consejero delegado en las 100 empresas analizadas en el indice Spencer Stuart de 2020
y ambas pertenecen a compaiias del IBEX-35: Banco Santander y Bankinter (Stuart,
2020). Las mujeres representan un 24,2% de los consejeros de las empresas del IBEX, un

porcentaje muy reducido.

1.1.5.4. El anadlisis de la supervivencia y el género

El estudio del consejo de administracion con mujeres directoras o presidentas puede ser
interesante para un cambio en la estrategia del sector hotelero, actualmente en crisis por

pandemia, pues como se vera en el marco teorico, las féminas en su liderazgo son capaces
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de proporcionar una vision diferente (Ibarra & Obodaru, 2009; Xie et al., 2020). Ellas
fomentan las actividades estratégicas (S. Kanadli et al., 2018; S. B. Kanadli et al., 2020;
Miller & del Carmen Triana, 2009). También presentan una mayor orientaciéon a la
sostenibilidad (Xie et al., 2020). Esta cuestion no ha sido abordada por el momento en
las empresas hoteleras, ni ha sido asociada a la supervivencia del negocio. El estudio de
la supervivenciay el género del director o propietario del negocio hotelero es una cuestion
novedosa y util en la situacion de crisis actual, apoyando las reformas politicas que
fomentan la participacion de las féminas en el gobierno corporativo de las empresas

(International Labour Organization, 2019).

La presente tesis analiza el fendémeno de la supervivencia de empresas hoteleras dentro
del sector turistico, examinando la estructura financiera de la empresa, asi como variables
relativas a la gestion, haciendo hincapié en la variable género de los directores o bien de
los propietarios, para analizar su influencia en la supervivencia del negocio hotelero. Se
trata de determinar cuéles son los aspectos en que es necesario centrarse para lograr la
supervivencia del negocio en el contexto actual de crisis. La originalidad de esta
investigacion consiste en combinar todos estos aspectos: contribucion de la mujer

directora ejecutiva o propietaria y presidente a la supervivencia de la empresa hotelera.

1.2.0bjetivo general

El objetivo general de la tesis es el examen de las variables que fomentan la supervivencia
de las empresas hoteleras desde una perspectiva de género. Por tanto, la pregunta de
investigacion planteada serd el género del directivo o propietario determina la

supervivencia del negocio hotelero?

1.3. Objetivos especificos

A continuacién, se van a describir los objetivos de los que se partia en el plan de
investigacion de manera precisa, para que los resultados de la investigacion puedan ser

medibles:
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o Identificar las condiciones y factores que fomentan la supervivencia de los hoteles
espafioles, ampliando las variables consideradas por otros autores.

o Identificar si el género del directivo del hotel influye en la supervivencia o bancarrota
del hotel, asi como el género del propietario de dicho hotel.

e Detallar cada uno de estos factores y verificar su impacto en el fenémeno de la
supervivencia del hotel, comparando diferentes variables, teniendo en cuenta la
variable indicativa de género.

Preguntas de investigacion:

(Cuaéles son las condiciones y factores que fomentan la supervivencia de los hoteles

espafioles y cudl es su impacto en este fendémeno? ;El género del directivo o del

propietario influyen en la supervivencia o bancarrota del hotel?
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1.4. Metodologia de la investigacion y estructura de la tesis

La tesis aborda en primer lugar, en el capitulo 2 una revision bibliografica sobre
supervivencia y género. En la introduccion del capitulo (epigrafe 2.1.) se explica el
concepto de quiebra y el andlisis de supervivencia. En el epigrafe 2.2. se describe la
literatura sobre supervivencia explicando los diferentes enfoques utilizados: teoria
evolutiva y ecologia organizacional, teoria del capital humano. A partir de ahi, el
siguiente apartado (epigrafe 2.3.) se enfoca en el sector del turismo. El epigrafe 2.4. se
centra en la variable género, analizando las investigaciones en que la mujer actlia como
directora, empresaria o dentro del consejo de administracion. Un apartado posterior
(epigrafe 2.5.) , va limitando el campo de estudio, examinando las investigaciones que
enlazan la supervivencia de los negocios y el género. Y en un ultimo apartado, se aborda

esta misma cuestion pero en el ambito del turismo.
En el capitulo 3 se describe en amplitud los métodos empleados en el analisis de

supervivencia y los modelos utilizados en la investigacion de la tesis. Y en el capitulo 4

se concreta el estudio empirico realizado.
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1.5. Resultados obtenidos

Se han determinado cudles son las variables financieras y de gestion que impiden la salida
de la empresa hotelera del mercado, especificando la influencia de la mujer como

directora o propietaria del hotel en la supervivencia del negocio.
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Capitulo 2. Marco tedrico

En la revision de la literatura se va a seguir el siguiente orden: en primer lugar se va a
definir el concepto de quiebra o fracaso empresarial relacionandolo con el concepto de
supervivencia. A partir de estas definiciones se explicaran las diferentes teorias
empleadas en el analisis de supervivencia segin el enfoque adoptado y basdndose en la
clasificacion realizada por Josefy et al. (2017). Se dedicara también un apartado
especifico a los estudios de supervivencia realizados en el ambito del turismo y el sector
hotelero. Una vez se haya explicado todo lo concerniente a los estudios de supervivencia

se abordaran los estudios de género.

Asi pues, el esquema a seguir serd el siguiente:
1. Introduccion: Concepto de quiebra y concepto de supervivencia empresarial.
2. Supervivencia diferentes enfoques: Teoria evolutiva, Ecologia organizacional,
factores externos y Teoria del capital humano y social.

a. Supervivencia en turismo y variables clave.

3. Género: la mujer en las estructuras de poder de la empresa.
a. Ladireccion de la mujer.
b. Mujeres empresarias, presidentes y propietarias.

c. Consejos de administracion con diversidad de género.
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2.1. Introduccion: Concepto de quiebra y concepto de supervivencia

2.1.1. Concepto de quiebra o fracaso empresarial

En esta introduccion se va a delimitar conceptualmente el término supervivencia
empresarial, situacion en que la empresa evita el riesgo de quiebra o el fracaso
empresarial. La quiebra de la empresa es un concepto juridico (Ooghe et al., 1995;
Veganzones & Severin, 2020). La quiebra se refiere a la forma tltima y severa de falla,
que puede provocar la desaparicion de la empresa con graves problemas de solvencia y
liquidez. Sin embargo, esta es la consecuencia final, algunos estudios consideran otras
definiciones del fracaso empresarial. A continuacion, se describen algunas de estas
definiciones en la literatura académica. Platt y Platt (2002) delimitan el concepto de
fracaso como la situacién en que una empresa encuentra dificultades financieras o lucha
por cumplir con sus obligaciones; Gitman y Zutter (2012) lo definen como «la
insuficiencia de recursos para poder cancelar sus obligaciones»; Wild et al. (2007) lo
delimitan como «la indisponibilidad de fondos en la organizacion después de la
liquidacion de activos, a fin de cubrir las obligaciones en el corto plazo». Algunos
autores también incluyen las empresas cuyo capital es negativo (Brealey et al., 2010;

Gupta et al., 2015).

Lo habitual es que en cada estudio, los autores especifiquen el concepto de quiebra o
fracaso que van a utilizar en la investigacion. Algunos autores incluyen dentro del
concepto de quiebra tanto el impago de las obligaciones financieras como la declaracion

legal de quiebra (Altman, 1968; Beaver, 1966; Grashuis, 2020).

El concepto de supervivencia ha sido revisado recientemente. Se matiza tal y como lo
hizo Headd (2003), que en muchos casos (en torno a un tercio de las empresas que cierran)
son empresas saneadas incluso con cierto éxito. Otros autores, también han destacado este
hecho, por ejemplo, Wennberg et al. (2010) indican que existen empresas que salen del
mercado pero son rentables. Por ese motivo, para estudiar las empresas que tienen un mal

desempefio financiero es interesante considerar como comentan Veganzones y Severin
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(2020) el término “dificultades financieras”. Autores como Platt y Platt (2002) también
han empleado este concepto, el cual hace referencia a las empresas que durante varios
afios tienen ingresos operativos netos negativos, suspension de pagos de dividendos asi
como importantes reestructuraciones o despidos. Sin embargo, esta definicion conlleva
cierta subjetividad, por lo que segiin Veganzones y Severin (2020) podria producirse un
sesgo en la investigacion. Por ese motivo, ambos autores consideran la quiebra como un
concepto mas idoneo desde el punto de vista empirico, aunque recomiendan que cada

autor defina el concepto de angustia financiera que va a emplear en su analisis.

2.1.2. Concepto de supervivencia

En una primera acepcion, la supervivencia seria el estado en que la empresa realiza de
forma continuada sus operaciones (Josefy et al., 2017). Una segunda acepcion identifica
la supervivencia con el término de solvencia, puesto que otras medidas pueden ser mas
volatiles y es un buen indicador para medir el rendimiento (Cooper, 1993). La empresa
sobrevive aunque se produzcan cambios en la configuracion de la propiedad (Wennberg
etal.,, 2010). En las ultimas investigaciones, se analizan estas modificaciones en la
estructura de propiedad como un indicador de una salida exitosa de la empresa (Coad

et al., 2013; Rauch & Rijsdijk, 2013).

Nuevamente, como en el concepto de quiebra, el concepto de supervivencia es definido
por el autor en su estudio. En la investigacion realizada, la supervivencia se mide
mediante la variable “duracion”. Esta variable se define como el tiempo que transcurre
entre la entrada y la salida del hotel, es decir, el periodo entre la fundacion de la empresa
(entrada) hasta el final de sus actividades (salida). Para definir esta duracion se clasifica
las empresas en activas y fallidas. Por estado ‘activa’ se entiende que solo las empresas
que no han tenido alguna incidencia son empresas sanas y vivas, las restantes se
consideran fallidas. Las empresas fallidas pueden serlo por diferentes motivos:

suspension de pagos, quiebra, concurso de acreedores, entre otras situaciones.

Los aspectos y variables analizados por la literatura economica han sido multiples. Para

describirlos se han agrupado conforme al enfoque predominante empleado en cada
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investigacion, siguiendo la clasificacion realizada por Josefy et al. (2017) y que seran

explicados en los proximos apartados.

2.2. Supervivencia diferentes enfoques

2.2.1. Introduccion a la supervivencia

La investigacion académica de la supervivencia de empresas comenzo segun Kliestik et
al. (2018) en la década de los afios 30, con un primer estudio realizado por Fitzpatrick
(1932). El interés por evaluar la solvencia crediticia de las empresas impulso el trabajo
de algunos autores como Beaver (1966). A partir de esta investigacion, han surgido
multitud de investigaciones que pueden ser clasificadas tal y como indican Josefy et al.
(2017), en funcion del enfoque predominante en la investigacion y que se resume tal y

como sigue:

1. Teoria evolutiva y Ecologia organizacional: la teoria evolutiva se centra en cada
una de las etapas de desarrollo de la empresa, de ahi que se estudien aspectos como
la edad, el tamaio y se desarrollen cuestiones como la responsabilidad de la novedad,
que seran explicadas mas adelante. La ecologia organizacional investiga como influye
el nimero de empresas en el sector. Y, por tltimo, en esta linea se ha hecho hincapié

en las condiciones ambientales de la compaiiia.

2. Teoria del capital social y humano: se ha centrado en las caracteristicas de las
personas que fundaron las empresas examinando su nivel de conocimientos,
experiencia, género; si dispone de empleo alternativo, entre otros aspectos. También,

tiene en cuenta el nivel de capital inicial de la sociedad.

En relacion con el capital humano cabe mencionar el enfoque cognitivo y conductual, que
en el caso de la supervivencia se ha centrado en temas como son: las preferencias de
riesgo del fundador, su personalidad, el conjunto de herramientas cognitivas empleadas;

la planificacion y el aprendizaje del fracaso. Todo ello, se explicard en el apartado género.
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Tabla 1: Teorias aplicadas en el andlisis de supervivencia

Teorias Variables estudiadas

Teoria evolutiva Edad, tamano, crecimiento, rentabilidad
Ecologia organizacional N.° de empresas en el sector

Teoria del capital humano y social Fundador: conocimientos, experiencia, género

Fuente: elaboracion propia

2.2.2. Teoria evolutiva y Ecologia organizacional.

La Teoria evolutiva aplica las teorias de Darwin de seleccion natural al fenomeno de
supervivencia de las empresas. La Ecologia organizacional se ocupa de la influencia que
ejerce el nimero de empresas existentes en el sector, en la supervivencia del negocio.

Todo ello, se explicara a continuacion.

2.2.2.1. Teoria evolutiva: como influyen crecimiento, rentabilidad y tamaiio en la

supervivencia del negocio

Segtn la teoria evolutiva, las empresas que sobreviven serian las mas aptas, por tanto, la
cuestion a estudiar es jpor qué unas empresas crecen y otras no? ;Cémo influyen el
crecimiento y la rentabilidad en la supervivencia del negocio? Las respuestas aparecen
en diferentes autores como Delmar (2013). Estos autores explican que ambas variables
se encuentran interrelacionadas: la rentabilidad mejora tanto la supervivencia como el
crecimiento, y el crecimiento ayuda a la rentabilidad, pero en ocasiones el crecimiento
puede perjudicar la supervivencia. Por ejemplo, algunas empresas no sobreviven cuando
crecen porque son compradas por otras empresas, modificando su denominacion social.
Ellos desarrollan un modelo que explica como las nuevas empresas resuelven la
incertidumbre sobre su capacidad de prosperar en un mercado al monitorear los cambios
en la rentabilidad. En torno al crecimiento, Coad et al. (2013) observaron que las
empresas que tenian retrasos de crecimiento mas prolongados, e incluso en el tamafio
inicial, podian perjudicar su supervivencia. Por otro lado, el crecimiento unido a la
internacionalizacién conduce a una mejor oportunidad de supervivencia de las nuevas

empresas (X. Chen et al., 2009).
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El tamafio del establecimiento representa el volumen de inversion en activos que pueden

retrasar la salida de la empresa del mercado (Renski, 2010).

Tabla 2: Variables estudiadas por la Teoria evolutiva.

Variables estudiadas Influencia sobre Matizaciones otros autores
la variable supervivencia
del negocio

Rentabilidad (Delmar +

etal., 2013)

Crecimiento (Delmar (Coad etal.,, 2013). Los retrasos en el

etal., 2013) +/- crecimiento pueden ser perjudiciales
(X. Chen etal., 2009) Crecimiento +
internacionalizacion son positivos

Tamafio cado (Renski, +

2010)

Fuente: elaboracion propia

2.2.2.2. Ecologia organizacional: como influye la edad, el ecosistema y las redes del

negocio en su supervivencia

La ecologia organizacional estudia el ecosistema en que se mueve la empresa y como
influye en su supervivencia. Las redes y asociaciones que establecen las empresas

también pueden tener influencia en su evolucion a largo plazo.

Uno de los primeros trabajos que destaca la importancia del medio ambiente y el entorno
de la nueva empresa es el de Stinchcombe (1965). Este se centra en la relacion con los
proveedores. Segiin Stinchcombe, las nuevas empresas carecen de legitimidad frente a
sus proveedores y esto las sitia en una posicion de riesgo. Por otro lado, este autor destaca
un factor interno: la inexperiencia de los dirigentes de la nueva empresa. Esta
inexperiencia origina retrasos, pérdidas de eficiencia lo cual incide en una mayor
mortalidad. Para reflejar todo esto, Stinchcombe empled el término de “responsabilidad
de la novedad”. Este término ha sido ampliamente investigado en la literatura sobre el
tema y explicaria la mayor mortalidad de las empresas jovenes y su disminucion

conforme la empresa aumenta su edad.
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Responsabilidad de la novedad, la adolescencia y del envejecimiento

El trabajo de Stinchcombe (1965) sirvid de apoyo a los autores con enfoque centrado en
la Ecologia organizacional. Hannan y Freeman (1977) afirman que las empresas que
sobreviven son las que logran fiabilidad y responsabilidad con el ambiente que les rodea,
pero esto les lleva a una inercia organizacional compuesta por un conjunto de
restricciones internas y externas que limitan su capacidad de adaptacién y cambio. Las
restricciones internas son la necesidad de inversion, la falta de informacion en la toma de
decisiones, la cultura organizacional. Las restricciones externas son la influencia de la
politica y las instituciones, las restricciones legales o fiscales para salir o entrar en el

mercado, entre otras.

La ecologia organizacional utiliza también el concepto de «responsabilidad de la
novedady y se introducen otros conceptos como la «responsabilidad de la adolescenciay.
La responsabilidad de la adolescencia indica que las organizaciones al inicio de su
actividad tienen menor propension a morir porque cuentan con recursos, pero en la
medida en que avanzan, y se agotan estos recursos, la posibilidad de morir es mayor. El
concepto de «responsabilidad del envejecimiento» alude al hecho de que en algunos
casos, las empresas de mayor edad pueden fallar debido a problemas de obsolescencia,
por ejemplo. Otro concepto importante en la ecologia organizacional es el de densidad.
El nimero de empresas en el mercado puede tener cierta influencia en la mayor o menor

mortalidad de las empresas.

Tabla 3: Conceptos introducidos por la Ecologia organizacional

Autores y variables estudiadas Influencia sobre la variable supervivencia del negocio

Stinchcombe (1965) responsabilidad de la novedad

Hannan y Freeman (1977) Responsabilidad del
envejecimiento

Responsabilidad de la adolescencia

Fuente: elaboracion propia
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Las redes y la supervivencia

En la ecologia organizacional se estudian las redes que constituyen las empresas. Por
ejemplo, se observa que las redes formales e informales estan positivamente asociadas
con la supervivencia de la empresa (J. Watson, 2012). También se ha estudiado la
prediccion de bancarrota entre empresas relacionadas (Tobbacka et al., 2017). Y la
propagacion del riesgo entre empresas (Goto et al., 2017). Por otro lado, las relaciones
que se establecen para obtener financiacion también parecen tener cierta influencia en la

bancarrota (S. Li & Sui, 2016).

Un buen nimero de estudios combinan las particularidades de la empresa para observar
su repercusion en la supervivencia del negocio. Algunas de estas caracteristicas son el
numero de empleados, el capital invertido y la estrategia en el mercado (Briiderl et al.,

2013).

Tabla 4: Redes y su influencia en la variable supervivencia

Autores y variables estudiadas Influencia sobre la variable supervivencia del negocio
(J. Watson, 2012) Redes formales e +
informales

(S. Li & Sui, 2016) Redes obtenidas
en la financiacion +

(Briiderl etal., 2013) ntmero de
empleados, capital invertido y su +
estrategia en el mercado

Fuente: elaboracion propia
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2.2.2.3. Factores externos macroeconomicos y medio ambiente de la empresa: sector,

region, clusteres y sector publico

Factores macroecondémicos: recesion o expansion y su influencia en la supervivencia del

negocio

En lo referente a los factores externos macroeconémicos, las primeras investigaciones
sugieren que estos factores parecen estar asociados con valores entre el 30% y el 50% de
las fallas de las pequenias empresas (Everett & Watson, 1998). Los ciclos economicos
pueden ser contrarrestados mediante las estrategias seguidas por las empresas. Por
ejemplo, Xia y Dimov (2019) estudian como a través de las alianzas se pueden
contrarrestar los efectos de los ciclos econémicos. Segun estos autores la vulnerabilidad
a los choques externos es mayor en alianzas de exploracidon, con una orientacion a largo
plazo. En cambio, la fortaleza ante choques externos se encuentra en las alianzas de

explotacion, asi como en el equilibrio entre las alianzas de exploracion y explotacion.

Las nuevas empresas pueden aumentar su supervivencia mediante unas adecuadas
decisiones operativas (S. A. Terjesen et al., 2016). Estas decisiones serian aumentar la
eficiencia de la produccion en proporcion a los costes variables, el mismo resultado se
obtiene aumentando la eficiencia de la produccidon en proporcion a los costos fijos de

planta y equipo.

La innovacién es un factor positivo, por ejemplo, las nuevas empresas prosperan en
industrias innovadoras y de riesgo, segun Jensen et al. (2008). Pero estas mismas
empresas son mas susceptibles a los efectos del ciclo economico cuando cambian la tasa
de crecimiento de las ganancias de la industria y se reduce la financiacion de capital. Las
nuevas empresas de base tecnoldgica tienen mayores posibilidades de sobrevivir frente a
las no tecnolodgicas, dado un ciclo econdmico adverso (Rannikko et al., 2019). Este hecho

se presenta en las sociedades, pero no en el caso de los autonomos (Ejermo & Xiao, 2014).

En el sector turismo, las empresas hoteleras y las agencias de viajes son mas sensibles a

los impactos macroecondmicos y politicos y los restaurantes y spas son menos sensibles

(Tiirkcan & Erkus-Oztiirk, 2020).
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Los ciclos expansivos son estudiados por Geroski et al. (2010). Estos autores disefian un
modelo basado en el que las empresas experimentan una mayor probabilidad de
supervivencia durante periodos de crecimiento macroeconémicos. Otros estudios
examinan elementos internos y su reaccion ante cambios ambientales, por ejemplo la
holgura operativa Azadegan et al. (2013). Ellos sugieren que en un contexto de
incertidumbre ambiental, la holgura operativa reduce la probabilidad de que la empresa

fracase.
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Tabla 5: Los ciclos economicos y la influencia en la supervivencia del negocio

Autores y variables estudiadas Influencia sobre la variable
supervivencia del negocio

(Xia & Dimov, Alianzas de exploracion, con una orientacion a
2019) largo plazo, hacen que una empresa sea mas
vulnerable a los choques externos

Alianzas de explotacion permiten a la empresa +
soportar choques externos

(Jensen etal., Las nuevas empresas prosperan en industrias

2008) innovadoras y de riesgo, pero también son mas =

susceptibles a los efectos del ciclo econdmico

(Rannikko etal., Las nuevas empresas de base tecnologica tienen

2019) mayores posibilidades de sobrevivir que las +
nuevas empresas no tecnologicas, dado un ciclo
econdmico adverso

(Tirkcan & Erkus- Los hoteles y las agencias de viajes son mas

Oztiirk, 2020) sensibles a los impactos macroecondomicos y
politicos

Restaurantes y spas son menos sensibles a los +
impactos macroecondmicos y politicos

Fuente: elaboracion propia

Sector

Entre las investigaciones centradas en el sector caben mencionar las de Segarra y Callejon
(2002) y Chiy et al. (2013). Anteriormente, Segarra y Callejon (2002) indican que los
patrones de turbulencia del mercado varian considerablemente segun el tipo de industria.
En este contexto, las nuevas empresas buscan adaptarse mediante el aprendizaje. En la
investigacion mencionada se estim6 una funcion de riesgo para las nuevas empresas que
resulté bastante similar en diferentes paises en funcion del sector. Chiu et al. (2013)
observan que las empresas de sectores competitivos son mas propensas a lograr un mejor
rendimiento econdémico y menos probabilidades de sufrir problemas financieros. En
cambio, aquellas empresas con mayor dependencia de clientes o proveedores aumentan

las posibilidades de fracaso.
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Dentro del sector se ha analizado el tamafio minimo eficiente para dicho sector. Strotmann
(2007) estimo que el riesgo de quiebra de nuevas empresas es mayor cuanto mayor es la
escala de eficiencia minima de una industria. Las condiciones de la demanda sectorial y
la estrechez del mercado también aumentan el riesgo de quiebra. Resende et al. (2016)
coinciden con Strotmann en lo relativo a la escala minima de eficiencia y ademas,
informan de que tanto el tamafio como el crecimiento de la empresa tienen un efecto
positivo en la supervivencia de la nueva compania. La entrada de un gran nimero de
competidores puede ser perjudicial (Fritsch et al., 2006). Otros factores de influencia
relacionados con el sector pueden ser la inversion extranjera directa que recibe éste

(Burke et al., 2008).

Tabla 6: Influencia del sector en la supervivencia del negocio

Autores Variables estudiadas Influencia sobre la variable
supervivencia del negocio
(Chiuetal, 2013) Las empresas de industrias competitivas tienen
menos probabilidades de sufrir problemas +
financieros

(Strotmann, 2007)  Cuanto mayor es la escala de eficiencia minima de
una industria, cuanto peores son las condiciones de
demanda sectorial y cuanto mas estrecho es el
mercado mayor riesgo de quiebra

(Fritsch etal.,, La entrada de un gran numero de competidores
20006) puede ser perjudicial

Fuente: elaboracion propia

3. La concentracion del sector

Lopez-Garcia y Puente (2011) estudiaron los factores determinantes de la supervivencia
de nuevas empresas encontrando una mayor propension a sobrevivir en el caso de los
negocios de tamafio mayor. Ademas, la probabilidad de salida es mayor en sectores con
altas tasas de entrada y baja concentracion. En este trabajo se incluyen ratios de la
estructura financiera inicial de la empresa entre los determinantes de la supervivencia.
Sus resultados sugieren que tener deuda, en lugar de capital, tiene efectos positivos e
importantes en la supervivencia hasta cierto punto. Mas alld de este punto, los
incrementos adicionales de la deuda tienen un impacto negativo en la supervivencia, y
este efecto es mas importante cuanto mayor es el coeficiente de endeudamiento

correspondiente o el endeudamiento de la empresa.
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Tabla 7: Influencia de la concentracion del sector en la supervivencia del negocio

Autores Variables estudiadas Influencia sobre la variable supervivencia
del negocio

Lopez-Garcia y Sectores con altas tasas de entrada y baja

Puente (2011) concentracion. =

Fuente: elaboracion propia

Region

La region o la cercania a otras empresas del sector puede contribuir a la pervivencia del
nuevo negocio. Ebert et al. (2019) sugieren que estos efectos positivos dependen del

comportamiento innovador de la start-up. Si la empresa introduce novedades en el

mercado muy al inicio de su vida, la star-up podria poner en peligro su supervivencia.

La ubicacion cercana a empresas similares es importante para las nuevas empresas en
entornos que no son de alta tecnologia y es positiva en la supervivencia solo para las
compaifiias menos innovadoras. Por el contrario, cuando al empresa es de tipo tecnoldgico

no es asi, en particular cuando en proyectos de innovacion demasiado complejos.

Tabla 8: Influencia de la region en la supervivencia del negocio

Autores Variables estudiadas Influencia sobre la variable supervivencia
del negocio

Ebert et al. (2019) Si la star-up introduce novedades en el
mercado muy al inicio de su vida podria
poner en peligro su supervivencia.

Una ubicacion cercana a empresas similares
es positiva para las nuevas empresas en +
entornos que no son de alta tecnologia, en
empresas menos innovadoras.

En empresa de tipo tecnolégico la cercania
a otras empresas similares no mejora la
supervivencia, en particular cuando en

proyectos de innovacién demasiado
complejos.

Fuente: elaboracion propia

4. Los clusteres

Segun Pe’er y Keil (2013) los clusteres seran positivos para la supervivencia de la nueva

empresa por diversas razones. En éstos es mas fécil reclutar trabajadores, pues habra
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mayores posibilidades de encontrar personal cualificado; los proveedores especializados
también estaran disponibles en mayor medida y, por ultimo, los clientes acuden mas
facilmente a estos clusteres para la obtencion de un producto especifico. Sin embargo, los
clusteres también pueden tener efectos perjudiciales sobre la supervivencia. Esto se
produce en situaciones con un gran nimero de competidores relativamente pequefios en
tamafio y alto nivel de rivalidad, pues se contrarrestan las ventajas de la aglomeracion.
Sin embargo, esto no afecta a todas las empresas por igual. Las nuevas empresas que

poseen recursos por debajo del promedio en comparacion con sus competidores se

benefician mas de los clusteres. Un mejor acceso a mano de obra, proveedores y
compradores puede permitir que estas nuevas empresas menos dotadas compensen la falta

de recursos internos y ademas, les afecta menos la competencia local.

Las empresas con una calidad del capital humano superior a la media se ven menos
afectadas también por la competencia local. La calidad del capital humano es fundamental

para desarrollar otras capacidades y desarrollar la capacidad de resistir la competencia.

Es importante que dentro de los clusteres se dé una “variedad relacionada”, es decir, que
las empresas que se agrupen en la regidn o zona geografica tengan cierta relacion.
Tavassoli y Jienwatcharamongkhol (2016) afirman que cuanto mayor sea la "variedad
relacionada” de la region en la que se funda una empresa, mayores seran las posibilidades
de supervivencia de la compafiia, mientras que la "variedad no relacionada" apenas tiene

una correlacion significativa.

Algunas variables regionales unidas a determinadas variables internas potencian la mayor
duracion de la nueva compaiiia. Fotopoulos y Louri (2000) destacan el tamafio actual, la
rentabilidad, el apalancamiento y el capital y entre las variables regionales destacan la
expansion y la competitividad de la industria. Al analizar las tasas de natalidad y
supervivencia en una region, tal vez se pudiera pensar que aquellas regiones en que la
tasa de natalidad es alta también la tasa de supervivencia serd alta. Sin embargo, Brixy y
Grotz (2007) examinan 74 regiones de Alemania Occidental y encuentran que en el sector
manufacturero si se produce este fenomeno y sin embargo, en el sector servicios no. Por

lo tanto, este entorno propicio actia en funcion del tipo de industria asentada en la zona.
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Los efectos de la region y la aglomeracion en determinadas situaciones pueden quedar en
segundo lugar a la hora de influir en la supervivencia, primando otros factores. En la
investigacion de Saboe y Condliffe (2020) estas variables no tienen influencia, siendo
mas influyentes las caracteristicas de los empresarios. Entre estas caracteristicas destacan
la edad como variable que mide la experiencia; la posesion de propiedad intelectual y
derechos de autor como variable que mide una mejor gestion de la informacién o bien y
el hecho de disponer de deuda que puede ser un indicador de que la empresa ha sido
seleccionada por los banqueros como empresa con una mayor calidad en la gestion. En
esta investigacion, s6lo se observa influencia positiva del factor regional y la
aglomeracion en las regiones con una mayor proporcion de pequefias empresas que no
son de alta tecnologia. Por el contrario, las posibilidades de supervivencia de los
emprendedores de alta tecnologia son mayores en regiones con mayor actividad de

conocimiento universitario.

En turismo, segun Tiirkcan y Erkus-Oztiirk (2020) las empresas de las subregiones
especializadas en lugares turisticos y las subregiones con mayores tasas de entrada tienen
menores posibilidades de supervivencia. En cambio, las empresas de destinos turisticos

con grandes mercados tienen mayores posibilidades de sobrevivir.
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Tabla 9: Influencia de los clusteres en la supervivencia del negocio

Autores

Variables estudiadas

Influencia sobre la variable supervivencia
del negocio

Pe’er y Keil (2013)

Tavassoli y
Jienwatcharamongkhol
(2016)

Fotopoulos y Louri
(2000)

Brixy y Grotz (2007)
Saboe y Condliffe
(2020)

Tirkcan 'y  Erkus-
Oztiirk (2020)

Fuente: elaboracion propia

En general un clister es positivo salvo
aquellos con wun gran numero de
competidores relativamente pequefios en
tamafio.

Las nuevas empresas que poseen recursos
por debajo del promedio en comparacion
con sus competidores se benefician mas de
los clusteres.

La competencia local afecta menos a las
empresas con una calidad de capital
humano superior a la media.

La "variedad relacionada" de la region
mejora la supervivencia.

El crecimiento y la competitividad de la
industria favorecen la supervivencia.

Regiones con altas tasas de natalidad en la
industria manufacturera.

Regiones con altas tasas de natalidad en la
industria de servicios.

Sélo se observa influencia positiva del
factor regional y la aglomeracién en las
regiones con una mayor proporciéon de
pequeilas empresas que no son de alta
tecnologia.

La supervivencia de los emprendedores de
alta tecnologia es mayor en regiones con
mayor actividlad de  conocimiento
universitario.

Regiones turisticas con mayores tasas de
entrada, la supervivencia es menor.

Destinos turisticos con grandes mercados
tienen mayores posibilidades de sobrevivir

El sector publico y la supervivencia de los negocios

+/-

_|_

La supervivencia de los nuevos negocios puede incrementarse mediante la concesion de

ayudas publicas, sin embargo, en la investigacion académica existen pruebas de que esta

influencia no ocurre en la practica. Alonso-Nuez y Galve-Gorriz (2012) encuentran que

no existen diferencias, en términos de supervivencia y beneficios, entre empresas creadas

con y sin subvenciones publicas. Los resultados no apoyan los argumentos a favor o en
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contra de la efectividad de los programas publicos, porque las empresas subvencionadas

no sobreviven mas ni tienen mas beneficios netos que las no subvencionadas.

El sector publico del pais en que se desenvuelve la empresa también puede influir en su
supervivencia a través de la legislacion establecida en los procedimientos de quiebra,
segin Agay Francis (2017). La legislacion evita la salida de las empresas, en un contexto
de paises en desarrollo, bajos ingresos y una apertura limitada al comercio internacional.
Las empresas que por su baja productividad o bien por su inexperiencia saldrian del
mercado pueden mantenerse mas tiempo en el mercado, por una legislacion con

engorrosos procedimientos de quiebra.

2.2.3. Teoria del capital humano y social

Esta materia examina las particularidades del fundador y del factor humano. El capital
humano se fracciona en general y especifico. El capital humano general hace referencia
a la formacion general y el capital humano especifico a la formacion y la veterania en el
sector. Partiendo de esta teoria, algunos autores encontraron que el capital general incide
en el crecimiento de la empresa y este crecimiento contribuye a la supervivencia del
negocio. En cambio, el capital humano especifico tiene incide de manera directa en las

empresas de reciente creacion (Rauch & Rijsdijk, 2013).

La supervivencia de las empresas es superior para los propietarios con una década o mas
afios de experiencia laboral previa y / o cuatro mas afios de estudios universitarios (Boden
& Nucci, 2000). Estos mismos autores encontraron que la experiencia administrativa
previa no tiene efectos sistemdaticos positivos o negativos en las expectativas de
supervivencia de las nuevas empresas comerciales. Finalmente, las cuestiones relativas a
la formacion y la supervivencia de empresas deben considerarse dentro del contexto de
las condiciones macroecondmicas imperantes, pues los cambios en los mercados de
productos y laborales pueden influir (Boden & Nucci, 2000). La fuerza de la demanda en

los mercados de productos tendra un efecto directo y obvio sobre la viabilidad comercial.

En los sectores tecnoldgicos es donde mayor influencia tiene el capital humano por eso

se comparan sectores de alta y baja tecnologia. El capital humano emprendedor, medido
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como formacién educativa reduce la posibilidad de quiebra en los sectores de alta
tecnologia. En los sectores no tecnoldgicos la formacion educativa no ayuda

significativamente en la supervivencia (Kato & Honjo, 2015).

Otros estudios investigan el fracaso de una organizacion y descubren la interaccion entre
las capacidades de procesamiento de informacion y la decadencia del capital humano.
Estos factores unidos pueden provocar el declive y la salida del negocio (Amankwah-

Amoah, 2015).

Tabla 10: Influencia del capital humano en la supervivencia del negocio

Autores Variables estudiadas Influencia sobre la variable supervivencia
del negocio

(Rauch & Rijsdijk, La formacion general influye indirecta y

2013). positivamente en la supervivencia. +

La formacion especifica tiene una influencia
directa positiva en la supervivencia.

(Boden & Nucci, La experiencia profesional previa influye
2000), positivamente en la supervivencia. +

(Kato & Honjo, La formacion educativa fomenta Ia
2015). supervivencia en sectores tecnologicos.

Fuente: elaboracion propia

2.3. Supervivencia en turismo y variables clave

En 2015, Singal compara la industria hotelera y turistica (HT) con otras industrias (Singal,
2015). Sus resultados concluyen que la industria hotelera tiene mayor apalancamiento,
mayor riesgo, mayor intensidad de capital y mayor rivalidad competitiva que otras
industrias de la economia estadounidense. De ahi que se puedan observar aspectos
diferentes en las decisiones y los resultados de la compafiia, como el desempefio
financiero y social, asi como la eficiencia, el crecimiento, y supervivencia de las
compafiias hoteleras. A continuacion, se van a describir algunas de las cuestiones

diferenciales de este sector.

Tamafo: Ventas y total activo
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La literatura sobre supervivencia proporciona multitud de variables clave que observar,
para evitar la salida del mercado. En este apartado, se describen las variables mas
significativas. Entre estas variables caben mencionar las que hacen referencia al tamafio
del negocio como son ventas y total activo (Kaniovski & Peneder, 2008). La reduccion
de las ventas aumenta el riesgo de fallo (Gémar et al., 2016; H. Li & Sun, 2012; Vivel-
Bua etal., 2019). El incremento en el tamafo del negocio aumenta su capacidad

productiva y reduce las posibilidades de cierre (Gémar et al., 2016).

Tabla 11: Influencia de las ventas y el tamaiio en la supervivencia del negocio

Autores Variables estudiadas Influencia sobre la variable supervivencia
del negocio

La reduccion de las ventas aumenta el riesgo
(Gémar et al., 2016; de fallo. =
H. Li & Sun, 2012;
Vivel-Bua et al.,
2019)
(Gémar et al., 2016). El incremento en el tamafio del negocio +

aumenta su capacidad productiva y reduce
las posibilidades de cierre

Fuente: elaboracion propia

Liquidez y costes de personal

La mayoria de las insolvencias se producen cuando las empresas tienen patrimonio
positivo pero déficit de liquidez, por ese motivo muchos autores consideran la liquidez
una variable clave en el negocio (Gemar et al., 2019; Gu & Gao, 2000). La literatura
explica que en las empresas hoteleras los costes de personal son una de las partidas mas
importantes, por lo que el control de este tipo de costes es una buena préctica para prevenir
insolvencias (Gémar et al., 2016). Es importante destacar que el estudio de los factores
endogenos y las insolvencias abrid6 un nuevo campo de estudio: la medicion de la

resiliencia empresarial (Melian-Alzola et al., 2020).

Tabla 12: Influencia de la liquidez y los costes de personal en la supervivencia del negocio

Autores Variables estudiadas Influencia sobre la variable supervivencia
del negocio

(Gemar et al., 2019; Una mayor liquidez favorece la

Gu & Gao, 2000) supervivencia +

(Gémar et al., 2016)  El control de los costes de personal es una
buena practica para prevenir insolvencias +

Fuente: elaboracion propia

41



Otras variables: concentracion del mercado y estrategia

La concentracion del mercado es otro factor determinante de la supervivencia para la
academia. Este factor puede influir de diferente forma segun el sector en el que trabaje la
empresa. En el sector hotelero la mayor concentracion del mercado puede perjudicar la
supervivencia de hoteles mas pequefios (C. M. Chen & Chiu, 2014; Vivel-Bua et al.,
2019).

También existen autores que examinan otros aspectos como: la estrategia adoptada: hotel
franquiciado, hotel operado por la compaifiia y estructuras de propiedad (Lin & Kim,
2020). Y se mide la influencia de la crisis economica en las empresas del sector turismo

(Tiirkcan & Erkus-Oztiirk, 2019).

Tabla 13: Influencia de la concentracion del mercado en la supervivencia del negocio

Autores Variables estudiadas Influencia sobre la variable supervivencia
del negocio

(C.M. Chen & Chiu, En el sector hotelero, la mayor
2014; Vivel-Bla concentracion del mercado puede perjudicar
etal., 2019). la supervivencia de hoteles mas pequefios

Fuente: elaboracion propia

2.3.1. Experiencia y ubicacion en zona especializada

En cuanto a la ubicacién y la experiencia previa de los empresarios turisticos en
microempresas, Brouder y Eriksson (2013) encuentran que los emprendedores con
experiencia laboral previa en sectores relacionados tienen mas probabilidades de

sobrevivir. La falta de experiencia puede incidir negativamente en la supervivencia.

La ubicacion en zonas especializadas no aporta ventajas en materia de supervivencia, sin
embargo, la ubicacion si es un factor decisivo en los hoteles austriacos, entre los que una
tasa promedio de utilizacion de camas relativamente alta mejoran la supervivencia

(Kaniovski & Peneder, 2008).
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Tabla 14: Influencia de la experiencia laboral previa y la ubicacion en la supervivencia

Autores Variables estudiadas Influencia sobre la variable supervivencia
del negocio

(Brouder & Los emprendedores con experiencia laboral

Eriksson, 2013) previa en sectores relacionados tienen mas +

probabilidades de sobrevivir.
(Kaniovski & La ubicacion si es un factor decisivo en los
Peneder, 2008) hoteles austriacos y una tasa promedio de +

utilizacion de camas relativamente alta
mejoran la supervivencia.

Fuente: elaboracion propia

2.3.2. Estrategias de supervivencia

Diversas investigaciones han destacado determinadas estrategias que ayudan a las
empresas turisticas a sobrevivir. Beritelli y Schegg (2016) muestran que en los
establecimientos no categorizados y los hoteles de una y dos estrellas, la cantidad
estimada de reservas en linea es el resultado de la cantidad de canales, no del tipo de
canal. Por lo tanto, la estrategia de supervivencia consiste en maximizar la participacion

en la plataforma y aprovechar las interdependencias y los efectos de la red.

Tabla 15: Estrategias y supervivencia en hoteles

Autores Variables estudiadas Influencia sobre la variable supervivencia
del negocio

Beritelli y Schegg Los establecimientos no categorizados y los

(2016) hoteles de una y dos estrellas mejoran su +
supervivencia ampliando el nimero de
canales y maximizando su participacion en
la plataforma.

Fuente: elaboracion propia

2.3.3. Supervivencia y nuevas formas de turismo

El turismo esta evolucionando hacia nuevas formas de conocer un pais, muchas de ellas
se encuentran relacionadas con los deportes. Por ejemplo, en el turismo de arrecife, se
midi6 la resiliencia empresarial (Biggs, 2011). Las variables que colaboraron a la
perduracion de este tipo de negocios fueron el capital humano y la identificacion con este

estilo de vida por parte de los propietarios y los altos directivos. También se destaco la
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importancia del apoyo financiero y las acciones de marketing, para enfrentar situaciones

de crisis.

En otros casos, las nuevas formas de turismo provienen del hecho de que empresas
agroalimentarias, agricolas o vitivinicolas perciben el turismo como un eslabéon en la
cadena de marketing relacional (RM) de larga distancia o bien, una opcion estratégica

para su propia supervivencia (Hojman, 2012).

2.4. Género: La mujer en las estructuras de poder de la empresa

2.4.1. La direccion de la mujer

2.4.1.1. El acantilado de cristal

Segun Elsaid y Ursel (2018) las mujeres son nombradas CEO en situaciones de crisis en

la empresa. Ryan y Haslam (2005) acuiaron el término de acantilado de cristal aludiendo

al fendmeno mediante el cual empresas que habian obtenido malos resultados en los cinco
meses anteriores al nombramiento de un CEO elegian un CEO femenino, por tanto, las
mujeres accedian a este puesto con mas probabilidades de obtener peores resultados,

hecho que confirmaron otros autores posteriormente (Mulcahy & Linehan, 2014).

Para averiguar si posteriormente esta situacion afecta el desempefio de la mujer CEO,
Elsaid y Ursel (2018) analizan los datos de diferentes empresas, y en contra de lo esperado
descubren que una vez se ha nombrado una mujer CEQO, ésta tiene un 40% menos de
probabilidades de enfrentar cambios después del nombramiento que los directores
ejecutivos masculinos. Esto indica que existe menor tasa de rotacion de las mujeres CEO,
cuestion que otros autores confirman como Hill et al. (2015). A pesar de esta observacion,
existen estudios anteriores que afirman que la mujer no es cesada pero en cambio
abandona el puesto ejecutivo con mayor frecuencia que el hombre (Gayle & Miller,

2012).
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2.4.1.2. El desempeiio

En cuanto a los resultados obtenidos por las mujeres CEO la literatura observa
determinadas tendencias. Por ejemplo, Vieito (2012) afirma que la CEO femenina se
desempefia mejor y tiene una brecha de compensacion mas pequefia entre la CEO y los
vicepresidentes. Algunos autores como Davis et al. (2010) reconocen la influencia de las
mujeres directoras de las pymes de servicios en los resultados financieros de la empresa,
aunque se trata de una influencia indirecta (a través de la orientacion del mercado),
logrando un mayor crecimiento y mejor desempefio financiero (medido a través de la
rentabilidad). Es decir, las pymes de servicios dirigidas por mujeres se desempefian
significativamente mejor debido a su mayor orientacion de mercado en relacion con las
empresas liderados por hombres. Esta influencia indirecta también es reconocida por

otros autores (Anna et al., 2000; John Watson, 2007).

Tabla 16: CEO femenina y su influencia en el desemperio

Autores Estudio empirico Influencia sobre la variable desempefio
(Vieito, 2012) La CEO femenina se desempefia mejor. (Rentabilidad
de los activos). Se utilizaron datos 1.500 empresas +
estadounidenses publicas.
(Anna et al., 2000; La CEO femenina tiene influencia positiva. El _|_

desempefio se mide mediante rentabilidad, ingresos
brutos en categorias.
Davis etal., 2010; La CEO femenina influye en el desempefio de forma +
John Watson, 2007). indirecta a través de la orientacion al mercado. El
desempefio se mide mediante ROI, ingresos ventas.
Fuente: elaboracion propia

2.4.1.3. El riesgo

Elsaid y Ursel (2011) indican que es mas probable que los CEOs sucesores sean mujeres
cuanto mayor sea la proporcion de mujeres en la junta, independientemente de otras
caracteristicas de sucesion. Un ejemplo de estas “otras caracteristicas” podria ser que el
nuevo CEO provenga de la propia empresa o sea externo a esta. Ademads, un cambio de
CEO de hombre a mujer es asociado con una disminucion en varias medidas de riesgos.
Esto lo confirman también Khan y Vieito (2013). Este ultimo, comprueba esta
disminucion del riesgo (medido por la volatilidad del rendimiento de las acciones), y la
mejora del desempefio (medido mediante ROA). También se ha medido el peligro de
caida del precio de las acciones obteniendo los mismos resultados (X. Li & Liu, 2012).

Faccio et al. (2016) hayan que las transiciones de directores ejecutivos hombres a mujeres
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(o viceversa) estan asociadas con reducciones (aumentos) econdmica y estadisticamente

significativos en la toma de riesgos corporativos.

Martin et al. (2009) encuentran evidencia consistente con la hipotesis de que las empresas
con riesgo relativamente alto (riesgo total y riesgo idiosincrasico) tienen mas
probabilidades de nombrar directoras ejecutivas femeninas para que el riesgo disminuya.
En esta linea existen otros trabajos, Faccio et al. (2016) afirman que «las empresas
dirigidas por mujeres CEO tienen un apalancamiento mas bajo, ganancias menos
volatiles y una mayor probabilidad de supervivencia que empresas similares dirigidas

por CEOs hombres»y.

Tabla 17: Como incide la CEO femenina en el nivel de riesgo de la empresa

Autores Investigacion empirica Influencia sobre la variable riesgo

(Elsaid & Ursel, 2011; Un cambio de CEO de hombre a mujer es =
Khan & Vieito, 2013; X. asociado con una disminucion en varias
Li & Liu, 2012) medidas de riesgos.

(Faccio et al., 2016) Las transiciones de directores ejecutivos
hombres a mujeres (o viceversa) estan asociadas
con reducciones estadisticamente significativas
en la toma de riesgos corporativos.

(A. Martin et al., 2009) Las empresas con riesgo relativamente alto
(riesgo total y riesgo idiosincrasico) tienen mas
probabilidades de nombrar directoras ejecutivas
femeninas.

Fuente: Elaboracion propia

2.4.1.4. El liderazgo de la mujer CEO y el lider transformacional

En el liderazgo, la mujer adopta un enfoque democratico orientado a las personas segiin
diferentes autores (Brush et al., 2004; Linstead et al., 2004). Este aspecto también ha sido
estudiado por Dafna (2008) que analiza a las mujeres emprendedoras como gerentes,
destacando ademas, sus esfuerzos en la planificacion estratégica, su participacion en la

creacion de redes y especial énfasis en liderar el cambio.

En 1985, Bernard Bass elabord su libro “Leadership and Performance Beyond
Expectation” (Bass, 1985). En este libro se identificaba el lider transformacional como
“aquel que estimula la conciencia de los trabajadores para que se comprometan con el

logro de la mision de la organizacion dejando de lado sus intereses personales, para
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enfocarse en los intereses del colectivo”, de esta forma se promueve el cambio en la
organizacion (Ruth et al., 2006). Esta forma de liderazgo se contrapone al liderazgo
transaccional en el que el trabajador actua en funcion de la contraprestacion que va a
recibir. El lider transformacional tiene un efecto positivo en la actuacion individual,

grupal y organizacional (Bass & Avolio, 1994).

En la literatura académica existen investigaciones que identifican la preferencia de la
mujer hacia el liderazgo transformacional. Eagly et al. (2003) realizaron un metaanalisis
de 45 estudios de estilos de liderazgo de tipo transformacional, transaccional y laissez-
faire encontrando que las mujeres lideres eran mas transformadoras, cuestion que ha sido
ampliamente debatida (Braun et al., 2012; Triana et al., 2017; Vecchio, 2003; Wolfram
& Gratton, 2014). El mismo autor (Eagly) reconoce anos mas tarde, que a pesar de esta
tendencia de la mujer al liderazgo transformacional, lograr la legitimidad de un lider
resulta un reto mayor para las mujeres lideres (Eagly, 2005). En linea con la investigacion
de Eagly, se investigd la precision de los estereotipos de género descriptivos sobre los
estilos de liderazgo, mostrando que los participantes creen con precision que las mujeres
muestran comportamientos de recompensa mas transformadores y contingentes, y menos

comportamientos de gestion por excepcion y laissez-faire (Vinkenburg et al., 2011).

El tema del liderazgo y género ha sido revisado por Shen y Joseph (2021) que indican
que las mujeres lideres parecen tener una ventaja en determinados comportamientos de
liderazgo; al participar en comportamientos de liderazgo mas efectivos (por ejemplo,
liderazgo transformacional) y al participar menos en comportamientos de liderazgo
ineficaces (por ejemplo, liderazgo pasivo y destructivo), aunque estas diferencias no se
traducen en un liderazgo mas eficaz, sino similar al masculino en eficacia. Esto puede ser
provocado por las diferentes circunstancias en las que se lidera, pues las mujeres acceden
al liderazgo, de manera mas frecuente en situaciones criticas (acantilado de cristal) o bien
a prejuicios en las percepciones. Segun Shen y Joseph (2021) las mujeres lideres
autosuficientes son vistas como competentes y comunales, dentro de la organizacion. Y
en las investigaciones futuras recomienda examinar si el género del lider modera y como

las relaciones entre los comportamientos de los lideres y los resultados. En estas futuras
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investigaciones se podran analizar variables omitidas en el andlisis de los

comportamientos de liderazgo y su efectividad.

Tabla 18: La mujer como CEQ o gerente, tipo de liderazgo

Autores Tipo de liderazgo identificado en el estudio
(Brush  etal., 2004; La mujer como CEO adopta un enfoque Lider democratico

Linstead et al., 2004). democratico orientado a las personas.

(Dafna, 2008) La mujer como gerente pone especial énfasis Liderazgo del cambio

en liderar el cambio.
(Eagly et al., 2003; Shen Encontraron que las lideres femeninas eran Lider transformacional
& Joseph, 2021; maés transformadoras.
Vinkenburg et al., 2011)
(Braun et al., 2012; Triana Debatieron la cuestion de la mujer como Lider transformacional
etal., 2017; Vecchio, lider transformacional.

2003; Wolfram & Gratton,
2014)

Fuente: elaboracion propia

La comunicacion y el uso del lenguaje es una de las herramientas para desarrollar el
liderazgo en la empresa. Las mujeres en su comunicacion como lideres emplean una gama
de estrategias similares a las de los hombres (Baxter, 2011). Segin este autor la tnica
diferencia es que las mujeres monitorean y regulan su lenguaje en mayor medida, en
funcion de las preocupaciones y agendas de sus colegas. Este fendmeno es denominado
por Bakhtin (1994) como "discurso de doble voz". Segun Baxter (2011) este discurso de
doble voz le ha permitido a la mujer sobrevivir en el mundo empresarial, pero, bien

utilizado podria ser una herramienta estratégica para el éxito en este medio.

2.4.2. Mujeres empresarias, presidentes y propietarias

Las mujeres participan en menor medida en el espiritu empresarial, esto se puede observar
facilmente en Figura 7 que representa una imagen extraida del Informe Global de
Emprendimiento (Bosma et al., 2021). En ella se indica la tasa de actividad empresarial

en etapa temprana tanto de hombres como de mujeres.
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Figura 7. Tasas de actividad empresarial en etapa temprana, porcentaje mujeres y hombres.
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Fuente: Informe global de emprendimiento. Pefa-Legazkue et al. (2019)

Segun se puede observar en la Figura 7, s6lo existen seis paises en los que la tasa de
emprendimiento femenina supera a la masculina y son todos pertenecientes a Asia,
Oriente Medio y Africa. En concreto, estos paises son: Kazakhistan, Indonesia, Oman,
Arabia Saudi, Togo y Angola. Durante los dos ultimos afios, ademas, la tasa de
emprendimiento femenina ha caido mas que la masculina en 22 de las 35 economias

estudiadas.

En la Figura 8, se puede observar la actividad de emprendimiento y su brecha de género.
La brecha de género se ha calculado dividiendo la tasa de emprendimiento femenina entre
la tasa de emprendimiento masculina. Como se puede percibir en la mayor parte de los
paises el resultado se encuentra por debajo de uno, lo cual quiere decir que la tasa de
emprendimiento masculina supera a la femenina. En cambio este indicador es superior a

uno en los paises anteriormente mencionados.
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Figura 8. Brecha de género emprendimiento TEA mujeres/TEA hombres.
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Fuente: Informe global de emprendimiento Pefia-Legazkue et al. (2019).

Segun el informe global de emprendimiento en Espafia 2019-2020 «la tasa de
emprendimiento femenina en 2018 es del 6,0%, frente a un 6,8% de la masculina» (Pena-
Legazkue etal.,, 2019). En 2020 esta tasa es del 5,2%, retrocediendo a los niveles
posteriores a la crisis de 2008 (Global Entrepreneurship Monitor, 2022). Si se considera
el periodo 2005-2018, «la TEA masculina ha oscilado entre un valor minimo de 5,4% en
2010 y un maximo del 9,7% en 2007, mientras que la TEA femenina se ha movido entre
un 3,9% en 2009 y un maximo del 6,0% en 2018». Las diferencias por género se han ido
acortando, la brecha de género en emprendimiento tenia un valor de 0,71 en 2001 y de
0,89 en 2018 (recuerde que cuanto mas se aproxima el valor a 1 la brecha de género es
menor y existe una mayor igualdad entre los géneros), con oscilaciones en funcion de la

situacion econdmica.

Es interesante estudiar la tasa de emprendimiento femenino comparandola con la tasa
femenina de emprendimiento por oportunidad (TEA), pues se sabe que esta ultima

favorece el éxito del negocio. Si se considera la tasa de emprendimiento por oportunidad,
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y los afios 2013 a 2018, el progreso presenta una tendencia descendente, es decir, durante
estos afios, las diferencias entre ambos sexos se amplian en el emprendimiento por

oportunidad (ver Figura 9).

Este hecho se puede contemplar en la siguiente Figura 9 en que:

e La tasa de emprendimiento por oportunidad femenina dividida por la masculina, se
indica mediante la linea roja que es descendente.
e En cambio, la tasa de emprendimiento femenina dividida por la masculina es

representada mediante la linea azul es ascendente.

Figura 9. Evolucion de las ratios TEA femenina/masculina y TEA por oportunidad femenina/masculina.
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Fuente: GEM Global (datos disponibles para el periodo 2001-2018).

Fuente: Informe global de emprendimiento. Pefia-Legazkue et al. (2019)

En la tendencia (Figura 9) se observa «la posicion ligeramente superior en 2013 del
emprendimiento femenino movido por oportunidad con respecto al masculino (1,01),
indicador que ha decaido hasta llegar a 0,87 en 2018 (Pena-Legazkue et al., 2019). Esto,
como se explica en el anterior informe es indicativo de un empeoramiento de la situacion.

Hay mayor emprendimiento en la mujer pero este emprendimiento no es por motivo de
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oportunidad sino por motivo de necesidad con peores indices de supervivencia respecto

al emprendimiento por oportunidad.

Hay que tener en cuenta que, lo interesante seria que la tasa de emprendimiento por
oportunidad hubiera crecido desde 2013, pues esto indicaria que no solo hay mayor
emprendimiento en la mujer, sino que ademas las nuevas empresas logrardn mayores
indices de supervivencia, cosa que no ocurre en el emprendimiento por necesidad, y,
ademads, el emprendimiento por oportunidad genera mayores niveles de innovacion,

crecimiento y creacion de empleo.

La explicacion de este empeoramiento viene dada porque el emprendimiento femenino
ha crecido durante los tltimos afios, pero se trata de un emprendimiento por necesidad.
Esta situacion viene dada por la falta de empleo o de alternativas laborales mejores o
como consecuencia de los obstaculos a los que las féminas encaran en el mercado laboral
tradicional. Las investigaciones previas, respecto al emprendimiento por necesidad,
ponen de manifiesto que éste suele ser mas propenso al fracaso, no orientado al crecimien-
to y generan empleo mas precario (Cabrer-Borras & Rico Belda, 2018; Fischer et al.,
1993; Fuentelsaz Lamata & Gonzélez Gil, 2015; Kalleberg & Leicht, 1991; Mohan,
2019). Este hecho se ha observado también en paises hispanos, donde las limitaciones de
empleo son uno de los principales motivadores para emprender, ademas de otros factores
como la sucesion empresarial y la deteccion de oportunidades (Cameron & Cabaniss,

2018).
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Si se comparan los paises europeos en la Figura 10, considerando la tasa de
emprendimiento por oportunidad, los paises con mayor equiparacion son Suecia y
Polonia (paises en verde), mientras que Francia y Grecia (paises en rojo) presentan las

mayores divergencias.

Figura 10. Comparativa ratio tasa de emprendimiento femenina/masculina por oportunidad (2018).
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Fuente: Informe global de emprendimiento Pefia-Legazkue et al. (2019)

Y por ultimo, otra de las caracteristicas del emprendimiento femenino es que las mujeres
presentan mayor probabilidad de comprar sus empresas en lugar de establecerlas (Kepler

& Shane, 2007).

2.4.2.1. Motivaciones para emprender de la mujer

Pablo-Marti et al. (2014) investigan las motivaciones de las mujeres emprendedoras
espanolas. Entre estas motivaciones caben mencionar: la obtencion de una determinada

calidad de vida o la satisfaccion personal a través de la autorrealizacion, ademas de
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obtener beneficios sociales y reconocimiento. En cuanto a los ingresos, las mujeres

desean alcanzar un nivel de ingresos suficientes.

Algunos autores han asociado la mayor actividad emprendedora de la mujer con el
denominado techo de cristal. Sharif (2015) indica que las mujeres buscan emprender su
propio negocio como una salida a las limitaciones profesionales que encuentran en el
mercado laboral, seria el caso de las profesionales del derecho. Sin embargo, tras esta
experiencia emprendedora, la mujer segin Muioz-Bullon y Cueto (2011) tiene mayor

probabilidad de pasar al desempleo.

2.4.2.2. Habilidades como empresaria y percepcion del éxito empresarial de la mujer

En cuanto a las habilidades emprendedoras, los investigadores han descubierto que hay
pocas divergencias en las habilidades innatas de gerentes de ambos sexos (Appelbaum
et al., 2003; Dobbins & Platz, 1986; Oakley, 2000; G. N. Powell, 2018). Sin embargo, los
roles de género pueden influir para que los rasgos de un empresario/a con éxito sean
atribuidos a hombres en mayor medida. Buttner y Rosen (1988) investigan cdmo
diferentes dimensiones de liderazgo son percibidas por los oficiales de préstamos
bancarios. Dichas habilidades son entre otras: autonomia, asuncion de riesgos, actitud
ante el cambio, resistencia, falta de emocionalismo y poca necesidad de apoyo. Segun
este autor, las mujeres son percibidas como empresarias menos exitosas, aunque en
algunas categorias estas diferencias no son significativas. Por ese motivo, gran parte de
la literatura se ocupa de analizar la falta de liderazgo en las empresas por parte de mujeres,

en especial las que pertenecen a minorias €tnicas o raciales (Erskine et al., 2021).
2.4.2.3. Exito empresarial y género

Gran parte de la literatura académica se ha concentrado en las variables que inciden en el
éxito en el emprendimiento de las mujeres empresarias. Por ese motivo, se van a resumir
los principales aspectos estudiados y se van a sintetizar las conclusiones y los aspectos
que aun se encuentran por explorar. De esta forma, se detallardn las cuestiones
relacionadas con la edad de la mujer emprendedora, el capital social con el que inicia su
actividad, asi como el capital humano del que parte; cuél es el rendimiento obtenido y su
nivel de desempefio como empresaria; cuales son sus actitudes ante el riesgo empresarial
y financiero; qué tipo de estrategias suelen activar con mayor éxito y por ultimo, qué tipo

de innovacion practica en el ejercicio de la actividad empresarial.
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5. 1.Edad

Investigaciones recientes, como la realizada por Zhao et al. (2021), han analizado cémo
influye la variable edad en el éxito de la mujer como empresaria. La pregunta que se
pretende responder es: ;logran un mayor éxito las empresarias jovenes o por el contrario
tiene mayor peso en el éxito empresarial la edad y la experiencia de la empresaria?. Los
resultados encontrados por estos autores indican que existe un vinculo en forma de U
invertida entre la edad de las empresarias y el desempeiio del negocio. La relacion es
negativa entre las muestras mas jovenes y positiva entre las muestras de mayor edad. Por
tanto, en un principio, las empresarias jovenes experimentan mayores niveles de fracaso,
pero, en la medida que adquieren mayor edad y experiencia logran mayor éxito, hasta un
determinado punto, en el que la relacion se invierte. Esto ocurre si la empresaria madura

no logra reciclarse, corriendo un mayor riesgo de experimentar un fracaso en su actividad.

6. 2. Financiacion

La literatura académica ha estudiado la financiacién inicial de las empresarias,
observando que éstas obtienen financiacion en peores condiciones que los empresarios
de género masculino. Por ejemplo, la mujer tiene menor probabilidad de obtener
financiacion (Bellucci et al., 2010; S. Carter et al., 2007; S. Carter & Rosa, 1998; Fraser,
2005). Esta probabilidad se reduce en situaciones de crisis economica (Thébaud &
Sharkey, 2016). El resultado es que las féminas tienen un acceso mas limitado al crédito
(Alsos et al., 2006; S. Carter & Rosa, 1998; Coleman & Robb, 2009). Ademas, se
solicitan con menor frecuencia préstamos bancarios en empresas administradas o
propiedad de mujeres. Esto parece indicar que la mujer anticipa con mayor frecuencia el
rechazo ademads de experimentar una tasa de rechazo maés alta (Stefani & Vacca, 2017).
Las mujeres pertenecientes a minorias experimentaron aun mas este rechazo (Mijid,
2017; Storey, 2004). Algunos autores también afirman que las mujeres pagaron tasas de
interés mas altas que sus homologos masculinos (Mascia & Rossi, 2017). Pero hay que
indicar que estas diferencias en mujeres de minorias étnicas se desvanecen con un mayor
desarrollo financiero (Muravyev etal.,, 2009). Como prueba de esto existen
investigaciones realizadas en Finlandia, pais con mayor nivel de desarrollo financiero,
que sugieren que no existen diferencias de género en el uso de la deuda bancaria (Eriksson

et al., 2009).
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Tabla 19: La mujer gerente y la financiacion

Autores Hallazgos

(Bellucci et al., 2010; S. Carter et La mujer tiene menor probabilidad de obtener financiacion
al., 2007; S. Carter & Rosa, 1998;

Fraser, 2005).

(Alsos etal.,, 2006; S. Carter & Las mujeres acceden de forma mas limitada al crédito
Rosa, 1998; Coleman & Robb,

2009)

(Stefani & Vacca, 2017) Las empresas propiedad de mujeres o administradas por mujeres solicitan
préstamos bancarios con menor frecuencia

(Mascia & Rossi, 2017) Las mujeres gerentes pagaron tasas de interés mas altas que los hombres

(Muravyeyv et al., 2009). Las diferencias de tasas de interés entre ambos géneros desaparecen con el

desarrollo financiero

Fuente: elaboracion propia

Las limitaciones del crédito: barrera de entrada para el emprendimiento femenino

Las limitaciones de crédito constituyen una barrera de entrada para el emprendimiento
femenino. Es importante destacar que la cultura nacional esta relacionada positivamente
con los impedimentos que enfrentan las mujeres emprendedoras y que estas barreras
pueden impedir su éxito en el emprendimiento (Naidu & Chand, 2017). Algunos autores
han confirmado este sesgo de los banqueros a la hora de confiar en las posibilidades de
las emprendedoras. En algunos casos, este sesgo después no se traslada a las decisiones

crediticias (Strohmaier et al., 2021).

Estas limitaciones de crédito no solo son una barrera de entrada sino que también afectan
tanto al crecimiento de la futura compaiiia como a su supervivencia (Aghion et al., 2007;

Becchetti & Trovato, 2002; Carpenter & Petersen, 2002). Para superarlas, es necesario:

e Que el empresario/a desarrolle planes de ahorro empresarial (Parker, 2000). En
algunos casos este ahorro proviene de la familia y la herencia familiar, lo que
incrementa la probabilidad de que la persona llegue a ser empresario/a (Hurst &

Lusardi, 2004).
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e Obtenga un préstamo, lo cual incrementa la probabilidad de convertirse en
empresario, sobre todo en el caso de las mujeres, de hecho, la posesion de un préstamo
bancario parece ser un factor critico para explicar la brecha de género a la hora de

emprender (Sauer & Wiesemeyer, 2018).

Las limitaciones del crédito a la mujer en diferentes paises.

La limitacién del crédito se ha examinado en multitud de paises (Asiedu et al., 2013;
Bellucci et al., 2010; Muravyev et al., 2009). Muravyev et al. (2009) realizaron un estudio
empleando diferentes paises. Estos autores encontraron esta limitacion, en alguno de
ellos, e incluso tasas de interés mds altas para mujeres empresarias. En paises como Italia,
las empresarias utilizan principalmente recursos personales, familiares y de amigos para
financiar su negocio y estan menos endeudadas (Cesaroni, 2010). Otro estudio realizado
en diferentes paises es el realizado por Ongena y Popov (2013), abarcando un total de 17
paises. En esta investigacion se descubre que en los paises con un mayor sesgo de género,
las mujeres empresarias se desaniman con mas frecuencia a solicitar crédito bancario y
dependen en mayor medida de las finanzas informales. A pesar de que sus empresas no

experimentan un mayor riesgo crediticio respecto a empresas de propiedad masculina.

En Ghana, Domeher et al. (2017) también observan esta limitacion de crédito. La
legislacion, en Ghana, perjudica a las mujeres para recibir las propiedades en herencia,
por tanto, disponen de menores garantias a la hora de solicitar un préstamo y son mas
facilmente rechazables. Sin embargo, en Finlandia no se encontraron diferencias entre
ambos sexos en el uso de la deuda bancaria (Eriksson et al., 2009). El mayor desarrollo
financiero y el menor sesgo de género de las instituciones financieras da como resultado

una similitud entre ambos sexo en el uso de la deuda bancaria.

El déficit de financiacion inicial continua durante la actividad empresarial femenina. Las
mujeres continuan recaudando cantidades significativamente menores de deuda
incremental y capital en los dos y tres afios siguientes a la fundacion de su empresa
(Coleman & Robb, 2009). Por tanto, dependen en gran medida de la deuda y el capital

personales, tanto para el capital inicial como para las inversiones posteriores.

57



Por ultimo, también comentar que las diferencias de género en la financiacion también se

hallan en el acceso a capital riesgo (Shava, 2018).

7. Capital Social

El menor acceso a la financiacion trae consigo el inicio con un capital inferior de las
empresarias (S. Carter & Rosa, 1998; Saboe & Condliffe, 2020). Shaw et al. (2009)
afirman que las mujeres empresarias invierten solo un tercio del capital utilizado por los
hombres. Por ese motivo, cuentan con menos capital para invertir en tecnologia y su base

de clientes es local (Kepler & Shane, 2007).

Las razones que explican éste déficit inicial de financiacidon son diversas: estereotipos
sexuales y discriminacion (Buttner & Rosen, 1988); mayores exigencias de garantias para

las mujeres en los créditos, entre otros motivos (Riding & Swift, 1990).

Por otro lado, parece existir cierta relacion entre los ingresos del hogar y la cantidad
invertida al inicio (Shaw et al., 2009). Partiendo de similares ingresos familiares en el afo
anterior a la puesta en marcha, los propietarios masculinos de la muestra invirtieron
cantidades mayores en su negocio. Alternativamente, puede ser que las mujeres de la
muestra, estaban menos preparadas para asumir lo que consideraban un riesgo financiero

al invertir mayores cantidades de ingresos familiares en sus negocios (Shaw et al., 2009).

La existencia de este capital inicial inferior perjudica la supervivencia de las empresas,
manteniendo otros factores constantes (Boden & Nucci, 2000). Y es més posible que las
empresas con propietarias utilicen inversiones de capital adicionales como fuente de

financiacion (Eriksson et al., 2009).

En cualquier caso, Shaw et al. (2009) ofrecen una alternativa para superar esta deficiencia
inicial. Estos autores afirman que existe «una interaccion entre el capital economico,
humano, social y simbdlico y que el rendimiento se puede mejorar reconociendo la
naturaleza convertible de los capitales empresariales». Esto quiere decir que fomentando
el capital humano se puede superar el déficit inicial de capital social. En el capital humano

tiene especial impacto la edad y la experiencia sobre la acumulacion de capital
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empresarial, de ahi la importancia de fomentar la formacion y potenciar las experiencias
del capital humano en las empresas con propietarias como una forma de contrarrestar el

déficit inicial de capital social.

Tabla 20: La mujer empresaria y el capital social inicial

Autores Hallazgos
(S. Carter & Rosa, 1998; Saboe & Las mujeres empresarias inician su actividad con un capital inferior
Condliffe, 2020; Shaw et al., 2009)

(Kepler & Shane, 2007) La mujer dispone de menos capital para invertir en tecnologia

(Shaw et al., 2009) La mujer puede superar el déficit inicial de capital social fomentando el
capital humano

Fuente: elaboracion propia

8. Capital humano

Loscocco (1997) muestra que los gerentes masculinos permanecen en la industria durante
mas tiempo que las mujeres directivas. Multiples investigaciones basadas en el analisis
del capital humano han destacado que la menor formacion y experiencia empresarial de
la mujer, perjudicaba el éxito empresarial del nuevo negocio, Lee et al. (2010), sin
embargo, en la actualidad las mujeres presentan una mayor formacion. En Espafia en el
afio 2019, «el porcentaje de mujeres graduadas en educacion superior era un 53,7% y el

de hombres 46,3%» (Instituto Nacional de Estadistica, 2020).

S. Carter y Marlow (2003) sefialan que las diferencias en la experiencia ocupacional y
profesional previa de hombres y mujeres gerentes, anteriores al emprendimiento, tienen

impacto en el futuro del negocio.

En resumen, tal y como explican S. Carter y Marlow (2003) todos estos elementos: capital
social, financiacion y capital humano determinan una menor cantidad de recursos para
iniciar la empresa y explican porque se parte de un tamafio menor, ocasionando un

desempefio més bajo y peores resultados, cuestion que se tratard en el proximo apartado.
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9. Rendimiento y desempefio

A. Hipotesis de bajo rendimiento

Como se indic6 anteriormente, las primeras investigaciones destacaban el menor
rendimiento de las empresas de propiedad femenina, asi como otras magnitudes
relacionadas como son: ingresos, ganancias, crecimiento y tasas de interrupcion (fracaso)
(John Watson, 2003). Esta hipotesis del "desempeno inferior" fue avalada por diferentes
autores como Cliff (1998) que afirmaba que este fendmeno se debia a que las mujeres

preestablecian unos umbrales de crecimiento.

Esté hipotesis fue cuestionada por autores como Kalleberg y Leicht (1991). Otros autores
contrarios a esta hipdtesis de “desempefio inferior” destacan sin embargo, otras
magnitudes en las que si se aprecian diferencias como, por ejemplo, las ventas. Du Rietz
y Henrekson (2000) no encuentran diferencias en cuanto al rendimiento, pero si en cuanto

a ventas.

Uno de los primeros estudios en que se cuestiona la hipdtesis de bajo rendimiento fue el
realizado por Fairlie y Robb (2009). Estos autores utilizaron microdatos confidenciales
de la Oficina del Censo de EE. UU., para descubrir porque el desempefio de las empresas
con propietarias era mas bajo y ademas, presentaba peores tasas de supervivencia,
ganancias, empleo y ventas mas bajas. Se analizo el papel que desempefiaban el capital
humano (calculado a través de la experiencia laboral previa) y el capital financiero. Sus
resultados concluian que las empresas propiedad de mujeres tenian menos €xito por sus
niveles mas bajos de capital inicial y menor capital humano empresarial adquirido a través
de experiencia laboral previa. También encontraron alguna evidencia de que las mujeres
propietarias de negocios podian tener diferentes preferencias para los objetivos de sus

negocios.

B. Revision hipotesis bajo rendimiento

La investigacion de Fairlie y Robb ha sido revisada recientemente por Kiefer et al. (2020).
Estos autores explican que las diferencias de género persisten y que las empresas con
CEO femenino contintan a la zaga de las empresas con directores hombres, en tasas de

supervivencia, ganancias, ventas y empleo (como indicador del tamafio de la empresa).
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En este estudio se emplearon nuevas medidas de desempefio y diferentes predictores de
la longevidad de las empresas (distintos a los utilizadas hasta el momento en la literatura).
Como resultado de ello se observé que las mejoras de rendimiento en empresas dirigidas

por féminas superaban a las empresas con directores masculinos.

Esta es la linea de investigacion actual. Se examina la relacion dindmica y compleja entre
el género y el desempefio empresarial (H. J. Ahl, 2002; Shaw et al., 2009; John Watson,
2002).

A continuacidn, se van a describir algunos de los argumentos que se han utilizado en la
literatura académica para cuestionar la hipotesis de bajo rendimiento de las empresas
propiedad de mujeres. Estos argumentos hacen referencia a la industria, el riesgo, las

expectativas y la estrategia seguida por la empresa.

1. El factor Industria

Segun esta argumentacion se indica que al menos una parte de ese bajo rendimiento viene
explicado por la industria o sector en que la mujer actia como empresaria. Las mujeres
tienden a poner en marcha empresas en sectores que tienen bajos rendimientos (John

Watson, 2003).

Sappleton (2018) se basd en investigaciones previas sobre la segregacion empresarial, en
particular la segregacion vertical y horizontal. Este autor acotd su estudio a las
investigaciones del desempefio y el éxito en empresas femeninas. EI comprobé que en la
mayoria de los estudios, el sector se definia con categorias excesivamente amplias como:
'venta al por menor' o 'servicios'. Esto hace dificil obtener resultados concluyentes, al
analizar el rendimiento. Por este motivo, ¢l sugiere que se empleen categorias especificas
para delimitar el sector. Por otro lado, su investigacion empirica concluye que el bajo
rendimiento en empresas femeninas se debe a un fenomeno de segregacion empresarial.
Esto quiere decir, que las mujeres eligen sectores empresariales con mayor riesgo,
financiacion externa mas limitada y orientados a mercados locales. El resultado de todo
esto es un rendimiento inferior. Ademas, indica, que al comparar negocios de hombres y

mujeres hay que comparar en una ubicacién especifica y en un sector comercial estrecho.
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Estudios anteriores apuntaban en esta linea, por ejemplo John Watson (2003) o Kalleberg

y Leicht (1991).

2. El Riesgo en la evaluacion del rendimiento

Otro argumento que ha utilizado la literatura académica para cuestionar la hipdtesis de
bajo rendimiento de las empresas femeninas es la forma en que se ha medido el
rendimiento. Al medir el rendimiento de las empresas hay que considerar el factor riesgo.
Por ejemplo, en la investigacion de J] Watson y Robinson (2003) se considera que no hay
que limitar la evaluacion del desempefio a las ventas o las ganancias (o el crecimiento de
las ventas o las ganancias) sino controlar las diferencias en el riesgo. Y se concluye que,
aunque las ganancias son significativamente mas altas para las PYMES controladas por
hombres, también lo es la variacion en las ganancias (riesgo). «Si se ajusta el riesgo no
se encuentran diferencias significativas entre el desemperio de las pymes controladas por

hombres y mujeres» (J Watson & Robinson, 2003).

De igual forma que se ha cuestionado la hipdtesis de bajo rendimiento se ha cuestionado
la hipdtesis de un nivel de ventas inferior en las empresas femeninas. Por ejemplo, Kepler
y Shane (2007) manifiestan que las empresas administradas por mujeres tienen mas

posibilidades de obtener ganancias positivas en ingresos.

Otros autores examinaron otras magnitudes como el tamafo ademas del rendimiento
(Eriksson et al., 2009). Ellos no encontraron diferencias entre empresas con propietarios

de ambos géneros.

3. Las expectativas de las empresarias femeninas

Diaz y Jiménez (2006) estudian las expectativas en la mujer empresaria. Segun la teoria
de las expectativas, el empresario/a persigue el crecimiento en funcién de sus
percepciones y expectativas, esperando que su esfuerzo traera las recompensas que

esperan. Estas expectativas influyen en sus habilidades y destrezas.
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La mujer inicia su negocio con una experiencia previa de desventaja de género en el
trabajo asalariado, desventaja que se ve reforzada por su dificultad para conciliar familia
y trabajo. También se ven limitadas sus posibilidades de acumular capital financiero,
humano y social (Boden & Nucci, 2000; Brush, 1992). Estas limitaciones provienen de
una serie de prejuicios que inciden en su rol como empresarias, restringiendo su actividad
(Eagly & Karau, 2002). Esto explica que la mujer cree empresas en sectores en los que
ya existe una desventaja estructural, como son el sector servicios y la venta al por menor

(Chell & Baines, 1998; Marlow & Strange, 1994).

Diaz y Jiménez (2006) concluyen que quizds no es solo que las mujeres tienen menos
recursos, sino que perciben las consecuencias del crecimiento de una manera mas

negativa, puesto que en todo este proceso se han generado expectativas negativas.

4. Posicion estructural y estrategia de superacion fundacional.

En esta linea de investigacion, los autores consideran que la mujer parte de una diferente
posicion estructural en el trabajo y en la sociedad, lo cual puede incidir en las diferencias
en el ejercicio de sus funciones y sus resultados entre empresarios/as. Partiendo de esta
idea y basandose en trabajos de psicologia social, N. Carter (1997) considera que las
experiencias anteriores al momento de la fundacion condicionan las elecciones
estratégicas de la mujer empresaria. En su investigacion se analiza el tipo de estrategia
adoptada para superar estas barreras y evitar la discontinuacion del negocio. Se estudia
el patron de salida del mercado de 203 nuevas empresas en la industria minorista. El
sector minorista fue elegido porque disponia de una muestra mas amplia de mujeres
empresarias. A partir de ahi, ¢l clasifico las estrategias elegidas por las empresarias en
diferentes grupos:

e Estrategias que se aplican a multiples focos.

e Estrategias de diferenciacion que buscan satisfacer a un segmento estrecho de

mercado y que no dependen de la fijacion de precios.

e Y estrategias generalistas.

Carter plante6 la hipotesis de que las mujeres para lograr la supervivencia del negocio o

bien se decidian por una estrategia dirigida a un segmento estrecho del mercado o bien,
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adoptaban una estrategia generalista. Sus resultados avalaban la hipotesis de que las
féminas lograban un mayor éxito y menor salida del mercado mediante una estrategia de

generalizacion amplia.

Como conclusion, después de analizar la literatura sobre la hipotesis de bajo rendimiento
de las empresas femeninas, hay que destacar que el "bajo rendimiento" de las empresas
femeninas no puede ser explicado por las diferencias entre ambos géneros (H. Ahl, 2006).
La prueba esta en que en el momento en que se controlan los factores estructurales, las
evidencias de bajo desempefio desaparecen, como indican también Du Rietz y Henrekson

(2000) y John Watson (2002).

10. Crecimiento

Lee et al. (2010) indican que el éxito empresarial se puede medir de muchas formas. Estos

autores miden:

e E] éxito empresarial con diferentes variables: ingresos comerciales, crecimiento de
las ganancias, procesos de gestion, practicas de innovacion, mayor nimero de
empleados y apoyo de la comunidad.

e Un menor éxito con variables como: los montos de pasivos comerciales, los

problemas de flujo de caja empresarial, el menor numero de empleados.

Observando todas estas variables, las mujeres empresarias experimentaron un
crecimiento mayor de las ganancias durante el periodo estudiado, parten de un pequeio
tamafio en el negocio, pero muestran un gran potencial para su crecimiento. Sin embargo,
en el conjunto de variables, no existian diferencias significativas en el éxito de las

empresas segun el género del propietario.

11. Riesgo en las empresas femeninas

En la literatura académica se destaca la aversion al riesgo en la gestion empresarial de la
mujer (Alonso-Almeida, 2013; Constantinidis et al., 2006; Eckel & Grossman, 2002). Por

ejemplo, Estelami (2020) considera que las féminas son mas reacias al riesgo en las
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decisiones financieras y en el contexto de inversion, desarrollando carteras de inversion
mas conservadoras. Los hombres, por otro lado, tienden a asumir mayores riesgos en
términos de sus opciones de inversion. También es importante destacar que se ha
descubierto que la mayor aceptacion de los riesgos de inversion por parte de los hombres,
no necesariamente se traducen en mejores resultados financieros tal y como indican

diferentes autores (Felton et al., 2003; M. Powell & Ansic, 1997).

Esta mayor aversion al riesgo lleva a las féminas a preferir la financiacion a través de
capital frente al endeudamiento (Constantinidis et al., 2006). Esto les permite evitar las
barreras del efecto género en la financiacion (Constantinidis et al., 2006). A su vez, esta
mayor aversion al riesgo las lleva a establecer umbrales méximos de tamafio empresarial,
mas alla de los cuales preferirian no superar. Estos umbrales son mas bajos que los fijados
por los empresarios masculinos (Cliff, 1998). El menor tamafio les permite mantener un
mayor control del negocio y evita los riesgos del crecimiento acelerado. De esta forma,
se dedican menos recursos al nuevo negocio y se limita la exposicion al riesgo en caso de
que el negocio vaya mal (John Watson, 2002). Los empresarios hombres en cambio son
mas propensos a tomar estrategias arriesgadas para su nueva empresa (Kepler & Shane,

2007).

Un concepto muy ligado a la preferencia o animadversion al riesgo es el concepto de
exceso de confianza. El exceso de confianza origina una mayor preferencia al riesgo en
la inversion. Huang y Kisgen (2013) investigan este exceso de confianza entre ejecutivos
masculinos y femeninos. Estos autores descubren que los ejecutivos varones realizan mas
adquisiciones y emiten deuda con mdas frecuencia que las mujeres ejecutivas. Las
adquisiciones que realizan firmas con ejecutivos masculinos tienen rendimientos
inferiores a las realizadas por firmas con ejecutivas femeninas. En resumen, las mujeres
ejecutivas establecen limites mas amplios en las estimaciones de ganancias y son menos

propensas al exceso de confianza en sus decisiones corporativas.
Tabla 21: La mujer empresaria y el riesgo empresarial
Autores

(Estelami, 2020) Las féminas son mas reticentes al riesgo en las decisiones financieras y en el
contexto de inversion, desarrollando carteras de inversidn mas conservadoras.

(Felton etal., 2003; M. Powell & La mayor aceptacion de los riesgos de inversion masculina, no
Ansic, 1997). necesariamente se traducen en mejores resultados financieros.
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(Constantinidis et al., 2006) Las mujeres prefieren la financiacion a través de capital frente al
endeudamiento y esto le permite evitar las barreras del efecto género en la
financiacion.

(Clift, 1998) Esta mayor aversion al riesgo las lleva a establecer umbrales maximos de
tamafio empresarial

(Huang & Kisgen, 2013) Las mujeres ejecutivas establecen limites mas amplios en las estimaciones de
ganancias y son menos propensas al exceso de confianza en sus decisiones
corporativas

Fuente: elaboracion propia

12. Estrategias y género

Las mujeres, segiin Carter et al. (2007) utilizan determinadas estrategias para superar su
posicion estructural en el trabajo y la sociedad y las desventajas en el inicio de la actividad
emprendedora. Estos autores se basaron en trabajos anteriores (Fischer et al., 1993). De
esta forma, comprobaron que las féminas compensaban la menor cantidad de recursos
iniciales adoptando una estrategia que explota las capacidades unicas que derivan de su
socializacion y de esta manera, pueden evitar la salida del mercado de la empresa. Seglin
esta investigacion las mujeres logran mayor supervivencia mediante dos tipos de

estrategias:

e Estrategias de diferenciacion estrecha que buscan satisfacer un segmento estrecho del

mercado y que no dependen de la "fijacion de precios"

e (II) Estrategias "generalistas", siendo éstas las que logran mayor éxito (N. Carter,

1997).

La estrategia elegida por la mujer les ayuda a superar momentos de crisis econdmica.
Cesaroni y Sentuti (2014) sugieren que el planteamiento defensivo adoptada por las
mujeres empresarias puede considerarse positivo en el corto plazo, ya que tiene como
objetivo garantizar la supervivencia del negocio. Sin embargo, este planteamiento no
debe prolongarse en el tiempo pues podria socavar la capacidad de una empresa para
aprovechar las nuevas oportunidades y para innovar, y por lo tanto, debilitar la

competitividad.
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Algunas de las estrategias clave para el éxito de las mujeres emprendedoras en la literatura

son:

e Lavinculacion con el cliente y la potenciacion de la marca (Hugq et al., 2019).

e La creacion de una cultura basada en valores; el establecimiento de redes relacionales

y el liderazgo ejercido a través de la socializacion (Bogren et al., 2013).

e Segin Gundry y Welsch (2001), las emprendedoras de alto crecimiento siguen una
estrategia en la que enfatizan el crecimiento del mercado y el cambio tecnologico,
emplean la planificacion anticipada para el crecimiento de la empresa, utilizan una
forma de disefio de organizacion basada en equipos, y se encuentran preocupadas por
la reputacion de la compaiiia y la calidad de sus productos, desarrollan un liderazgo

solido y emplean una gama mas amplia de fuentes de financiacion.

Tabla 22: La mujer y las estrategias de éxito

Autores Estrategias estudiadas
(N. Carter, 1997) Las mujeres empresarias logran una mayor supervivencia de sus negocios
mediante estrategias amplias o generalistas.

(Hugq et al., 2019) Las estrategias con las que la mujer obtiene el éxito son: la vinculacién con
el cliente y la potenciacion de la marca; la creacion de una cultura basada en
valores; el establecimiento de redes relacionales.

(Gundry & Welsch, 2001) Para el crecimiento la mujer adopta estrategias como la planificacion
anticipada, un disefio de organizacion basada en equipos, la reputacion de su
empresa es una prioridad, asi como la calidad de sus productos; desarrollan

un liderazgo sélido y emplean una gama mas amplia de fuentes de
financiacion.

Fuente: elaboracion propia

A. Relacion con el cliente y Marketing

Existe una amplia investigacién en relacion a la gestion de las empresarias y su
orientacion a clientes (Davis etal., 2010). Aunque algunos autores perciben esta
orientaciéon como una desventaja que lleva a las mujeres a invertir demasiado tiempo y
energia en mantener esta relacion con el cliente (Aldrich, 1989). En determinados
entornos e industrias, esta orientaciéon al cliente puede llegar a ser una ventaja
competitiva. De ahi, que las mujeres empresarias presenten una mayor preocupacion por

las areas de marketing y ventas (Davis et al., 2010).
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B. Satisfaccion del mercado
Las empresas dirigidas por mujeres muestran especial predileccion por centrar sus
esfuerzos en la satisfaccion del mercado adquiriendo ventajas competitivas en €l. Esto

afecta el desempefio y la rentabilidad de la empresa (Davis et al., 2010).

13. Innovacion

Las empresas jovenes innovadoras dirigidas por mujeres han sido examinadas por Mas-
Tur y Simén-Moya (2013), concluyendo que este tipo de compaifiias tienen un mayor

grado de innovacion que las creadas por sus homoélogos masculinos.

Como conclusion:

Se puede observar que la mujer adopta diferentes estrategias para superar el déficit de
capital inicial. Este enfoque estratégico es fundamental porque como se explicd
anteriormente un menor capital inicial influye negativamente en el negocio. La estrategia
estd intimamente ligada a la supervivencia porque tal y como explican Heracleous y
Werres (2016) los tres factores iniciales que llevan al fracaso de la organizacion son un
liderazgo y gobernanza ineficaces, seguidos de decisiones estratégicas excesivamente

arriesgadas, acompafiadas de una implementacion laxa de la estrategia.

2.4.3. Consejos de administracion con diversidad de género.

En este apartado se van a describir los aspectos mas estudiados en la literatura académica
que relacionan los consejos con diversidad de género y diferentes aspectos observables
en la empresa como son: el desempeno econdmico y financiero, la estrategia adoptada y
el valor de la empresa entre otros. También, se analizaran diferentes teorias y como tratan
dichas teorias la existencia de diversos géneros en los consejos de administracion, asi se
examinaradn diferentes teorias que abordan los costes de agencia, las interacciones con las

partes interesadas, la dependencia de recursos y el capital humano.

2.4.3.1. Aspectos estudiados por la literatura.
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1. Desempefio econémico y financiero

14. a) Trabajos con vinculacion positiva de la variable género.

La discusion sobre la influencia del género diverso de la junta directiva, en el desempefio
financiero de las empresas es amplia. Segun revisiones bibliograficas recientes, como las
realizadas por Valls Martinez y Cruz Rambaud (2019), algunos autores encuentran una
correlacion positiva entre el género diverso, (calculado como el porcentaje de féminas en
la junta directiva) y el desempefio en las finanzas (Burke et al., 2008; Campbell &

Minguez-Vera, 2008; Reguera-Alvarado et al., 2017).

Isidro y Sobral (2015) indican que la presencia femenina en el directorio se relacionan
positivamente con el desempefio financiero (medido en términos de retorno de activos y
retorno de ventas) y con el cumplimiento ético y social, que a su vez se vinculan

positivamente con el valor de la empresa.

Segiin Adams y Ferreira (2009) las directoras presentan mejor registro de asistencia que
los directores varones. Los directores varones tienen menos problemas de asistencia
cuanta mas diversidad existe en la junta directiva y es mas probable que las mujeres se
unan a los comités de seguimiento. Estos resultados sugieren que las juntas directivas con

diversidad de género dedican mas esfuerzos al seguimiento.

15. b) Trabajos con vinculacion negativa de la variable género.

Otros trabajos revelan un vinculo negativo que cambia de signo (Joecks et al., 2013). Esta
ultima investigacion descubre que el nexo que une el género diverso y la administracion
eficiente de la empresa sigue la forma de una U. Esto quiere decir que la diversidad de
género al principio afecta negativamente el rendimiento, pero al lograr una "masa critica"
de aproximadamente el 30% de mujeres, se perciben efectos positivos en el rendimiento.
Por otro lado, algunos autores consideran que una disminucién del nimero de mujeres
directores en la junta es un factor de transicion al fracaso de la empresa (Makropoulos
et al., 2020).
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16. ¢) Trabajos que no encuentran ningun tipo de efecto en la variable género.

Por ultimo, existen estudios que no hallan vinculacidn significativa entre el género y la

forma en que se gestiona el area financiera (D.A. Carter et al., 2010).

Tabla 23: Incidencia en el desemperio del género diverso en la junta directiva

Autores Género diverso Influencia en el desempefio
financiero

(Adams & Ferreira, 2009; Existe una vinculacion positiva entre el género diverso,

Burke et al., 2008; Campbell  (medido como el porcentaje de féminas en la junta +

& Minguez-Vera, 2008; directiva) y el desempefio financiero.
Isidro & Sobral, 2015;
Reguera-Alvarado etal.,

2017)

(Joecks et al., 2013). El nexo que une el género diverso y la administracion ‘/ +
eficiente de la empresa sigue la forma de una U. La
influencia es positiva a partir de una masa critica 30% de
féminas dentro de la junta directiva

(Makropoulos et al., 2020) Una disminucion del nimero de mujeres directores en la +

junta es un factor de transicion al fracaso de la empresa

(D.A. Carter et al., 2010) No hallan un nexo significativo entre el género y NO EXISTE INFLUENCIA

desempeifio financiero de la empresa
Fuente: elaboracion propia

A pesar de todo este conocimiento, no existe un consenso en la literatura, respecto a la
vinculacién entre los consejos diversos y el desempeiio econdmico de la organizacion.
Esta es una cuestion bastante mas compleja. Algunos autores afirman que es necesario
analizar también otras variables (Anna et al., 2000; Byron & Post, 2016; John Watson,

2002). Y también considerar el sector y el ambito geografico (Hillman et al., 2007).

Por ultimo, también hay investigadores que opinan que la relacion entre la gobernanza
actual y el desempeiio pasado es una relacion dindmica por lo que es necesario utilizar

modelos que se ajusten a esta relacion (Wintoki et al., 2012).

Al margen de esta cuestion el género diverso en la junta directiva tiene efectos positivos
en diferentes areas de la empresa: proporciona mayor acceso a recursos que ayudan para
reducir la dependencia externa, disminuir la incertidumbre y mejorar la reputacion

(Hillman & Dalziel, 2003).
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2. Consejos diversos y estrategia

Se han examinado los consejos diversos y la estrategia medioambiental implementadas
por las empresas. Segiin Xie et al. (2020) la evidencia empirica prueba que las féminas

en los consejos de administracion contribuyen a la promocion de estrategias ambientales:

e La estrategia de prevencion de la contaminacidon, que se considera una ventaja
competitiva sostenida en el desempefio financiero, tanto a corto como a largo plazo.
e Laestrategia de desarrollo sostenible, que se asocia favorablemente con el desempeio

financiero a largo plazo.

En otros casos, la diversidad en el consejo y el éxito al obtener esta ventaja competitiva

esta condicionada a una estrategia de innovacion (Dezso & Ross, 2012).

Para algunos autores el control estratégico es mayor en las empresas con consejos

diversos (Nielsen & Huse, 2010). Este control estratégico se logra a través de dindmicas
de grupo en el consejo para reducir el riesgo y mejorar la rentabilidad (Nadeem et al.,
2019). La rentabilidad del negocio previene la insolvencia, segiin los estudios de
supervivencia, con lo que existiria una relacion indirecta (Gémar et al., 2016; Maricica &

Georgeta, 2012; Vivel-Bua et al., 2019).

Tabla 24: Género diverso y estrategia

Autores Género diverso Tipo de estrategia

(Xie et al., 2020) El género diverso en la junta directiva promueve la Estrategia medioambiental y
estrategia de prevencion de la contaminacion y una  sostenibilidad
estrategia de desarrollo sostenible, que se asocia de
forma favorable con el desempeifio financiero a largo
plazo

(Nadeem et al., 2019)  El género diverso en la junta promueve el control Control estratégico
estratégico que mejora la rentabilidad y disminuye el
riesgo

Fuente: elaboracion propia
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3. Valor de la empresa y consejo de administracion diverso

El género diverso se ha relacionado con el aumento de valor de la empresa. Algunos
estudios sostienen que el valor de la empresa crece en las empresas con consejos diversos
(Kiel & Nicholson, 2003). Este fendémeno también se ha estudiado en el caso de las
empresas Fortune 1000 (David A. Carter et al., 2003). En Espana, algunos estudios
examinan la diversidad de género hallando una incidencia positiva en el valor de la
empresa y sin embargo, la relacion opuesta no es estadisticamente significativa

(Campbell & Minguez-Vera, 2008).

Tabla 25: Consejos diversos y valor de la empresa

Autores Género diverso Efecto sobre el valor de la
empresa

(David A. Carter El valor de la empresa crece en las compaiias con
etal,, 2003; Kiel & consejos diversos

Nicholson, 2003)

(Campbell & La diversidad de género hallando una incidencia +

Minguez-Vera, 2008) positiva en el valor de la compaiiia y que la relacion
opuesta no es estadisticamente significativa.

Fuente: elaboracion propia

4. Como acrecentar el género diverso en la junta directiva de una compaiiia.

Segin McHugh y Perrault (2018) la diversidad de género en la junta directiva puede
lograrse a través de la presion ejercida por las partes interesadas. Por un lado los
inversores que adquieren las acciones en bolsa pueden influir, y por otro lado, la
regulacion también puede acelerar todo este proceso. A pesar de los avances, este proceso

sigue siendo muy lento.

2.4.3.2. Teorias aplicadas a los consejos de administracion diversos

El género diverso en la junta directiva ha sido examinado desde diferentes teorias: de los
costes de agencia, de la dependencia de recursos, de las partes interesadas y del capital
humano, entre otras. A continuacion, se resumen los puntos principales de cada una de

ellas.
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1. Teoria de los costes de Agencia y consejo de administracion con diversidad de género

La teoria de la Agencia describe un vinculo de agencia como un acuerdo legal bajo el
cual uno o mas individuos (accionistas o propietarios de la empresa) contratan a otro (el
agente: consejo de administracion) para realizar algunas prestaciones en su nombre. Este
contrato conlleva la delegacion de autoridad para la toma de decisiones por parte del

agente (Jensen, M. C., & Meckling, 1976).

Los problemas de agencia en las empresas han sido estudiados en diferentes aspectos, por
ejemplo, en el reparto del pago del CEO (Bebchuk et al., 2011). Algunos autores indican
que los consejos de administracion diversos en género son mdas heterogéneos e
independientes (Fama & Jensen, 1983). Esto facilita un mayor control de la empresa y
disminuye los costes de agencia (Gutiérrez-Fernandez & Fernandez-Torres, 2020). En

este punto coincide con la teoria de las partes interesadas, que se explicara a continuacion.

Tabla 26: Consecuencias de la existencia de diversos géneros en el consejo de administracion

Autores Como afecta al consejo de administracion el género diverso

(Fama & Jensen, Los consejos de administracion diversos en género son mas heterogéneos e independientes
1983)

(Gutiérrez-Fernandez ~ Los consejos diversos facilitan un mayor control de la empresa y disminuyen los costes de
& Fernandez-Torres, agencia

2020).

Fuente: elaboracion propia

2. Teoria de las partes interesadas y consejo de administracion diverso

Los consejos de administracion diversos en género se han examinado desde la Teoria de
las partes interesadas, encontrando también una rebaja de los costes de agencia (Berman
et al., 1999; Gutiérrez-Fernandez & Fernandez-Torres, 2020). Esta reduccion se debe al
hecho de que los consejos de administracion diversos se centran en los intereses de las
partes interesadas y son mas eficaces, aumentando las actividades de desarrollo y

reduciendo el nivel de conflicto dentro del consejo (Nielsen & Huse, 2010).
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Las empresas de hosteleria pueden experimentar mas problemas de agencia que las

empresas de otros sectores. Cuando la empresa hotelera conoce su estructura de gobierno,

sus problemas de agencia disminuyen y los resultados se incrementan (Oak & Iyengar,

2009). El género diverso en el consejo de administracion de las empresas hoteleras con

presidentas puede favorecer la rebaja de los costes de agencia, promover la eficacia y

logra un mayor enfoque en las partes interesadas.

Algunas investigaciones sostienen que los consejos diversos transmiten mejor

informacion a las partes interesadas como inversores y analistas (Srinidhi et al., 2011).

Esto ocurre también en el caso de la informacion medioambiental (Liao et al., 2015),

social y corporativa (Manita et al., 2018) o bien, en la difusion integrada de informacion

(Frias-Aceituno et al., 2013).

Tabla 27: Consejos diversos y efectos en las partes interesadas

Autores

Efectos de la existencia de diversos géneros
en el consejo de administracion

Efectos en las partes interesadas

(Berman etal., 1999; Fama &
Jensen, 1983; Gutiérrez-
Fernandez & Fernandez-Torres,
2020)

(Nielsen & Huse, 2010).

(Srinidhi et al., 2011)

(Liao et al., 2015)

(Manita et al., 2018)

(Frias-Aceituno et al., 2013).

Fuente: elaboracion propia

Los consejos diversos reducen los costes de
agencia

Los consejos diversos aumentan las
actividades de desarrollo y reducen el nivel
de conflicto dentro del consejo

Los consejos diversos transmiten mejor
informacion a las partes interesadas como
inversores y analistas

Los consejos diversos transmiten mejor la
informacién medioambiental a las partes
interesadas

Los consejos diversos transmiten mejor la
informacion social y corporativa a las partes
interesadas

Los consejos diversos contribuyen a la

difusion integrada de informacion a las partes
interesadas
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3. Teoria de la dependencia de recursos

Segun la teoria de la dependencia de recursos, el consejo de administracion actua como
enlace entre la empresa y el mundo exterior (J Pfeffer & Salancik, 2003). Los consejos
diversos favorecen los contactos de la empresa y proporcionan una ventaja competitiva

(Gutiérrez-Fernandez & Fernandez-Torres, 2020; Leung et al., 2014).

4. Teoria del capital humano

La teoria del capital humano predice que el desempeno de los directores se ve afectado
por la diversidad del directorio, como resultado de la diversidad y del capital humano
unico que posee cada individuo (Isidro & Sobral, 2015). De esta forma, la presencia de
directoras estimula el pensamiento divergente y motiva a otros directores a considerar
una gama mas amplia de posibles soluciones (Moscovici & Faucheux, 1972). Ademas,
Adams y Funk (2009) sugieren que las directoras adoptan valores que conducen a

decisiones en mayor medida que los directores masculinos.

Hasta el momento, se han descrito los antecedentes y las investigaciones realizadas
respecto a la mujer en la empresa: en sus funciones como CEO, en su gestion de la
empresa como empresaria o dentro del consejo de administracion. A partir de este punto,
se va a examinar el papel que juega en la supervivencia del negocio. Esto se logrard
examinando su funcién como empresaria en pequefias y medianas empresas y su papel
como directiva dentro del consejo de administracion. Estos serdn los puntos por

desarrollar en el siguiente apartado.

2.5. Supervivencia y género

La mujer puede influir en la supervivencia del negocio actuando como empresaria y

propietaria o bien, como directiva en la gestion de ésta.
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2.5.1. La mujer empresaria

En este apartado se van a examinar las diferentes investigaciones empiricas en que se
analiza la mayor o menor duracion de las empresas con una propietaria mujer. Cuando se
analiza este tema, se hallan tanto estudios que encuentran una menor duracién en las
empresas femeninas como estudios que encuentran una duracién superior, y por ultimo,
estudios que no encuentran diferencias significativas. Por ese motivo, se explican todas

estas cuestiones en diferentes apartados.

2.5.1.1. Estudios en que no observan diferencias en las tasas de supervivencias en

empresas masculinas o femeninas

Millan et al. (2012) destacan los obstaculos a los que se enfrentan las mujeres para
convertirse en autébnomo, pero consideran que una vez superadas estas dificultades
iniciales, no existe ninguna razon por la que su tasa de supervivencia empresarial deberia
ser diferente a la de los hombres. Esto coincide con las investigaciones de otros autores

como Kalleberg y Leicht (1991).

Kalleberg y Leicht consideran que el éxito de las pequenas empresas dirigidas por ambos
géneros esta relacionado con variaciones en la industria, estructuras organizativas y
cualidades del propietario y que su probabilidad de quiebra no es superior a la de las
empresas gestionadas por hombres. También destaca el factor industria John Watson
(2003) que afirma que, si bien las mujeres propietarias de empresas tienen mas fracasos
en comparacion con los negocios de hombres, la diferencia no es significativa después de
verificar los efectos de la industria, pero hay que indicar que su estudio se basa en un

periodo de tres afios y 411 empresas.

Por otro lado, Headd (2003) encontrd que ni el género ni la raza tenian una influencia
significativa en los niveles de supervivencia. Los factores que si ejercian influencia segiin
Headd fueron la dimension de la empresa, un mejor financiamiento y una mayor cantidad

de empleados. Los factores que eran caracteristicos del cierre, como no tener capital
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inicial y tener un propietario relativamente joven, también eran comunes en las empresas
consideradas exitosas al cierre. Por lo tanto, se pueden aislar pocos factores definitorios

que conduzcan a verdaderas fallas.

Para Cooper (1993) la variable género no es significativa a la hora de definir la mayor
duracion de la empresa. Este autor considera que otras variables relacionadas con el
capital humano tienen mayor relevancia. Estas variables son: tener padres que hayan sido
duenos de un negocio, los conocimientos técnicos especificos de la industria y el monto
del capital social. Y por ultimo, el conocimiento de gestiéon tuvo un impacto en la

supervivencia, aunque de caracter limitado.

Existen estudios posteriores al de Cooper et al. que consideran la variable género como
no significativa en la supervivencia del negocio (Pablo-Marti et al., 2014; Robb &
Watson, 2012). Posteriormente, Saboe y Condliffe (2020) consideran que las
caracteristicas de la empresa y el propietario son mas importantes para la supervivencia.
Estas caracteristicas del empresario son: la edad, la mayor edad del empresario favorece
la supervivencia. Las caracteristicas positivas de la empresa que mejoran la supervivencia
son: la posesion de derechos de autor lo que puede deberse en parte a la importancia que
se asigna al manejo de la informacion y la posesion de la propiedad intelectual. Otras
caracteristicas son la financiacion mediante deuda, como un indicador de mejor calidad

de la empresa, cuestion que investigan los banqueros antes de su concesion.

Tabla 28:Autores que no observan diferencias en la supervivencia de empresas dirigidas por ambos géneros.

Autores que consideran que no existen diferencias de supervivencia en las empresas dirigidas por ambos géneros

Kalleberg y Leicht Las diferencias se deben a la industria, estructuras organizativas y atributos del propietario

(1991)

John Watson (2003) Las diferencias se deben a la industria

Headd (2003) El género no es una variable significativa, los factores que si ejercian influencia segun
Headd fueron la dimension de la empresa, el mejor financiamiento y el mayor cantidad de
empleados.

Cooper (1993) La variable género no es significativa para definir la supervivencia de la empresa. Este
autor considera que otras variables relacionadas con el capital humano tienen mayor
relevancia

Saboe y Condliffe La variable género no es significativa, las caracteristicas de la empresa y el propietario son
(2020) mas importantes para la supervivencia
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Fuente: elaboracion propia

2.5.1.2. Estudios en que se observa menores tasas de supervivencia en las compaiiias

femeninas

Block y Sandner (2009) estudian las empresas alemanas y en todos los modelos de tasa
de riesgo, el género resultd ser un determinante significativo. Los empresarios varones
sobreviven significativamente més tiempo en empleo que las mujeres emprendedoras.
Algunos autores explican este hecho, en base a la reticencia al riesgo. Fossen (2009)
concluye que las féminas presentan mas aversion al riesgo, lo cual explica la mayor tasa
de salida, pero solo una pequefia parte de su tasa de entrada mas baja. Otros estudios que
observan menores tasas de supervivencia son el realizado por Winter et al. (2004) en que
analizan el proceso de discontinuacioén del negocio familiar y en el que utilizan tanto
variables objetivas como subjetivas. Entre las variables subjetivas se emplea la

percepcion de €xito que tiene el gerente de su propio negocio.

Tabla 29: Autores que observan menores tasas de supervivencia en las empresas dirigidas por mujeres

Autores que observan menores tasas de supervivencia en las empresas dirigidas por féminas respecto a las empresas
dirigidas por varones

Block & Sandner (2009) Realiza su estudio en empresas alemanas y la variable género es significativa
Fossen (2009) El mayor rechazo al riesgo de las féminas explica la mayor tasa de salida

Winter et al. (2004) Emplea tanto variables objetivas como subjetivas

Fuente: elaboracion propia

2.5.1.3. Estudios en que se observa mayores tasas de supervivencia en las empresas

femeninas

En la literatura académica también existen estudios cuyos resultados indican una mayor
tasa de supervivencia para las empresas encabezadas por mujeres. Por ejemplo, Cabrer-
Borras y Rico Belda (2018) en su estudio de la supervivencia empresarial de las mujeres
indican que es del 72,24% en comparacion con el 68,64% masculino. Fairlie y Robb
(2009) encuentran que las empresas con propietarias tienen mejores tasas de

supervivencia, en lo que coincide con Briiderl, J. & Preisendorfer (1998). Las empresas
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femeninas también superan en ganancias y empleo respecto a las empresas propiedad de
masculina. Sin embargo, en las empresas femeninas se observan ventas mas bajas y un
menor €xito. Esto se debe a que cuentan con: menor capital inicial, menos capital humano
empresarial. El capital humano empresarial se adquiere a través de experiencia laboral

previa en una empresa similar o en una empresa familiar.

Entre los autores que encuentran una mayor tasa de supervivencia también se ha analizado
la variable sector. Esta es la materia que estudian Kalnins y Williams (2014). Ellos
descubren que las empresas femeninas sobreviven constantemente a las empresas

masculinas en muchas industrias y areas.

Tabla 30:Autores que observan mayores tasas de supervivencia en las empresas con directoras respecto a las empresas

con directores

Autores que observan mayores tasas de supervivencia en las empresas dirigidas por mujeres respecto a las empresas
dirigidas por hombres

Cabrer-Borras y Rico Belda (2018)
Fairlie y Robb (2009)

Briiderl, J. & Preisendorfer (1998)
Kalnins y Williams (2014)

Fuente: elaboracion propia

2.5.1.4. Otros temas

Mufioz-Bullén y Cueto (2011) exponen que las mujeres tienen mayor probabilidad de
pasar al desempleo tras una experiencia de trabajo por cuenta propia. Y Shiferaw (2009)
observa que los cambios en la forma de propiedad después de una reforma econémica
tienen implicaciones importantes en la supervivencia del establecimiento. Este autor
afirma que las empresas femeninas tienden a ser mas pequenas y tienen mas posibilidades

de sobrevivir que las de propiedad de hombres.
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Kepler y Shane (2007) afirman que la experiencia laboral del empresario/a puede mejorar

la tasa de supervivencia de los negocios en sus primeros afos.

Existen estudios que relacionan supervivencia y género que destacan la importancia del
contexto econdmico, por ejemplo, Boden y Nucci (2000). Estos autores analizaron la
supervivencia de empresas masculinas y femeninas en dos momentos en el tiempo con
una situacion economica diferente. En ambos periodos las mujeres utilizaban menor
capital financiero para emprender el negocio. Pero existen diferencias entre ambos
periodos: las tasas de supervivencia de las empresas de propiedad de ambos géneros
iniciadas en el periodo de 1985-1987 fueron considerablemente mas altas que las de las
empresas iniciadas en 1980-1982. Las diferencias en la formacion y experiencia de los
empresarios/as también eran diferentes. Estos autores concluyen que en el andlisis de
supervivencia se deben considerar los cambios en los mercados de productos y laborales.
Los cambios en la demanda tienen un impacto directo en la viabilidad de la empresa. Los
cambios en el mercado laboral implican cambios en los ingresos salariales potenciales
que pueden generar un costo de oportunidad de trabajar por cuenta propia y de esta

manera, pueden afectar la disolucion de la empresa.

2.5.2. La mujer en el consejo de administracion

En relacion a la supervivencia de las empresas, también se ha estudiado como afecta la

diversidad de género del consejo de administracion, por ejemplo: Cho et al. (2021).

Mateos de Cabo et al. (2012) indican que la proporcion de mujeres en el directorio es
mayor para los bancos de menor riesgo. Yousaf et al. (2021) estudian los consejos de
administracion con género diverso como predictor de los problemas financieros de la
empresa, estableciendo diferentes pardmetros de diversidad entre las cuales menciona la
diversidad orientada a relaciones en las que se miden la variable género y edad de los

directivos/as.

Wilson et al. (2014) realizan un estudio con 5,8 millones de observaciones por afio,

nimero cercano a la poblacion de compaifiias recién incorporadas. Sus conclusiones son
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que los antecedentes, experiencia, redes, diversidad de género y composicion de los
nuevos consejos son importantes para determinar la trayectoria de éxito o fracaso de las
nuevas empresas. Estudios mds recientes como el realizado por Cho et al. (2021)
confirman el efecto positivo de los consejos de administracion diversos en género y la
supervivencia, afiadiendo que el nivel educativo de las ejecutivas incrementa este efecto
positivo. Siguiendo en esta linea, Makropoulos et al. (2020) encuentran evidencia de que
las caracteristicas del director, incluida la edad del director y la estructura de género de
la junta, afectan la transicion al fracaso de las PYME del Reino Unido. Estos autores
incluso llegan a afirmar que «una disminucion del numero de mujeres directores en la

Jjunta es un factor de transicion al fracaso de la empresa» (Makropoulos et al., 2020).
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Tabla 31: Diversidad en el consejo de administracion y supervivencia

Autores estiman una mayor duracion de la empresa a consecuencia de la existencia de género diverso en el consejo

Yousaf et al. (2021) Estudian los consejos de administracion con género diverso como predictor de los
problemas financieros de la empresa

Wilson et al. (2014) Los antecedentes, experiencia, redes, diversidad de género y composicion de los nuevos
consejos son importantes para determinar la trayectoria de éxito o fracaso de las nuevas
empresas.

Cho et al. (2021) Confirman el efecto positivo en los consejos de administracion diversos en género y la

supervivencia, afladiendo que el nivel educativo de las ejecutivas incrementa este efecto
positivo.

Fuente: elaboracion propia

Una vez se han visto todos los antecedentes y las investigaciones realizadas respecto a la
mujer en la empresa, en sus funciones como CEO y como empresaria en todo lo
relacionado con la supervivencia del negocio, en el siguiente apartado se describira la
literatura académica que ha investigado la variable género con relacion a la supervivencia

de forma especifica en el sector turismo, el cual es el objetivo de esta tesis.

2.6. Supervivencia, género y Turismo

2.6.1. Introduccion

La mujer inicia su proyecto empresarial con un capital inicial inferior al hombre con
independencia del sector en el que se trabaje, también recibe una financiacion externa
inferior (Alonso-Almeida, 2013). De ahi que la mujer tenga preferencias por el sector
servicios y en especial por el turismo, pues requiere de menor inversion. Alonso-Almeida
a pesar de no observar diferencias en el capital inicial en las empresas turisticas dirigidas
por mujeres objeto del estudio, si que observa un mayor crecimiento empresarial respecto
a las empresas dirigidas y administradas por hombres. Segun este autor las mujeres en la
hosteleria logran un mayor sentido comercial, disponen de una perspicacia comercial que

les permite conectar con clientes clave y proveedores de recursos.
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2.6.2. Rendimiento

En el sector hotelero también se ha investigado la variable género y el rendimiento del
hotel, por ejemplo, en el estudio realizado por Menicucci (2019). Este estudio concluye
que la variable género por si misma no influye en el rendimiento de los hoteles, pero que,
si se utiliza un modelo de regresion en el que participan otras variables de tipo
demogréficas, financieras y familiares, los hoteles administrados por féminas superan a

los administrados por sus homélogos masculinos en su rendimiento.

Otros estudios analizan la influencia de las mujeres directivas en alcanzar determinados
niveles de rendimiento que permiten al negocio hotelero continuar creciendo sin realizar

inversiones adicionales (Groschl & Arcot, 2014).

2.6.3. Habilidades gerenciales

Alguno estudios a nivel espafiol desmitifican los déficit de habilidades gerenciales en
mujeres directivas de hoteles (Marco, 2012). En concreto, en el articulo anteriormente
mencionado, se explica que el supuesto déficit de habilidades puede ser debido a medidas
de rendimiento comparativas inadecuadas. Otro aspecto que no se tiene en cuenta son
determinadas cuestiones de base que perjudican el rendimiento financiero de las empresas
hoteleras dirigidas por féminas. En este estudio, se sugiere que, si se pretende medir esta
habilidad, no es conveniente tomar como referencia las condiciones y los objetivos
comerciales, sin tener en cuenta otros aspectos como son: el tamaiio de la empresa, las
ventas totales, los activos o las ganancias. En este examen se recomienda utilizar medidas
de rendimiento relativo. Ademas, el estudio demuestra que cuando se estima un modelo
de regresion disefiado para controlar otros factores determinantes del rendimiento, los

resultados muestran una mejor gestion por parte de las mujeres.

Otros estudios a nivel espafiol examinan la actividad de la mujer en la industria hotelera
en puestos operativos, intermedios y directivos como el realizado por Sigiienza (2011)
que examin6 variables como la igualdad de oportunidades en la promocion de la mujer,
los obstaculos en el desempeno profesional y las diferencias de género en el lugar de

trabajo.
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Para aplicar de manera efectiva la estrategia disefiada en muchos casos es necesario
mejorar la comunicacion de los directivos. Segun Schaap et al. (2008) las mujeres
directivas al basar su gestion en el coaching, el desarrollo de los subordinados y la
comunicacion cuentan con cierta ventaja. El hecho de ejecutar la estrategia de la
organizacion, enfocandose en la implementacion en fases y proporcionado capacitacion
a otros aumenta la comprension para el logro de los objetivos de desempefio establecidos
por el empresa. Esta cuestion era la més importante para las mujeres directivas seglin este
autor. Los hombres directivos en cambio mostraron una tendencia a aplicar un enfoque
logico y secuencial en la implementacion de la estrategia adoptando cambios internos y
externos. En este sentido, las conclusiones de Schaap et al. (2008) van en la linea de los
resultados obtenidos por Appelbaum (2003) que afirma que el liderazgo efectivo no es
exclusivo de un género. Las mujeres son percibidas como lideres menos efectivos a
consecuencia de la socializacion, en la practica, el liderazgo de la mujer es mas eficaz en
un contexto basado en el trabajo en equipo, impulsado por el consenso y dentro de
estructuras organizativas que son mas frecuente en el mundo de hoy, en especial en el

sector del turismo.
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2.6.4. El papel de la mujer en la gestion hacia un nuevo modelo en turismo

El modelo de turismo de crecimiento en volumen de negocio estd siendo cuestionado
(Gossling et al., 2021). EI sector hotelero espafiol también necesita replantearse este
modelo. La incorporacion de las féminas a las estructuras de poder de la industria hotelera
puede aportar un cambio de orientacion estratégica, hacia un nuevo modelo de gestion en
las empresas hoteleras (S. Kanadli et al., 2018; S. B. Kanadli et al., 2020; Miller & del
Carmen Triana, 2009). Socialmente, el sector hotelero es uno de los que proporciona
mayor empleo a la mujer, y las mujeres con estudios pueden acceder y progresar en el
mundo laboral en este sector. Por este motivo, se considera importante replantear el papel
femenino en el sector del turismo y poner de relieve su capacidad para contribuir a este

cambio de modelo.

En resumen, aunque la variable género y su influencia se ha estudiado en diferentes
campos y también ha sido examinada en la industria turistica y hotelera. Por el momento
no se ha examinado en profundidad su relacion con la supervivencia del negocio hotelero,
pues sobre todo se ha examinado en empresas de reciente creacion y se ha relacionado
sobre todo con el &mbito del emprendimiento. Por otro lado, tampoco se ha estudiado el
papel femenino en la supervivencia de hoteles en la funcion de CEO o bien, como
propietaria del negocio. Por ese motivo, el proyecto de tesis trata de cubrir esta laguna,
midiendo el impacto que la variable género del director del hotel y del propietario tienen
en la supervivencia de la compafiia. La forma en que la mujer pone en practica el liderazgo
de la organizacion, su enfoque en las partes interesadas y su mayor conciencia en temas
medioambientales y sostenibles pueden servir a la empresa hotelera para redirigirse hacia

un nuevo modelo de negocio.

De todo lo dicho anteriormente, se extrae la necesidad de explorar el fendmeno de la
supervivencia y la bancarrota de los hoteles y de medir la influencia que tiene la mujer

directiva o propietaria en asegurar la supervivencia del negocio, puesto que hasta el
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momento es una cuestion sin analizar y que puede ser de utilidad para promover los
procesos de reclutamiento femeninos o los planes de promocion de la carrera profesional

entre las mujeres en el sector hotelero.
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Capitulo 3. Metodologia

En el estudio realizado, la pregunta de investigacion planteada era ;cudles son las
variables financieras, las variables relativas al capital humano, a la gestion y a la
ubicacion que afectan directamente a la supervivencia del negocio hotelero? Por lo tanto,
la variable de interés es la duracion de un hotel, definida como el tiempo transcurrido
entre la entrada y la salida del hotel, es decir, el periodo entre la fundacion de la empresa
(entrada) hasta el final de sus actividades (salida). A esta variable se le denominara
“duracion de vida”. Para algunos hoteles, este periodo se puede observar completamente
(es decir, cuando el hotel deja de funcionar durante el intervalo de tiempo) o puede estar
sujeto a censura pues no se tienen datos sobre la continuidad del hotel (Gemar et al.,
2019). Por ese motivo, se eligid6 como metodologia el andlisis de supervivencia y los
modelos de duracion. Durante los proximos apartados se va a describir de manera
genérica este tipo de modelos, para proceder en el capitulo 4 a describir el estudio

empirico realizado.

3.1. Introduccion al analisis de supervivencia y los estudios de duracion

Este tipo de estudios examina una muestra de individuos que pueden encontrarse en
diferentes estados a lo largo del tiempo. Para explicar el funcionamiento de estos modelos
se va a utilizar un ejemplo descrito por Hannan y Tuma (1984) en su libro “Social
Dynamics: Models and Methods”. En este libro, sus autores analizan cémo un conjunto
de individuos pasa por diferentes estados: “casado, no casado o muerto” y se observa la
transicion a cada uno de estos estados a lo largo del tiempo. Cada uno de estos estados se
muestra en el eje vertical mientras que el eje horizontal se muestra el tiempo que cada
individuo paso en alguno de los estados mencionados. Ademads, se disponia informacion
sobre otras caracteristicas de la muestra (variables independientes que sirven para
explicar el paso de un estado a otro). Esta es, en resumen, la forma de proceder del analisis
de supervivencia. En la investigacion realizada los individuos empresas solo pueden
encontrarse en dos estados: empresas sanas y empresas fallidas. Las empresas sanas o

activas son las empresas que no han tenido alguna incidencia, las restantes se consideran
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fallidas. Las empresas fallidas pueden serlo por diferentes motivos: suspension de pagos,

quiebra, concurso de acreedores, entre otras situaciones.

La variable de estudio es la duracion de la empresa como tiempo que transcurre entre su
nacimiento y el momento en que se produce el fallo, si es que se produce, mientras que
las variables independientes son los datos relativos a su estructura financiera, el género
de su director ejecutivo o presidente, ciertos datos relativos a la gestion del negocio e
informacion sobre su ubicacion. A continuacion, se van a describir las diferentes formas
en que se puede elegir una muestra dentro de los modelos de duraciéon y la diferente

tipologia de muestras que aparecen en la practica en investigacion.

3.2. Eleccion de la muestra

En el andlisis de supervivencia se puede elegir la muestra de diferentes formas:

1. Muestra de existencias: consiste en seleccionar una muestra aleatoria y recoger los

datos de dicha muestra. La muestra se elige dentro de una poblacidén que se encuentra en
uno de los estados de interés. Se trata de averiguar la fecha en que entraron en dicho
estado, en algunos casos, estos individuos son entrevistados en un momento posterior.
Por ejemplo, se puede examinar a todas las empresas que recibieron una subvencion en
una fecha determinada y recoger informacion para saber si era la primera vez que recibian
dicha subvencion, ademés de recopilar informacion sobre la finalidad para la que se

solicita, la antigiiedad del negocio y otros datos de interés.

2. Muestra de entrada. En este caso los individuos se van incorporando a la muestra al

entrar en el estado de interés. Retomando el ejemplo anterior, se recopilaria informacion
de empresas que han recibido una subvencion especifica en un periodo de tiempo largo
que puede ser de afios, de manera que habrd empresas que hayan recibido esa subvencion
en afios posteriores al inicio del estudio y empresas que reciban la subvencion el mismo

ano de inicio del estudio.

3. Muestra de flujo de salida. En ella se establece una fecha de corte y, por ejemplo, se
examina a todas las empresas que han ejecutado la subvencion en una fecha o la han

devuelto si la subvencion es reintegrable, y a partir de ahi se recoge informacion sobre el
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momento en que les fue concedida la subvencion y otros datos de interés para la

investigacion.

4. Muestra de poblacién. Se encuesta a la poblacion general, es decir, con independencia

del estado en que se encuentre el individuo se le entrevista y se le pregunta si se encuentra
en algunos de los estados estudiados. En el ejemplo anterior se tomarian, por ejemplo,
todas las empresas de un sector y una localidad y se les preguntaria si han recibido algin
tipo de subvencion, en caso de que asi sea se toman otras informaciones como fecha de

la concesion, finalidad, etc.

También existe la posibilidad de combinar estos cuatro tipos de muestras.

En la investigacion realizada se ha elegido una muestra de poblacion examinando todos
los hoteles presentes en la base de datos SABI (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos),
recabando los datos de dichos hoteles entre los afios 2005 y 2018, clasificdndolos como
empresas sanas si permanecian vivas a lo largo del periodo de estudio o bien, como
empresa fallidas si en algin momento han dejado de presentar cuentas o entraron en

concurso o en diversos estados que indican que la empresa ha fracasado como negocio.

3.3. Formas de recopilar la informacion

Como se puede ver, en la investigacion se ha empleado la informacion presente en esta
base de datos, pero también existen otras formas obtener los datos para el analisis de

supervivencia como, por ejemplo, la encuesta muestral de seccidn transversal, en que se

realiza una entrevista en una fecha determinada y en la que se hacen preguntas
retrospectivas, obteniendo informacion sobre el estado en que se encuentran los
individuos, ademas de otras informaciones. También se puede utilizar las encuestas de

panel con recopilacién prospectiva de datos, en cuyo caso, se entrevista o bien, se observa

a los individuos de la muestra en diferentes momentos de tiempo. En cada una de las
entrevistas a los individuos del panel se les pregunta por el estado en que se encuentran
en el momento de la encuesta, indicando las fechas (si se ha pasado de un estado a otro).
En cualquier caso, ambos métodos se pueden combinar, es decir, se puede combinar la
encuesta muestral de seccion transversal con el panel con recopilacion prospectiva y a su

vez, con la informacién que se encuentre en registros administrativos o bases de datos.
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En la investigacion realizada tinicamente se ha empleado la informacion disponible en la
base de datos SABI en la que constan los datos de la presentacion de cuentas anuales,
entre otros motivos, por la complejidad de entrevistar a 2.615 empresas que son las
incluidas en la muestra para la investigacion. Los datos recabados se correspondian con
los utilizados por la literatura académica en estudios anteriores como son los de Gemar

et al. (2019) y Vivel-Bua et al. (2019).

3.4. Clasificacion de los datos

A la hora de clasificar los datos es importante tener en cuenta determinados conceptos
propios de los modelos de duracion y del andlisis de supervivencia. Por ese motivo, en
este apartado se van a describir los conceptos de censura, truncamiento y otros conceptos
que serviran para orientarse a la hora de conocer el proceso seguido para disefiar la

investigacion.

3.4.1. Censuras

Una vez que se dispone los datos, éstos se clasifican en datos censurados y datos no
censurados. Una observacion censurada corresponde a un individuo que entrd en la
muestra pero que al finalizar el estudio se desconoce si este individuo ha cambiado de
estado, y por tanto, la ocurrencia del evento que se estudia. La Figura 11 indica que el
estudio se realiza entre el momento Ty y el momento T;. La empresa B continua viva
después de finalizar el estudio, pero en el momento T; no se tiene constancia de que la
empresa haya fallecido, motivo por el cual es una observacion censurada, indicandose

mediante un circulo al final de la linea.
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Esto se produce, por ejemplo, en las investigaciones médicas en que se analiza la
supervivencia de un grupo de individuos con algin tipo de tratamiento médico, existen
individuos que entran en el estudio pero que a partir de una determinada fecha no
contintan realizando el seguimiento y, por tanto, se desconoce si ese individuo esta bien
de salud o han tenido una recaida en su enfermedad. En este caso el estado o evento de

interés analizado seria la recaida en la enfermedad objeto de estudio.

Para entender el concepto de censura se va a mostrar un ejemplo extraido de Barroeta
Rojo (2016) representado en la figura 11. En ella, se muestran individuos que han
experimentado el evento estudiado, esto se indica mediante un aspa al final de la linea
(individuos 2,3,6,7). En cambio existen otros individuos cuya informacion es incompleta
y se desconoce si se ha producido el evento objeto de estudio, durante el tiempo de
seguimiento. Esto se indica mediante un circulo al finalizar la linea (individuos 1,4,5). En
estos individuos la informacion estd incompleta y por tanto, se consideran observaciones

censuradas.
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Figura 11. Observacion censurada.
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Fuente: Barroeta Rojo (2016)

Esta situacion (informacion incompleta) es muy comun en las investigaciones de
empresas, es decir, se puede observar la empresa durante un periodo de tiempo, pero no
se sabe si el fendmeno observado se produce en un momento posterior (censura a la
derecha). Las técnicas tradicionales (andlisis de regresidn) no tienen en cuenta esta
informacion por lo que se pueden sesgar los resultados obtenidos, a través del analisis de
supervivencia si se tiene en cuenta esta informacidn y, por tanto, se evita el sesgo en la

informacion.

Existen diversas formas de generar la censura: aleatoria, tipo [ y tipo II.
3.4.1.1. Por la derecha
Tipo I

La censura clasificada con la tipologia I se utiliza cuando el tiempo de supervivencia es
observado, sdlo si ese tiempo es inferior a un tiempo prefijado de censura. En caso

contrario, la observacion se considera censurada por la derecha.
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Los tiempos de censura pueden ser distintos entre diferentes individuos.

En las censuras por la derecha, si Cjes el tiempo de censura del individuo i. El tiempo de
fallo T; es observado si Ti > C;, de otra forma sélo se conoce que T; > Ci. Este tipo de
censura se aplica en ensayos clinicos de medicamentos que se inicia con un nimero fijo
de individuos que reciben un tratamiento. Como el ensayo clinico tiene un periodo de
seguimiento, este periodo puede terminar antes de que los individuos experimenten el

evento.
Tipo II

La censura tipificada como II se presenta cuando el estudio contintia hasta que ocurra el
evento de los primeros r < n individuos. En este caso, so6lo los primeros r tiempos se
observan, considerando los tultimos (n-r) tiempos censurados por la derecha. Esta censura
se aplica cuando se estd probando una maquinaria y se establece que el seguimiento se

[{P%4)

realizard hasta que fallen los “r” primeros aparatos.
Aleatoria

La cesura aleatoria sucede cuando los tiempos de censura C; de cada individuo se
consideran variables aleatorias. Se utiliza en ensayos clinicos en que cada individuo entra
en el seguimiento en un tiempo diferente y en que la censura puede deberse a diferentes
causas, existiendo normalmente una principal y otras secundarias como puede ser la
muerte accidental, el cambio de domicilio o centro de salud, la muerte por motivos

diferentes al tratamiento, etc.
3.4.1.2. Por la izquierda

En la censura por la izquierda puede ocurrir que el evento objeto de andlisis se haya
producido antes de que el estudio comience, o bien que el individuo haya entrado en el
seguimiento, pero no se haya anotada la fecha de inicio del seguimiento. Si C; representa
el tiempo de censura por la izquierda y T; el tiempo de fallo del individuo i, entonces el
tiempo de fallo es observado solo si Ti> C;, si ocurre lo contrario, es decir, si T; < C; la
censura se encuentra a la izquierda. Este tipo de censura se aplica por ejemplo en

investigaciones en que se observa la adquisicion de habilidades en nifios o adultos para
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determinar el periodo de aprendizaje, puede haber individuos que aprendan la tarea al

iniciar el estudio, de esta forma, estos datos son censurados por la izquierda.
3.4.1.3. Doble censura

La doble censura se produce cuando existe censura tanto por la izquierda como por la

derecha.
3.4.1.4. Censura por intervalo

La censura por intervalo se produce cuando el seguimiento de los individuos se realiza
por intervalos de tiempo, de manera que un individuo que en un intervalo de tiempo no
ha presentado el evento de interés en el siguiente intervalo puede ocurrir el evento. El
ejemplo tipico en que se aplica la censura por intervalo se presenta en enfermedades
coronarias, el primer episodio normalmente es conocido pero los posteriores solo se

conocen si se les realiza un examen médico de manera periodica.

3.4.2. Truncamiento

Otro concepto que utilizan los modelos de supervivencia es el concepto de truncamiento.
El truncamiento consiste en ignorar toda la informacidn anterior al periodo investigado
(truncamiento por la izquierda) o bien, toda la informacion posterior al periodo de
investigacion (truncamiento por la derecha). La diferencia con la censura es que en la

censura al menos se conoce una informacion parcial.
3.4.2.1. Truncamiento por la izquierda

Este concepto se aplica cuando los individuos no han sobrevivido mas de un periodo
determinado de tiempo y se produce antes del inicio de la observacion. Por ejemplo, en
los estudios para analizar la supervivencia de los mayores de 60 afios, solo se considera
la edad de defuncion de las personas mayores de 60 afios, si la edad es menor de 60 no se

considera la informacion.
3.4.2.2. Truncamiento por la derecha

Truncamiento a la derecha, cuando se excluyen del analisis los datos de supervivencia
posteriores a la finalizacion del estudio. También se puede aplicar cuando se analiza la

supervivencia de enfermos de sida, de manera que la informacion de las personas
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contagiadas de VIH pero que no han desarrollado la enfermedad no se considera en la
investigacion.
Lo més habitual en un estudio de andlisis de supervivencia es que aparezcan

observaciones con censura a la derecha y truncamiento por la izquierda.

En la investigacion realizada existe una censura por la izquierda pues se ignora si algunas
de las empresas del estudio han podido entrar en concurso y salir a posteriori del concurso
como empresas saneadas durante el periodo de observacion (2005-2018). Y, ademas,
existe un truncamiento por la derecha pues los datos posteriores al afio 2018 no se

consideran.

3.4.3. Conceptos del analisis de supervivencia

En apartados anteriores se ha descrito de forma aproximada el analisis de supervivencia.
Ahora, se van a definir los conceptos empleados en analisis de supervivencia siguiendo a

Fuentelsaz et al. (2004).

Analisis de supervivencia: se puede definir como un conjunto de nociones teoricas y
elementos utilizados para determinar cual es el lapso de tiempo que acontece hasta que
ocurre un determinado evento. En la investigacion realizada, el evento estudiado es el
fallo de la empresa hotelera, ya sea por quiebra, concurso de acreedores, entre otras
situaciones que hacen considerar que la empresa atraviesa dificultades econdmicas y

probablemente salga del mercado.

Variable dependiente en el andlisis de supervivencia: es la variable tiempo de duracion.

Variables independientes en el andlisis de supervivencia: son aquellas que sirven para
predecir el tiempo que va a transcurrir hasta que se produzca el evento, de ahi que el
andlisis de supervivencia englobe diferentes modelos conocidos como “modelos de

duracion”.
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Ventajas del analisis de supervivencia: éste permite el analisis de las observaciones

censuradas, cosa que no hacen los modelos de regresion.

Sucesos o eventos: son aquellos cambios cualitativos objeto de estudio y que se producen
a lo largo del tiempo, tienen que reflejar un cambio significativo respecto a la situacion
inicial (Allison, 1984). Definir el evento a estudiar es esencial para llevar a cabo el
analisis de supervivencia. En Economia de empresa estos cambios cualitativos pueden
ser la adopcion de una determinada tecnologia por parte de la empresa, la salida a un
mercado internacional o el fin de una vinculacién comercial con un cliente (Fuentelsaz

et al., 2004)

A través de la variable dependiente se definen dos estados: un primer estado en que el

evento no se ha producido y un segundo estado en que el estado se ha producido.

Conjunto de riesgo. En algunas investigaciones se identifica un periodo de tiempo en que
el sujeto no experimenta el riesgo de que suceda el evento y periodos en que si existe este
riesgo, por ejemplo, si se analiza el evento: entrada de las empresas en un mercado
internacional, no existe la posibilidad de que se produzca este evento si dicho mercado
esta regulado y no admite el acceso de empresas de otros paises, en el momento en que
este mercado se liberalice las empresas extranjeras podran entrar, en cuyo caso, las
empresa estudiadas formaran parte del “conjunto de riesgo”. El conjunto de riesgo esta
formado por el grupo de sujetos que pueden padecer el evento en el momento actual. Por

tanto, en la medida que transcurre el tiempo el conjunto de riesgo puede ser diferente.

3.4.4. Distribuciones en el analisis de supervivencia

Entre las distribuciones empleadas en el analisis de supervivencia se hallan las funciones:

e De riesgos.
e De supervivencia.

e De densidad de probabilidad.
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3.4.4.1. Funcion de riesgos de muerte (Hazar Ratio)

Para la explicacion matematica se seguird a Jenkins (2005). Los analisis de supervivencia
buscan definir una funcidon dependiente del tiempo que represente la probabilidad de que
el evento terminal suceda después de un tiempo t, en cuyo caso se denomina a la funcién
como: funcion de riesgo de muerte o Hazard Ratio “Failure function” o F(t).

F(t)=Pr(T <t)

La funcion de riesgo de muerte o Hazard Ratio es una funcion de probabilidad acumulada,
donde t es un lapso de tiempo muy pequefio (infinitesimal) y F(t) es la probabilidad

incondicional de tener un evento de muerte durante ese intervalo [t; t+At]

3.4.4.2. Funcion de supervivencia (FS)

Cuando se estima la probabilidad de que un determinado hecho no suceda, se estara
calculando la supervivencia hasta el final del tiempo t. Por tanto, se puede definir la
funcion de supervivencia si se dispone de la funcion de riesgo de muerte o Hazard Ratio.

En la Figura 12 se representan la funcion de riesgo y la de supervivencia.

S(t) =Pr(T; >t) = 1 — F(¢t)

Figura 12. Funcion de riesgo y Funcion de supervivencia.

El drea hastala '
perpendicular !
es S(t)

t Failure Time t
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Fuente: Cordon Lagares y Garcia Ordaz (2016).

Si la representacion grafica anterior (Figura 12) presenta una curva muy pronunciada
estard indicando que se estan produciendo gran cantidad de fallos y que la supervivencia
es baja, mientras que si la curva no es pronunciada, con una pendiente reducida, el ritmo
de fallos es lento y por tanto, la supervivencia elevada (Cordon Lagares & Garcia Ordaz,

2016).

La funcion de riesgo de muerte o Hazard Ratio es una funcion de probabilidad acumulada,
donde t es un intervalo de tiempo muy pequefio (infinitesimal) y F(t) es la probabilidad
incondicional de tener un evento de muerte durante ese intervalo [t; t + At]. La

pendiente de la funcion de riesgo se define como:

Pr(t<T<t+At) 0F(t)  05(t)
At a9t ot

o=

A esta funcion f(t) se le denomina funcion de densidad de probabilidad de la variable

tiempo o tasa incondicional de fallo.

Tanto la «Survival Function» como la «Hazard Ratio» son funciones probabilisticas, por

tanto, tienen un valor entre 0 y 1. [0 < S(t) < 1]. Y es una funcion decreciente de t

(tiempo) [% < OJ . Cuando el tiempo tiende a infinito la supervivencia es cero:

L!irn S(t)=0

3.4.4.3. Tasa de riesgos

La tasa de riesgos es un concepto dificil de comprender. Su formula matematica es: (1)
f@  _f®

O =1"F0p " 50

Y graficamente queda representada en la Figura 13.
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Figura 13. Tasa de riesgo.
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Fuente: Cordon Lagares y Garcia Ordaz (2016)

Para entender esta formula se define:

e Pr(A) como la probabilidad de dejar el estado de vida en el intervalo de tiempo entre
tyt+t

e Pr (B) es la probabilidad de supervivencia hasta el tiempo t

Entonces la probabilidad de salir en el intervalo (t; t + t], condicionado a supervivencia

hasta el tiempo t, puede derivarse de las reglas de probabilidad condicional:
Pr(A/B) =Pr (An B)/Pr (B) = Pr (B/A) Pr (A) /Pr(B) = Pr(A) /Pr (B)

Donde:

Pr(B/A) =1

Pr (A) /Pr (B) = f(t)At/S(t)*

La expresion anterior es similar a la ecuacion (1)
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f®At _ f()

OON =T"F5 50

La expresion 6(t)At para un tiempo mintsculo At es similar a la probabilidad
condicional de tener un evento de muerte en el tiempo t, condicionada a la supervivencia
hasta el tiempo t. Debe destacarse, sin embargo, que la tasa de riesgo no es una
probabilidad, ya que se refiere a la hora exacta t y no el pequefio intervalo posterior. Si
se considera el tiempo como una variable discreta el riesgo de tiempo discreto es una
probabilidad condicional. La unica restriccion en la tasa de riesgo, y que implica las

propiedades de f (t) y S (t), es que:

0(t) >0

Es decir, 68(t) puede ser mayor que uno, de la misma forma que la probabilidad la
densidad f (t) puede ser mayor que uno. La denominada «probability density function»

f (t) expresa los eventos concentrados en cada instante de tiempo a lo largo del eje de
tiempo. La funcion de peligro resume la misma concentracion en cada momento, pero
condiciona la expresion sobre la supervivencia hasta ese instante, por lo que se puede

interpretar como una tasa instantanea (Jenkins, 2005) (Figura 14).
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Figura 14. Tasa de riesgo.
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Fuente: Cordén Lagares y Garcia Ordaz (2016)

Segun se muestra en la Figura 14, la tasa de riesgo indica la “velocidad” con la que se
producen los fallos al llegar a una duracion t, sin que haya sucedido tal evento con
anterioridad. Se trata de una probabilidad instantdnea de salir de un estado que se va
modificando con el tiempo. También se puede identificar como la probabilidad
condicionada por unidad de tiempo que experimenta el individuo durante un periodo
reducido de tiempo. La probabilidad condicionada indica que el individuo, l6gicamente
tiene que haber sobrevivido en periodos de tiempo anteriores. Por otro lado, al considerar
un intervalo infinitesimal se obtendra el riesgo de fallo en ese intervalo infinitesimal,
sabiendo que el fallo no se ha producido anteriormente, de ahi la denominacion de funcion
de riesgo, que como se puede observar, no proporciona una probabilidad sino una tasa,

pues su valor cambia en funcion de la unidad de tiempo elegida.

3.4.5. Analisis de supervivencia en tiempo discreto

En primer lugar, se obtiene cual es la duracion o supervivencia de cada uno de los hoteles
de la muestra, esta sera una de las variables a examinar (variable duracion), se trata de
una variable continua pero que es observada de forma discreta afio a afio. Se supone que
el eje del tiempo puede dividirse en una serie de intervalos colindantes entre si, pero que
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no se superponen ("disjuntos") donde los limites del intervalo son las fechas a, =

0,a4,a,, ....a;, Los intervalos “disjuntos” seran:

[0 = Qp,aq ]! (611, aZ]) (aZI a3]) ey (ak—ll ay = OO]

De esta forma, los célculos para el afio j, serdn los correspondientes al intervalo: (aj.1, a;).
La variable duracién no sigue una distribucién normal, pues el evento muerte puede
producirse o no y en algunos casos finaliza el estudio sin que se haya producido, por lo

que este dato se considera un dato censurado.

La otra variable importante sera de tipo dicotomica en funcion de que el evento muerte o

bancarrota del hotel se haya producido o no.

El modelo se completa con otras variables que son independientes y que son indicadores

financieros o bien relativos a caracteristicas del management.

La finalidad principal consiste en determinar cudl es la posibilidad de que suceda el
evento muerte o bancarrota de la empresa, en funcion de las variables descritas
anteriormente. Como la posibilidad del evento muerte oscila entre 0 y 1, la probabilidad
de supervivencia se puede calcular a partir de la probabilidad de muerte restando al valor

1 la probabilidad de muerte.

3.4.5.1. Hazard ratio

Los analisis de supervivencia buscan definir una funcién dependiente del tiempo F(t), que
represente la probabilidad de que el evento de muerte suceda después de un tiempo t, si

se realiza este calculo al inicio del afo j, esta funcion se define como:
F(t) =Pr(T < aj_,)

A esta funcion F(t) se le denomina funcion de riesgo de muerte o Hazard Ratio.
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3.4.5.2. «Survival Functiony

Esta se calcula a partir de la Hazard Ratio, restando a uno la Hazard Ratio. El valor de la
funcién de supervivencia al inicio del afio j sera la probabilidad de que la duracion de la
empresa sea superior al afio j-1: Pr(T > aj_q ) . Enla Figura 15 se representa el concepto

anteriormente expresado.

Figura 15. Probabilidad de supervivencia afio j.

Duracion T

La probabilidad de supervivencia se calcula al inicio del ano J

Ao J-1 Ano J

Fuente: elaboracion propia

Y para que esta empresa dure un tiempo (T) superior al afio j-1, l6gicamente no tiene que

haberse producido el evento de muerte: 1 — F(a;_; ).

Si se pretende calcular la probabilidad de que la empresa dure hasta el fin del ano j, en

ese caso no tendra que haberse producido el evento de muerte ni antes, ni durante el afo
j.1—F (aj). Por tanto, se advierte que el simbolo F se aplica cuando se est4 calculando

la probabilidad de muerte al final del intervalo considerado.

Si ahora se quiere calcular la probabilidad de muerte en el intervalo (j-1, j) , esta
probabilidad serd el resultado de restar la probabilidad de sobrevivir hasta el momento j-

1, menos la probabilidad de sobrevivir hasta el momento j:

Pr(aj_l <T< aj) = F(aj) - F(aj_l) = S(aj_l) —S(aj)
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Hay que tener en cuenta que, si bien el tiempo es una variable continua, se estd midiendo
la probabilidad de muerte entre dos momentos en el tiempo, de manera que la variable
tiempo se estd manejando como una variable discreta. Ahora se va a calcular esta
probabilidad de muerte como una tasa de riesgo en este intervalo de tiempo discreto. Se
va a calcular la tasa de riesgo h (a;), también denominada como tasa de riesgo discreta,
que sera la probabilidad de que la empresa dure un tiempo T comprendido entre el

momento j-1y j, condicionada a que no se produzca la muerte antes del momento j-1:

S(aj)
S(aj-1)

h(aj) =Pr(aj_y <T < a|T>aj_) = (oo.) =1 -

Como se mide el tiempo en intervalos constantes, la probabilidad de supervivencia hasta
el momento j es el resultado de multiplicar la probabilidad de supervivencia en cada uno

de estos intervalos: hy, hy, ..., hj_q, h;

j
SG =8 =0 -h)A=hy) ..(1=hj_)(1 = ) = H(1 ~ hy)
k=1

S (j) se refiere a una funcidn de supervivencia de tiempo discreto, escrita en términos de

intervalos de tasas de riesgo hy,.

Si esta h;, es constante en el tiempo, S (j) serd una progresion geométrica. Se puede

simplificar la formula anterior tal y como se indica a continuacion:
S() =1 ~-h)

Y se pueden aplicar logaritmos en ambos términos:

log[S(j)] = jlog(1—h)

Y la funcién que predice la muerte de la empresa también se podra expresar como F(j)

con la siguiente formula:

J
Fp=F=1-] [a-hy
k=1
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Si se considera la funcion de densidad f (j), tomando el tiempo de forma discreta, para el
intervalo j-1, j, se calculara la probabilidad acumulada de supervivencia entre los limites
de tiempo j-1y j: f(j) = Prob(aj—; <T < a;), y esta probabilidad se puede expresar
como una funcién de supervivencia f(j) = S(j — 1) — S(j). Pero recuerde que esta
funcién de supervivencia sigue una progresion geométrica por lo que S (j) =
(G—1)S( —1). Si se sustituye esta expresion en la fébrmula anterior en S(j-1) se

obtendra:

S_SO
fo>=1_h,—so)=<

]

J
h:
—1)5(1') -] Ja-m
T k=1

Por tanto, la densidad discreta es la probabilidad de sobrevivir hasta el final del intervalo

1—h

(j-1); multiplicado por la probabilidad de salir en el j-ésimo intervalo. f(j) puede tomar

los valores entre 0 y 1, incluyendo a ambos.

3.4.6. Modelos para estimar «Survival Function»

Para calcularla se pueden utilizar diferentes métodos:

e M¢étodos paramétricos: método Kaplan Meyer, método actuarial.

e M¢étodos no paramétricos: empleados cuando la naturaleza de los datos no se adecua

a ninguna distribucion teorica concreta (Cordon Lagares & Garcia Ordaz, 2016).

3.4.6.1. Métodos no paramétricos

Los métodos no paramétricos se aplican en poblaciones homogéneas sin la presencia de
covariables. Se incluyen los datos que presentan censura a la derecha, lo cual se convierte

en una ventaja. Para describirlos se va a seguir a Cordon Lagares y Garcia Ordaz (2016).

A. Método Kaplan y Meier
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Se estima la posibilidad de supervivencia para cada tiempo completo diferente ¢;
multiplicando la probabilidad de supervivencia de los diferentes momentos de tiempo

anteriores al momento j: [P (T > tj)].

Su formula es la siguiente:

$(t)) = 3(t-1)-5(t | 1)

Si se dispone de una muestra de datos no censurados, su funcion de densidad se estima
mediante la siguiente proporcion:

N2 observaciones que fallan en el intervalo (t,t + At)

f@=

N?@ observaciones x Amplitud del intervalo

Y la «Hazard Ratio» se calcula de la siguiente forma, cuando los datos son completos o

no censurados en la muestra:

N2 observaciones que fallan en el intervalo (t,t + At)

h(t) =
© N2 observaciones enriesgo en t x Amplitud del intervalo

Aplicar Kaplan-Meier facilita un EMV no paramétrico de la «Survival Function» cuando
existen datos censurados o incompletos, que ademds coincide con la funcion de

supervivencia con ausencia de censura.

Aunque se ha calculado la «Survival function» partiendo de la ecuacion: [P(T > tj)],
algunos autores utilizan esta otra: [P (T;tj)], en cuyo caso la formula de la funcion de

supervivencia sera:

. . d:
)= [

tj<t

Donde:
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dj = numero de eventos observados

n; = nimero de observaciones que experimentan el riesgo de que suceda el evento en el

momento tj.

Si se representa graficamente la «Survival Function» empleando Kaplan-Meier se obtiene
una grafica escalonada y que permite comparar la supervivencia de dos grupos objeto de

estudio, en las investigaciones médicas.

B. Método Actuarial

Se emplea cuando existe un gran numero de observaciones que son agrupadas por
intervalos, algunos de los cuales pueden quedar vacios o no ser significativos, en cuyo
caso seria conveniente aplicar Kaplan-Meier. Por tanto, el método actuarial no resulta
eficaz cuando el numero de observaciones es limitado. El método Kaplan-Meier se
considera un caso especifico del método actuarial en que en cada intervalo solo se

encuentra una sola observacion.

3.4.6.2. Métodos paramétricos

Cuando la poblacion es homogénea la variable tiempo puede ajustarse a determinadas
distribuciones. Pero, hay que decir que en algunos casos no se ajusta a la distribucion
gaussiana o normal, pues en la funcion de supervivencia, la variable aleatoria toma
valores positivos y sin embargo, en la distribucién normal existen valores negativos, en
cuyo caso el ajuste a una distribucion normal no es lo mas apropiado, en este caso, se
suelen emplear distribuciones que aplican el logaritmo de T (Cordén Lagares & Garcia

Ordaz, 2016).
Por ese motivo, se suelen utilizar otras distribuciones como son la distribucion

exponencial, gamma, log-normal, Weibull, y log-logistica, cuyo método también es

denominado “Complementary Log-Log Models”.
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1. Distribucion exponencial

Este modelo asume que la funcién de riesgo es constante, es decir, un valor A mayor
que cero. Se parte de la premisa de que la tasa de fallo no es influida por el tiempo
y, por tanto, la posibilidad de fallo también es independiente del tiempo que el individuo
pasa en el conjunto de riesgo, lo que se denomina como “ausencia de memoria”
(Fuentelsaz et al., 2004).

Segun esto la funcion de supervivencia responde a la siguiente formula:

S(t) = e~*t; siendo t mayor o igual que 0

La funcion de densidad sera:

fO =2 t>0,1>0

Y la funcion de distribucion acumulativa:

Ft)=1—e* t>0

De esta forma cuando A tiene un valor alto los individuos son propensos a experimentar
el evento y la supervivencia es baja.
Aplicando logaritmos neperianos a la funcion de supervivencia se puede aplicar Kaplan-

Meier:

InS(t) = —At

Se trata de un modelo exponencial es muy restrictivo pues supone una funcion de riesgo
constante, por este motivo, aparecieron otros modelos, que se mencionaran a

continuacion.

2. Distribucion de Weibull

Se basa en generalizar la funcidon exponencial, pues la tasa de riesgo en este caso, si

depende del tiempo (Rinne, 2008).

La funcion de riesgo se define a partir de dos parametros A y p.
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h(t) = AptP~1t >0

La funcion de supervivencia sera:

S =e M t>0,1p>0

La funcion de densidad de probabilidad:

f@®) = pAt)P~1e= A" ¢t >0,4,p>0

Y la funcidn de distribucion:

F)=1—e*t>04p>0

Cuando p=1, la tasa de riesgo es invariable en el tiempo. Cuando p>1 la tasa de riesgo

aumenta. Y por ultimo, se reduce cuando el valor de p<l1.

3. Distribucion Log-Normal

Es aquella distribucion que al aplicar logaritmo a la variable se obtiene una distribucion
normal. Fue disefiada por McAlister en 1879. Cuando los datos no son censurados su
calculo es simple, en cambio cuando existe censura en los datos resulta dificil de calcular,

por este motivo en su lugar se aplica la distribucion log-logistica.
Cuando se dispone de una distribucion que al comenzar el estudio incrementa la tasa de
riesgo, seguida de un descenso, la distribucion Log-Normal es la mas apropiada. Su

formulacion es la siguiente:

La funcion de densidad de probabilidad es:

1
1 — —(Int—p)?
fl) = " e 202( W con t y G mayor que Cero.
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La funcion de supervivencia se expresa con la siguiente formula:

1 .1
—=fi7e

1
S(t) = ~o2(nt=1)® gy

siendo p la media y o2 la varianza.
o

La funcion de densidad de probabilidad sera:

F(8) = —— " 702 (M@0)’
tav 211

Y la funcién de supervivencia:

S(t) = 1 f le—% (ln(at))zdt
o 2171 t
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4. Distribucion Log- Logistica

Como se explicod anteriormente, si se dispone de datos censurados, se suele utilizar la
distribucion log-normal. La funcién de densidad de probabilidad tiene la siguiente

formula:
f®© = Ap(A)P7H1 + (A)P]

La funcidn de supervivencia tiene la siguiente formula:

SO =TT a0r

Y la funcion de riesgo:

_ Ap()Pt

hO) =T aor

La funcion de riesgo cuando 0 < p < 1, decrece monotonamente, sin embargo, la

funcion de riesgo aumenta desde 0 hasta un maximo y después se reduce, cuando p>1.
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5. Distribucion gamma

Se utiliza ampliamente en biomedicina. La funcion de densidad se expresa en la siguiente

forma:

—At
f(t) = A(At)k-lj(—k) siendot > 0,k > 0,1 > 0

Cuando k=1 la funcion de densidad coincide con la funcion de densidad exponencial.

La funcion de supervivencia se define con la siguiente expresion:

S(t) = T(A—k) (Ax)*"te=* dx
t

Donde t(k) es la funcion mateméatica gamma, cuya definicion es:

®

(k) = jxk_le_xdx = (k- 1)!
0

Con parametros A y k mayor que cero.
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3.4.7. Otros modelos empleados en la literatura sobre supervivencia empresarial

En el andlisis de supervivencia, como se explico anteriormente, se estudia la duracion de
la empresa en el mercado, para ello, se emplean diferentes modelos. A continuacion, se
identifican los modelos utilizados en la literatura siguiendo la clasificacion realizada por

Aziz y Dar (2006):

1. Univariante (Altman & Hotchkiss, 1993).

El trabajo de Beaver sirve de base para el disefio del modelo de Altman (1968). Este
modelo estudia uno por uno diferentes ratios financieros, para observar las diferencias
entre las empresas en quiebra y no en quiebra, en cada uno de estos ratios y determinar

cuales son los ratios que se pueden utilizar como predictores de la quiebra.

2. Aanalisis discriminante multiple (MDA) (Klecka et al., 1980; Motris, 2018).

Consiste en disefiar una combinacion lineal de ratios que permita obtener una puntuacion
para predecir la bancarrota y clasificar a las empresas conforme a dicha puntuacién. Su

objetivo es utilizarlo en el andlisis crediticio.

3. Modelo de probabilidad lineal (LPM) (Gujarati, 2009; Maddala, 1986).

No ofrece una puntuacion, sino que expresa la probabilidad de fracaso o éxito de una
empresa como una variable dependiente dicotomica (éxito=0, fracaso=1) que estard en

funcion de una serie de variables explicativas.

4. Modelo Logit (Theodossiou, 1991).

Al igual que en el modelo anterior, se busca cual es la probabilidad de que una compaiiia
fracase, en cuyo caso, la variable dependiente (VD) tomaria el valor 1 y esta situacion
vendra explicada por un grupo de variables independientes. La (VD) dicotémica de un

modelo logit, sin embargo, es el logaritmo de las probabilidades de que se producird un
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evento (fallo/no-fallo), de esta forma se logra una funcion de distribucion acumulativa

logistica. Esta funcion se interpreta de la siguiente forma:

e Cuanto mas se acerca la probabilidad a 1, la empresa tiene mas posibilidades de

fracasar.

e Una probabilidad cercana a cero indicaria que la empresa se encuentra saneada.

Ademas, se identifican determinados elementos y ratios para predecir la bancarrota como
son: determinadas medidas de la estructura financiera; la dimension de la empresa;

medidas de rendimiento y ratios de la liquidez actual.

5. Modelo Probit (Gujarati, 2009).

El modelo Probit permite un cédlculo més sencillo que si se aplica la regresion logistica,

lo cual supone un avance.

6. Procedimientos de sumas acumuladas (CUSUM).

Se trata de detectar un cambio en una distribucidon de un estado a otro, para lo cual se
emplean series temporales de empresas fallidas y no fallidas. Estas series temporales son
puntuadas, cuando la puntuaciéon es 0 no ha habido modificaciones en las condiciones

financieras de la empresa.

7. Procesos de ajuste parcial (Laitinen & Laitinen, 1998).

Se basa en el analisis del efectivo, en concreto en las elasticidades de los saldos de

efectivo comparando empresas sanas con empresas fallidas.

8. Arboles de decisién (Olson et al., 2012).

Estos modelos son representaciones graficas en forma de diagramas ordenados, cada
diagrama representa una secuencia temporal ldgica y las decisiones adoptadas, aplicadas
a la supervivencia. De esta forma, se resumen las etapas que vive la empresa sana para

sobrevivir y la empresa fallida en el proceso de fracaso financiero. Se trata de identificar
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cada una de las opciones a las que se enfrentan las empresas y los resultados obtenidos
en cada caso, asignando probabilidades a cada uno de estos cursos de accion (Rubio

Cebrian & Rubio Gonzalez, 212d. C.).

9. Modelos de razonamiento basado en casos.

La prediccion de quiebra se realiza tomando la informacion de una base de datos de casos
reales, para ello se identifica un nuevo problema y se analiza la base de datos de casos
reales para ver como las empresas saneadas se han adaptado a dicho problema y que
opcion han tomado las empresas fallidas. La solucion a dicho problema queda a su vez

almacenada en la base de datos.

10. Redes neuronales.

En esta técnica matematica se imita el funcionamiento del cerebro humano para estimar
la probabilidad de supervivencia. De esta forma, se construyen redes que a través de
simulaciones se ajusten a la curva de supervivencia. Se parte de una unidad basica
denominada “neurona” que es una especie de nodo conectado con otros y organizado en
capas. En cada nodo entra una informacion (input) relacionada con la prediccion de la
bancarrota que es necesario procesar para producir un output, que a su vez es recibido por

otro nodo.

11. Algoritmos genéticos.

Se trata de una técnica estocastica que busca una soluciéon Optima a un problema
predefinido, empleando un gran numero de soluciones. Surge a partir de las
investigaciones de la herencia genética y la teoria darwiniana de la evolucion natural, que
presupone la supervivencia del mas apto. Se emplean algoritmos genéticos que predicen
la bancarrota, para ello se disefian un conjunto de reglas o condiciones que permite

realizar una clasificacion de las empresas y sus posibilidades de sobrevivir.
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12. Medidas de descomposicion de balances (BSDM) (Booth, 1983).

Se analizan los estados financieros de la empresa, en concreto los balances. Se analizan

los cambios de estructura en el balance para predecir posibles desequilibrios financieros.

13. Teoria de la ruina de Gambler (Morris, 1998).

La empresa es considerada un jugador. Este jugador dispone de una cantidad determinada
de efectivo que juega en diferentes partidas con una probabilidad de pérdida. Si el jugador
(empresa) experimenta diferentes periodos con flujos de efectivo negativos, entrard en
quiebra. Se realizan diferentes simulaciones para estimar el riesgo de fallo de las

empresas.

14. Teoria de la Gestion de Efectivo (Laitinen & Laitinen, 1998).

Las entradas y salidas de efectivo se emplean como predictor de la insolvencia y la

posterior bancarrota de la empresa.

15. Teorias del riesgo crediticio.

Se analiza la posibilidad de que los prestatarios incumplan y cual puede ser su influencia

en la entidad financiera, plasmandose en las directrices de Basilea I y II.

16. Técnicas Big data (Garcia-Gallego & Mures-Quintana, 2016).

17. Maquina de soporte vectorial : (S. Kim et al., 2018)

En resumen, en la prediccion de la bancarrota en empresas se han utilizado desde
herramientas estadisticas como el andlisis de supervivencia, la regresion logistica, el
andlisis discriminante multiple hasta herramientas de inteligencia artificial: redes
neuronales artificiales, arboles de decision, conjuntos aproximados, razonamiento
basado en casos y algoritmo genético. En esta tesis se va a describir en detalle una de esas

herramientas estadisticas: el andlisis de supervivencia y en concreto los modelos
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Complementary log-log regression y el modelo de Cox con empates, que seran los

empleados en el estudio empirico llevado a cabo.

Ademas de todos los modelos enumerados, los aspectos y variables analizados por la
literatura econdémica han sido multiples. Para describirlos se han agrupado conforme al
enfoque predominante empleado en cada investigacion, siguiendo la clasificacion

realizada por Josefy et al. (2017) y que seran explicados en los proximos apartados.

3.5. Complementary Log Log

El modelo empleado en esta investigacion es el Complementary log-log model. La idea
de base de este modelo es obtener una estimacion de los parametros que describen el
riesgo de tiempo discreto (el tiempo es continuo pero disponemos de datos de afio en afio
de forma discreta); es decir, teniendo en cuenta la naturaleza de los datos de tiempo de
supervivencia con intervalos que estan disponibles para nosotros de forma discreta

(Jenkins, 2005, p. 41).

En este modelo, la funcion de riesgo de tiempo discreto (intervalo), h (aj; X) también

denominada h; (X) se define por:

S(aj-1,X) = S(a;, X) ) S(aj, X)

0 = 5(aj-1,X) o S(gwX)

=1 — exp[A(H;, — H})]

Esta expresion se transforma hasta llegar a la siguiente ecuacion:

log (—log[l — hj(X)] =pB'X+v;

O bien, esta expresion:
h(aj,X) =1- exp[—exp X+ yj)]

Donde 7j es el logaritmo de la diferencia entre el peligro de linea de base integrado 0 (t)

calculado en diferentes momentos de tiempo: al final del intervalo (aj.1; a;] y al comienzo
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del intervalo. La transformacion log(-log(.)), se conoce como la transformacion log-log
complementaria formacion; por lo tanto, el modelo de Proportional Hazard de tiempo

discreto a menudo se denomina cloglog model.

3.6. « Cox proportional hazards model»

3.6.1. Requisitos o supuestos a cumplir para aplicar este modelo

En este modelo se puede identificar una parte que depende de la variable tiempo (parte
paramétrica) y otra parte que depende de las variables explicativas o independientes (parte

no paramétrica).
1. Primer requisito

La parte no paramétrica del «Cox proportional hazards model» obliga a que las variables
independientes, contribuyan de igual forma en cualquier momento del tiempo en la tasa

de riesgos.

tasa de riesgo observacion 1

De esta mantera, si se efectlia la siguiente operacion: ; —,
tasa de riesgo observacién 2

resultado serd independiente del tiempo y la tasa de riesgos relativos serd constante.
Existe una proporcion entre ambas. De ahi que el modelo de Cox se denomine modelo de

riesgos proporcionales.
2. Segundo requisito

Existe una relacion log-lineal entre las variables explicativas y la tasa de riesgo.

3.6.2. Tasa de riesgos

En el modelo de Cox la tasa de riesgos se representa a través de la siguiente formula:

Mt|Z) = Ao (t)eP?

Donde el vector de covariables es Z' = (Z ........Zy) y el vector de coeficientes es f’ =
(By ... Bp) . De esta forma cuando cambian las covariables el riesgo cambia
proporcionalmente.
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Mt) es la denominada baseline hazard function, en la cual solo influye el tiempo y
representa la tasa instantanea de riesgo para aquel individuo en el que las variables
explicativas (Z) toman el valor cero. Esta funcion, también conocida como funcion de
riesgo subyacente representa, por tanto, como el riesgo evoluciona a lo largo del tiempo

sin tener en cuenta el efecto de las covariables.

3.6.3. Interpretacion de los parametros

Un valor de B positivo sefiala un crecimiento de la tasa instantanea de riesgo ante un
incremento en Z. Sin embargo, un valor  negativo significa un decremento en la tasa
instantanea de riesgo si aumenta el valor Z.

El modelo de Cox esta compuesto de dos partes:

e Una funcion de riesgo base que solo es influida por el tiempo y reproduce la parte no

paramétrica del modelo.

e Y una parte que depende exclusivamente de las variables explicativas y que presenta
una cantidad diferente por cada observacion. Esta funcion serd la porcion paramétrica

del modelo.

De ahi la denominacién de semiparamétrico.

3.7. Cox proportional hazards model with ties

Es necesario maximizar la funcion de verosimilitud parcial para calcular los parametros
en el modelo de Cox (Kalbfleisch & Prentice, 2011). Sin embargo, en el contexto
empirico especifico de la supervivencia su uso puede no ser adecuado. Esto se debe a que
el modelo de Cox trata el tiempo como medido en el escala continua, mientras que la
duracién de las empresas se observa aqui en unidades discretas de un afio. En cada afo
puede haber diferentes empresas que fallen (empates), lo que hace la construccion de
probabilidad inapropiada (Piacentino et al., 2020). Por ese motivo, en esta investigacion
se aplica el modelo de Cox con empates. Para ello, se establecen una serie de rangos
dentro de cada intervalo de tiempo, de esta forma, aunque las empresas fallen en el mismo
tiempo el rango serd diferente, solucionando metodoldgicamente el problema de los

empates.
119



La férmula por aplicar es:

-1

d;
| [jewso ) [ ]| ). ew@p

k
i=1 PeQ r=1 lER(t(i),pT)
Donde:

El tiempo observado es t(;) < -+ < ty). En cada t;) se producen d; muertes. Z =
(Z1 «wvwu.. Zyp) es el vector de covariables; f = (B ... ..... Bp) el vector de los coeficientes
de las covariables. S; es el vector que suma las Z= (Z; ........Z},) de los d; individuos
que fallecen en t(;). Q; es la agrupacion de permutaciones de i ..., y P = (pl .pdi)
un componente de Q;. Y por ultimo R(t(i)) es el conjunto de riesgos (Barroeta Rojo,
2016). Como esta formula es de dificil calculo cuando existen gran numero de empates,
se emplea la aproximacion de Breslow. Esta aproximacion se emplea cuando existen gran

cantidad de individuos en riesgo y en cambio un reducido nimero de individuos que

fallan. La aproximacion de Breslow se representa mediante la siguiente férmula;

k

1—[ exp([?Sl-)

. d;
i=1 [ZleR(t(i)) exp(B Zl)]

Una vez explicados los modelos tedricos seleccionados para la investigacion: el modelo
Complementary Log-Log para la primera investigacion y el «Cox proportional hazards
model with ties» para la segunda investigacion se va a explicar los estudios empiricos

realizados en ambos estudios.
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Capitulo 4. Estudio empirico

4.1. Introduccion

En este capitulo se van a describir cada una de las investigaciones, donde se va a detallar
el disefio de la investigacion, el contexto y los datos de estudio, las variables explicativas
e hipodtesis seleccionadas, la metodologia y los resultados obtenidos, asi como la

discusion que originan dichos hallazgos y las conclusiones obtenidas.

4.2. Investigacion 1:

4.2.1. Diseifio de la investigacion

Nuestra variable de interés es la duracion de un hotel, definida como el tiempo que
acontece entre la entrada y la salida del hotel, es decir, el periodo entre la fundacion de la
empresa (entrada) hasta el final de sus actividades (salida), variable denominada:
duracion de vida. Para algunos hoteles, este periodo se puede observar completamente
(es decir, cuando el hotel deja de funcionar durante el intervalo de tiempo) o puede estar
sujeto a censura correcta (es decir, cuando la salida no ocurre) (Gemar et al., 2019). En
esta seccion, primero se presenta una serie de hipotesis basadas en las variables que
sugiere la literatura que podrian afectar a la duracidn de los hoteles, y luego se muestra el
procedimiento analitico, con una descripcion de las variables utilizadas en el estudio

(Escribano-Navas & Gemar, 2021).

4.2.2. Contexto y datos del estudio

La informacion financiera (2005-2018) ha sido obtenida de Sistema de Andlisis de
Balances Ibéricos (SABI). SABI contiene informacion de los registros oficiales de
empresas de Espafa y Portugal. Los datos de SABI se han completado con datos
recogidos por la literatura anterior, entre ellos, Gemar et al. (2019) y Vivel-Bua et al.

(2019).

Por estado ‘activa’ se entiende que solo las empresas que no han tenido alguna incidencia

son empresas sanas y vivas, las restantes se consideran fallidas. Las empresas fallidas
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pueden serlo por diferentes motivos: suspension de pagos, quiebra, concurso de

acreedores, entre otras situaciones (Escribano-Navas & Gemar, 2021).

4.2.3. Variables explicativas e hipdtesis

Segun la literatura sobre la duracion de firma descrita en la seccidn anterior, los factores
determinantes de la supervivencia pueden ser internos y externos. En el presente estudio,
se seleccionan las siguientes: experiencia, volumen de ventas, estructura financiera y

Management como factores internos (Escribano-Navas & Gemar, 2021).

Factores internos y variables explicativas
Hipotesis 1:

La experiencia o edad de la empresa tiene una influencia positiva en la supervivencia del
hotel.

La edad influye en la probabilidad de sobrevivir (Vivel-Bua et al., 2019). Esta relacion
es inversa porque las empresas jovenes tienen una menor experiencia, equilibrio y

estructura (Hamilton, 2006; Heracleous & Werres, 2016).

Hipotesis 2:

La cifra de ventas y la estructura financiera tienen una influencia positiva en el negocio
hotelero.

Para conocer si una empresa de turismo esta sana es necesario examinar sus ventas. Las
empresas turisticas en dificultades necesitan elaborar una estrategia detallada para
mejorar sus ventas y ganancias (H. Li & Sun, 2012). En nuestra investigacion las ventas
se midieron utilizando el Logaritmo neperiano del importe neto de la cifra de ventas.
Ademas, la estructura econdmico-financiera tiene una larga tradicion en la literatura como
predictor (Altman, 1968; Beaver, 1966, Fitzpatrick, 1932; Garcia-Gallego & Mures-
Quintana, 2016). En nuestra investigacion se han seleccionado de acuerdo con Vivel-Bua

etal. (2019).
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Tabla 32. Variables explicativas: Tamariio, ventas y Estructura economico-financiera.

Nombre de la variable Definicion Relacion esperada
Ventas Logaritmo Importe neto Cifra de Ventas +
Ratio Capital de trabajo  (Capital de trabajo/Activos totales) *100 +

Fuente: elaboracion propia

Hipotesis 3:

El género del director ejecutivo del hotel influye en la supervivencia del negocio.
De acuerdo con autores como Gemar et al. (2019), la gestion del hotel también influye en
su supervivencia, por ese motivo, se ha seleccionado la variable género del director

ejecutivo del hotel.

La evidencia sobre el efecto del género del director ejecutivo en el desempefio sigue
siendo escasa e inconsistente. Existen estudios que indican que el género mujer tiene una
influencia negativa en la continuidad del negocio (Winter et al., 2004). Otros autores al
considerar aspectos relativos a la industria, no encuentran diferencias en las tasas de

fracaso entre empresas con propietarias o propietarios (John Watson, 2003).

Entre los estudios que mencionan una influencia positiva, algunos se centran en la
rentabilidad y el desempefio (Bennouri et al., 2018; Khan & Vieito, 2013; Vieito, 2012).
Otros autores sefialan un apalancamiento mas bajo, ganancias menos volatiles y una
mayor probabilidad de supervivencia, por ejemplo: Faccio et al. (2016). Hay autores que
sugieren un vinculo directo entre género y desempefio y otros que no encontraron
influencia del género en el desempefio, por ejemplo: Yeh y Trejos (2015), que estudian

empresas turisticas que cotizan en bolsa.

En este estudio empirico, las empresas de la muestra son en su mayoria pymes por lo que
hay que considerar que la influencia del género del director ejecutivo puede ser diferente

a la influencia que pueda ejercer en una gran empresa (Escribano-Navas & Gemar, 2021).
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Tabla 33 Influencia la variable género del directivo (mujer) en la continuidad del negocio

Influencia la variable género del directivo (mujer)

Autor en la continuidad del negocio
(Winter et al., 2004) Negativa
(John Watson, 2003) Indiferente

(Bennouri et al., 2018; Faccio et al., 2016;
Khan & Vieito, 2013; Vieito, 2012),

Positiva

Fuente: elaboracion propia

4.2.4. Metodologia

El analisis utiliza dos variables relevantes: una variable dependiente que indica el tiempo
transcurrido hasta el evento de interés (fallo de la empresa) y otra variable que designa si
el evento ha ocurrido. Se calcula el tiempo transcurrido hasta un evento especifico (fallo
de la empresa) utilizando otras variables explicativas (experiencia, ventas, estructura
financiera y género director ejecutivo). La variable del tiempo, aunque cuantitativa, no
sigue una distribuciéon normal y, al final, la "muerte" podria no ocurrir en algunas
observaciones. Cuando la fase de seguimiento de los estudios termina antes de que ocurra
el evento terminal, esto se conoce como '"observacidon censurada". Dadas estas
particularidades, este tipo de andlisis se considerd apropiado para el presente estudio

(Gémar et al., 2016).

4.2.4.1. Supervivencia y Hazard rate en tiempo discreto

Para la explicacion matemadtica de estas funciones se sigue a Jenkins (2005, p. 17). En
esta investigacion se considera que el eje del tiempo puede dividirse en una serie de
contiguos intervalos no superpuestos ("disjuntos") donde los limites del intervalo son las

fechas ap =0, a1, a2, ...., ax. Los intervalos en si estan descritos por:

[O = dg,aq ]; (al; aZ]t (a2' a3]' R (ak—l: ay = oo]

En esta investigacion, se considera el tiempo de manera discreta dividido en intervalos de
afios, los célculos para el afio j serdn los correspondientes al intervalo: (aj-1, aj).

Hazard ratio
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Los andlisis de supervivencia buscan obtener una funcién dependiente del tiempo cuyo
valor representa la probabilidad de que el evento terminal suceda después de un tiempo
t, en cuyo caso se denomina a la funcion como: funcioén de riesgo de muerte o Hazard

Ratio, Failure function o F(t) antes del inicio del afo j sera:
F(t) =Pr(T < aj_y)

O bien, se calcula la supervivencia hasta el final del tiempo t (probabilidad de que no se

produzca el fallo).

Survival Function
La Survival Function se calcula partiendo de la funcion de riesgo de muerte o Hazard

Ratio. El valor de la funcién de supervivencia al inicio del afio j es:
Pr(T>a;_y)=1-F(a_;) = S(aj_1)

Y el valor de la funcién de supervivencia al finalizar el afio j es:
Pr(T>a;)=1-F (q) =S(a)

La probabilidad de salida dentro del intervalo es:

Pr(aj_l <T< aj) = F(aj) — F(aj_l) = S(aj_l) - S(aj)

Tasa de riesgo discreta y Funcion de supervivencia discreta
La tasa de riesgo de intervalo, h (a;), también denominada como tasa de riesgo discreta,

es la probabilidad de salida en el intervalo (aj.1, aj), y se puede definir como:

S(a]-)

h(a) =Pr(aj1 <T < qj|T>qj_1) = (....) =1- S(aj-1)

Tenga en cuenta que el riesgo de intervalo de tiempo es una probabilidad (condicional),

porloque:0<h<gq) <1
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Ademés, los intervalos de tiempo normalmente se estiman constantes: afios, meses,
semanas..., por eso la Hazard ratio de h(aj) se transcribe como h(j), con j=1,2,3.... La
probabilidad de supervivencia hasta el final del intervalo j es el producto de la
probabilidad habilidades de no experimentar el evento en cada uno de los intervalos hasta

e incluyendo el actual.

j
S =8 =0=h)(A—hy) o..(1=hy_)(1 = b)) = H(1 ~hy)
k=1

S (j) se refiere a una funcion de superviviente de tiempo discreto, escrita en términos de
intervalo tasas de riesgo. Se reservara la notacion S (a;j) o, mas generalmente S (t), para
la funcion de superviviente de tiempo continuo, indexada por una fecha, un instante de

tiempo, en lugar de un intervalo de tiempo.

4.2.4.2. Complementary Log-Log

El modelo empleado en esta investigacion es el Complementary Log-Log model. La idea
de base de este modelo es obtener una estimacion de los parametros que describen el
riesgo de tiempo continuo; pero teniendo en cuenta la naturaleza de los datos de tiempo
de supervivencia con intervalos que estan disponibles para nosotros (Jenkins, 2005, p.

41).

En este modelo, la funcién de riesgo de tiempo discreto (intervalo), h (aj; X) también

denominada h; (X) se define por:

_S(aj-1.X) —S(@.X) _ S(a;X)

hy (X) S X)) S(a,X)

=1 — exp[A(H;-, — H})]

Esta expresion se transforma hasta llegar a la siguiente ecuacion:

log (—log[l - hj(X)] =BX+y;

O bien, esta expresion:
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h(aj,X) =1- exp[—exp X+ yj)]

Donde v; es el logaritmo de la diferencia entre el peligro de linea de base integrado 6 (t)
evaluado al final del intervalo (aj.1; aj] y al comienzo del intervalo. La transformacion
log(-log(.)), se conoce como la transformacion log-log complementaria formacion; por lo
tanto, el modelo de Proportional Hazard de tiempo discreto a menudo se denomina

cloglog model.

4.2.5. Resultados

En el estudio se han analizado 29.655 observaciones correspondiente a 2615 empresas
entre las que se encuentran 70 fallos, es decir, 70 empresas que han salido del mercado.
Las empresas hoteleras analizadas han sido en torno a un 43,55% microempresas, 44,57%
pequenas empresas, 10,40% medianas y 1,48% grandes empresas segun la clasificacion:

(Commission., 2003). En la tabla 34 se describen las correlaciones entre variables.

Tabla 34. Matriz correlacion variables

ESTADO Lnventas Flujos  Experiencia Género Rotacion Activo Ratio Buenas
Efectivo director Fondo Practicas
de maniobra
ESTADO 1.0000
Ln ventas -0.0290 1.0000
Flujos Efectivo 0.0010 0.0112 1.0000
Experiencia -0.0216  0.1184 -0.0007  1.0000
Género director -0.0167  -0.0773  0.0056  -0.0277 1.0000
Rotacion Activo -0.0004  -0.0094  0.0002  -0.0048 -0.0039  1.0000
Ratio Fondo de maniobra 0.0015 0.0443 -0.0213  -0.0210 0.0042  0.0001 1.0000
Buenas Practicas -0.0036  0.2257 0.0025  0.0385 0.0132  -0.0014 0.0000 1.0000

Fuente: elaboracion propia

Los datos relativos a media, desviacion estandar, maximo y minimo son los siguientes

(Tabla 35):
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Tabla 35. Sample Profile.

Variable Mean Std. Dev. Min Max Observations
ESTADO general .0023603 .0485266 0 1 N= 29657
entre .0497883 0 1 n= 2590
dentro .0434562 -.4976397 9309317 T-bar = 11.4506
Ln ventas general 7.77038 1.311793 -4.117818 13.33013 N= 29655
entre 1.273491 -.6931472 13.1429 n= 2589
dentro .6199574 -2.490024 12.65316 T-bar = 11.4542
Flujos Efectivo general .0119995 6.639076 -667.5725 377.2123 N= 29657
entre 3.812939 -131.7518 43.17706 n= 2590
dentro 6.178453 -616.0989 3453311 T-bar = 11.4506
Experiencia general 16.45524 14.22492 -12 106 N= 29657
entre 14.97546 -12 105 n= 2590
dentro .8036879 -19.08322 57.91678 T-bar =11.4506
Género director ejecutivo general 1920626 .3939286 0 1 N= 29657
entre 3923461 0 1 n= 2590
dentro 0 1920626 .1920626 T-bar = 11.4506
Rotacion activo general 3074143 26.97555 0 3343.581 N= 29657
entre 8.664838 .000023 358.3878 n= 2590
dentro 25.68604 -358.0671 3086.658 T-bar = 11.4506
Ratio Fondo de maniobra general .0054134 3143232 -48.06608 .1 N= 29657
entre 1217496 -6.151591 .0833107 n= 2590
dentro .2886285 -41.90907 6.183434 T-bar = 11.4506
Buenas Précticas general 514.4182 3604.957 -123949 191641 N= 29657
entre 2328.923 -14457.57 81389.35 n= 2590
dentro 2690.7 -115854.8 171050.3 T-bar = 11.4506

Fuente: elaboracion propia Escribano-Navas & Gemar (2021)
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Y los resultados obtenidos aplicando el complementary log-log model (Tabla 36) son:

Tabla 36. Regresion Complementary Log-Log

Variable Coefficient Hazard rate P-value
Ln ventas -.2901667 .7481388  0.000*
Flujos Efectivo .0010567 1.001057  0.388
Experiencia -.0332635 .9672837  0.043*
Género director ejecutivo -1.474523 2288878  0.003*
Rotacion Activo -.0010603 .9989402  0.021
Ratio

Fondo Maniobra/Total Activo 1.436466 1731771 0.030*
Buenas Practicas 7.82e-06  1.000008  0.854
_cons -3444529  .0319198  0.000
/Insig2u -9.613725

sigma_u .0081735

rtho .0000406

Fuente: elaboracion propia. Escribano-Navas & Gemar (2021)

En la tabla anterior (Tabla 36), la variable logaritmo de las ventas, experiencia (afios antes
estudio), género del director ejecutivo y ratio fondo de maniobra/activo total son
significativas. Esto quiere decir que, ventas y experiencia tienen una relacion positiva con
la duracion del hotel, y los hoteles dirigidos por mujeres tienen una mejor supervivencia
(coeficientes B negativos). En cambio, el ratio fondo de maniobra/activo total tiene una
influencia negativa en la supervivencia, es decir, un exceso de capital de trabajo o fondo
de maniobra sobre activo total (coeficiente 3 positivo) puede ser indicativo de ineficiencia

y perjudicar la supervivencia de la empresa, segin Reddy et al. (2009).

Estos resultados se pueden ver también, a través de la funcion de peligro (Hazard Ratio).
Al observar la HR del logaritmo de las ventas, segin el modelo Complementary log-log
regression, la HR es de 0.7481388 y su interpretacion es la siguiente: cuando el logaritmo
de las ventas se reduce la empresa tiene una tasa de riesgo o tasa instantdnea de muerte

de 25,18 %. Respecto al ratio capital de trabajo: Capital de trabajo/Activo total tiene una
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relacion positiva con el riesgo de muerte. Se advierte que los intervalos no contemplan el
valor nulo HR=1 por tanto, el efecto de cada una de estas variables es significativo

| p | <0,05 (Escribano-Navas & Gemar, 2021).

4.2.6. Discusion

Los resultados obtenidos confirman investigaciones de otros autores como Wilson y
Altanlar (2011), segun ellos, el riesgo de insolvencia en empresas nuevas se reduce el
27% en las empresas con al menos una directora en el consejo de administracion. Esto es
coherente con la investigacion realizada que confirma que las empresas hoteleras

dirigidas por féminas presentan una mejor supervivencia (Escribano-Navas & Gemar,

2021).

Las razones que justifican esta mayor supervivencia pueden venir explicadas por otras
disciplinas como la psicologia véase Lahtinen (2019). Y también pueden explicarse desde
la investigacion financiera. La investigacion financiera encuentra que las empresas con
directoras muestran una reduccion del riesgo, por ejemplo: Khan y Vieito (2013). Esta
reduccion del riesgo también implica un apalancamiento mas bajo. Algunas
investigaciones confirman que las mujeres presentan una actitud mas conservadora en la
gestion de créditos y de los flujos de caja (Fang & Huang, 2017; Moro et al., 2017; Wilson
etal., 2014), asi como una menor morosidad (Beck et al., 2013). Las decisiones de
inversion tomadas por mujeres son menos arriesgadas segin Felton et al. (2003). La
contratacion de mujeres directivas puede facilitar una mejor financiacion de la empresa,
existen estudios que confirman que las empresas con CEOs femeninos reducen su riesgo
en el mercado de capitales y la volatilidad de las acciones (A. Martin et al., 2009), lo que
proporciona mejor acceso a la financiacion propia (A. Martin et al., 2009). Los analistas
e inversores obtienen una mejor informacidn sobre los resultados de la empresa cuando
la empresa tiene un consejo de administracion diverso, véase Gul et al. (2013), lo que

sirve para mejorar la imagen de la empresa frente a inversores y analistas.
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Tabla 37:Argumentos en la literatura académica que justifican una mayor continuidad en los negocios con director

mujer.

Autor Evidencia empirica

(Khan & Vieito, 2013; A. Lasempresas dirigidas por mujeres presentan una reduccion del riesgo medido por la
Martin et al., 2009). volatilidad de las acciones (Logaritmo natural desviacion estandar de rentabilidades
calculadas en 60 meses con la metodologia de Black and Scholes).

(Fang & Huang, 2017; Moro Las mujeres presentan una actitud mas conservadora en la gestion de créditos y de los
etal., 2017; Wilson etal., flujosde caja

2014)

(Beck et al., 2013). Las empresas dirigidas por mujeres presentan menor morosidad.

(Felton et al., 2003). Las decisiones de inversion tomadas por mujeres son menos arriesgadas.

(Gul et al., 2013) Las empresas con consejos diversos ofrecen mejor informacion financiera a analistas

e inversores.

Fuente: elaboracion propia

Respecto a la relacion positiva entre el ratio Fondo de Maniobra/Activo Total y riesgo de
muerte de la empresa, esto indica que un exceso de Fondo Maniobra/Activo Total
perjudica a la empresa. Las empresas con posiciones de capital de trabajo excesivas
corren diferentes riesgos, segun: Reddy et al. (2009). Estos riesgos son: el capital no
genera ningln rendimiento para la empresa, existe peligro de acumulacion innecesaria de
inventarios, indica politica de crédito defectuosa y holgura periodo de recoleccion. Las
deudas incobrables afectan negativamente a los beneficios. Por otro lado, también hace
mas ineficientes la gestion y administracién de la empresa con un mayor gasto (Reddy
et al., 2009). Ademas, hay que tener en cuenta que los estudios anteriores que utilizaron
este ratio, eligieron empresas cotizadas en bolsa. Sin embargo, en nuestro estudio, la
mayoria de las empresas estudiadas pertenecen a las categorias micro y pequenas
empresas con menores posibilidades de acceder a financiacion y beneficiarse del efecto

apalancamiento financiero.

4.2.7. Conclusiones

4.2.7.1. Implicaciones tedricas

Este es el primer estudio en que se relaciona la diversidad de género y la supervivencia

del negocio y en que se ha examinado el sector hotelero. A partir de este hallazgo, se
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pueden analizar cudles son los factores mediadores entre diversidad de género y
supervivencia, a través de analisis cualitativos. Existen aspectos relacionados con el tema
que necesitan un analisis mas profundo, como son el gobierno corporativo, las relaciones
entre el género del director ejecutivo, las estrategias sostenibles y la supervivencia del
negocio. La principal implicacion tedrica es el uso de modelos de supervivencia con
resultados satisfactorios para datos de tiempo discreto (modelo Complementary Log Log)
cuando la supervivencia ocurre en tiempo continuo pero la duracién se observa solo en

intervalos (datos agrupados).

4.2.7.2. Implicaciones prdcticas

Las empresas hoteleras, en la actualidad, podrian considerar la posibilidad de elegir
directoras ejecutivas mujeres para superar la crisis actual por COVIDI19. Y a su vez,
aumentar la masa critica al menos a tres miembros femeninos dentro de su junta directiva,
para lograr mayor monitoreo de la actividad de la empresa y promover la eficiencia tal y

como se ha indicado por Schwartz-Ziv (2017).

4.2.7.3. Limitaciones y futuras lineas de investigacion

Como limitaciones cabe mencionar que no se han considerado otros aspectos que podrian
tener influencia en la bancarrota del negocio, como son todos los relacionados con el
gobierno corporativo. Estudios recientes obtienen resultados empiricos que indican que
las empresas fallidas estdn asociadas con una alta concentracion de propiedad, bajos
derechos de los accionistas, baja transparencia financiera y menos efectividad de la junta
directiva (Fernando et al., 2019). Las mujeres CEO impulsan mayor actividad en la junta
directiva cuando la junta directiva alcanza la masa critica de al menos 3 féminas en la
junta y las juntas con equilibrio de género también son més propensas a reemplazar a los
directores ejecutivos de bajo rendimiento (CEOs), segiin Schwartz-Ziv (2017). Todo esto
podria llevar a la idea de que las empresas hoteleras con directoras tendrian una mejor
gestion y un aumento de las posibilidades de supervivencia, confirmando los resultados

obtenidos en esta investigacion.
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Otra limitacion es que en la investigacion no se ha considerado el aspecto de relaciones
entre empresas, aspecto que han destacado otros autores, abriéndose un nuevo campo de

estudio (Tobbacka et al., 2017).
Como futuras lineas de trabajo y para superar las limitaciones de esta investigacion se

propone investigar la supervivencia de la empresa hotelera, el género de su director

ejecutivo y ampliar el andlisis al gobierno corporativo de la empresa.
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4.3. Investigacion 2

La literatura sobre supervivencia proporciona multitud de variables clave que observar,
para evitar la salida del mercado. En este apartado, se describen las variables mas
significativas. Entre estas variables caben mencionar las que hacen referencia al tamafo
del negocio como son ventas y total activo. La reduccion de las ventas aumenta el riesgo
de fallo (Gémar et al., 2016; H. Li & Sun, 2012; Vivel-Bua et al., 2019). El incremento
en la dimension de la empresa aumenta su capacidad productiva y reduce las posibilidades

de cierre (Gémar et al., 2016; Heracleous & Werres, 2016; Sutton, 1987).

La mayoria de las insolvencias se producen cuando las empresas tienen patrimonio
positivo pero déficit de liquidez, por ese motivo muchos autores consideran la liquidez
una variable clave en el negocio (Gemar et al., 2019; Gu & Gao, 2000; Lopez-Garcia &

Puente, 2011).

La literatura muestra que en las empresas hoteleras los costes de personal son una de las
partidas mas importantes, por lo que el control de este tipo de costes es una buena practica

para prevenir insolvencias (Gémar et al., 2016).

La concentracion del mercado es otro factor determinante de la supervivencia para la
academia, este factor puede influir de diferente forma segtn el sector en el que trabaje la
empresa. En el sector hotelero la mayor concentracion del mercado puede perjudicar la
supervivencia de hoteles mas pequefios (C. M. Chen & Chiu, 2014; Vivel-Bua et al.,
2019).

4.3.1. Variables explicativas e hipdtesis

Hipotesis 1

El tamario del hotel medido a través de las ventas (explotacion del negocio) y del total
activo (capacidad productiva) tienen una influencia positiva en la supervivencia de

empresas hoteleras.
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Las variables ventas y total activo son indicadoras de tamafio (Gémar et al., 2016; Vivel-
Buaet al., 2019). Aunque estas variables sirven para observar la influencia del tamafio en

la supervivencia, en esta investigacion se van a observar por separado.

Las ventas indican si la empresa explota el negocio eficazmente. Las empresas turisticas
tienen entre sus prioridades alcanzar determinados niveles de ventas. Una empresa
turistica cuyas ventas se reducen necesita elaborar una estrategia de desarrollo planificada
para cambiar esta situacion. Cuando la empresa turistica no logra este cambio aumentan
sus probabilidades de fallo (H. Li & Sun, 2012). Algunos autores encontraron que esta
variable tiene una influencia positiva en la rentabilidad de las empresas hoteleras
espafiolas. Y segun diversos estudios como Gémar et al. (2016) y Vivel-Bua et al.(2019)

la variable ventas influye en la supervivencia del negocio hotelero.

El total activo indica cudl es la capacidad productiva de la empresa y es un indicador del
tamafio de la empresa. Segun Heracleous y Werres, la tasa de fallas disminuyen con el
aumento del tamafio de la empresa, siguiendo el concepto de responsabilidad de la
pequetiez (Heracleous & Werres, 2016; Sutton, 1987). Otros autores también confirman

esta relacion (Gémar et al., 2016).

Hipotesis 2

La liquidez tiene un efecto positivo en la supervivencia de las empresas hoteleras

El fracaso econdmico es indicativo de que los gastos superan los ingresos. Las empresas
en insolvencia técnica tienen un patrimonio neto positivo pero, su liquidez es insuficiente
para hacer frente al pasivo corriente (Gu & Gao, 2000). Los ratios de liquidez indican la
capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones. La cobertura de liquidez para
una hospitalidad firme ayuda a evitar la quiebra. Las empresas de menor tamafio también
quiebran debido a la falta de liquidez, lo que puede afectar negativamente sus

posibilidades de supervivencia (Gemar et al., 2019; Lopez-Garcia & Puente, 2011).
Hipotesis 3
El género del presidente de la compaiia influye positivamente en la supervivencia del

hotel.
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Segun algunos autores, las mujeres que actian como presidentas del consejo de
administracion influyen positivamente en el desempefio. Ademas, tener mas féminas en
el consejo de administracion también estimula el éxito financiero de la empresa (Kramaric

etal., 2016).

Las empresa hoteleras tienen mas problemas de agencia que las empresas de otros
sectores (Oak & Iyengar, 2009). El género diverso en las estructuras de poder de la
empresa pueden ayudar a resolver estos problemas pues mejoran el control de la
compaiiia, la eficacia y reducen los costes de agencia (Gutiérrez-Fernandez & Fernandez-
Torres, 2020; Nielsen & Huse, 2010). Las mujeres en los directorios son un recurso clave
en la organizacion, proporcionando una vision futura y un fuerte liderazgo para el equipo
de alta direccion (Ibarra & Obodaru, 2009; Xie etal., 2020). Ellas modifican la
orientacion estratégica (Dezsé & Ross, 2012; Xie et al., 2020) y favorecen la adquisicion
de ventajas competitivas (Gutiérrez-Fernandez & Fernandez-Torres, 2020; Leung et al.,

2014).

Otros autores senalan que las juntas con diversidad de género previenen las insolvencias

en periodos dificiles (Wilson et al., 2014).

Hipotesis 4

Las buenas practicas de control de costes de empleados con relacion a los ingresos

operativos favorecen la supervivencia del hotel.
La literatura muestra que el control de costes de personal es uno de los factores que

contribuye a la eficiencia del negocio hotelero y facilita su permanencia en el mercado

(Gémar et al., 2016).

Hipotesis 5

La mayor concentracion del mercado reduce la supervivencia del negocio hotelero.
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Segun algunos autores, una mayor concentracion del mercado aumenta la supervivencia
de la empresa (Kaniovski & Peneder, 2008). Esto puede depender del sector y de la
dimension de la empresa. En el sector hotelero existen estudios que confirman que la
mayor concentracion del mercado puede perjudicar la supervivencia de hoteles mas
pequeiios (Vivel-Bua et al., 2019). Y las mayores desigualdades en las cuotas de mercado
reducen las ganancias (C. M. Chen & Chiu, 2014). En la muestra seleccionada
predominan los hoteles de menor tamafio, por eso la hipétesis planteada es que la mayor
concentracion del mercado medido por el indice HHI (Herfindahl-Hirschman Index)

reduce la supervivencia de los hoteles de la muestra.

4.3.2. Materiales y Métodos

La informacion financiera (2005-2018) ha sido obtenida de Balance Analysis System
(SABI). SABI contiene informacion de los registros oficiales de empresas de Espafia y
Portugal. Los datos de SABI se han completado con datos recogidos por la literatura

anterior, entre ellos Gemar et al. (2019) y Vivel-Bua et al. (2019).

Esta informacion hace referencia a su denominacién social, datos identificacion fiscal,
localidad, direccion, vinculacion financiera. Las empresas son clasificadas segin
«Recomendacion de la comision de 6 de mayo de 2003 sobre la definicion de
microempresasy (facturacion inferior a 2 M. €), pequenas (facturacion inferior a 10 M.€)

y medianas empresas (facturacion inferior 50 M. €) (Commission., 2003).

Se consideraron empresas activas, todas aquellas que estan catalogadas en esa base de
datos como empresas activas. El resto de las empresas no activas se consideraron
empresas fallidas por diferentes situaciones o estados. Los estados son suspension de

pagos, quiebra, concurso de acreedores, entre otras situaciones.

4.3.3. Datos y variables

Segtin la literatura sobre la duracion de firma descrita en la seccion anterior, una serie de
factores son relevantes para la supervivencia de las empresas. Estos pueden clasificarse

en factores internos (es decir, factores especificos de la firma) y factores externos. En la
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investigacion se seleccionaron como factores internos y externos las variables que se

muestran en la siguiente tabla (Tabla 38).

Tabla 38. Factores internos y externos que influyen en la supervivencia

Factores internos Variables observadas

. . L Activo corriente
Estructura financiera Radio actual de liquidez = ————

Pasivo corriente
Ventas
Tamaiio de la empresa Total, activo
Gobierno corporativo Género del presidente de la empresa hotelera
Buenas practicas de gestion R Costes de empleados
atio = -

medidas a través del ratio Ingresos operativos
Factores externos Variables observadas
Grado de concentracion indice Herfindahl y Hirschman (IHH)
del mercado

Fuente: elaboracion propia

4.3.4. Metodologia

En el andlisis de supervivencia se analiza un evento de interés: el fallo de la empresa.
Existen dos variables relevantes: una variable dependiente que indica el tiempo
transcurrido hasta el fallo de la empresa y otra variable que designa si este fallo ha
ocurrido. Se calcula el tiempo transcurrido hasta el fallo de la empresa utilizando otras
variables explicativas, en este estudio: tamafo (total activo y ventas), estructura
financiera, género del presidente de la empresa, buenas practicas de la empresa, datos
relativos al mercado como su grado de concentracién). La variable tiempo, aunque
cuantitativa, no sigue una distribucion normal y, al final, la "muerte" podria no ocurrir en
algunas observaciones. Si finaliza el periodo de estudio y la empresa no falld, esto se
conoce como "observacion censurada”. Dadas estas particularidades, este tipo de analisis

se considero apropiado para el presente estudio (Gémar et al., 2016).
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4.3.4.1. Supervivencia y Hazard rate en tiempo discreto

Para la explicacion matematica de estas funciones se seguira a Jenkins (2005, p. 17). En
esta investigacion se presupone que el eje del tiempo puede dividirse en una serie de
contiguos intervalos no superpuestos ("disjuntos") donde los limites del intervalo son las

fechas ay = 0, a4, a,,as, ..., a,. Los intervalos en si estan descritos por:

[O = dg,aq ]» (al; aZ]; (a2' Cl3], R (ak—li ay = Oo]

En esta investigacion, se considero el tiempo de manera discreta dividido en intervalos

de afos, los calculos para el afio j seran los correspondientes al intervalo: (aj_l, aj].

1. Hazard ratio

Los analisis de supervivencia buscan obtener una funcién dependiente del tiempo cuyo
valor simboliza la probabilidad de que el fallo de la empresa ocurra después de un tiempo
t, en cuyo caso se denomina a la funcion como: funcion de riesgo de muerte o Hazard

Ratio, Failure function o F(t) antes del inicio del afo j sera:

F(t) =Pr(T < aj_y)

2. Survival Function

Se calcula a partir de la funcion Hazard Ratio. El valor de la funcién de supervivencia al
inicio del afio j es:

Pr(T > aj_l) =1- F(aj_l) =5(aj-1)

Y el valor de la funcidn de supervivencia al finalizar el afio j es:

Pr(T > aj) =1 —F(aj) = S(a))

La probabilidad de salida dentro del intervalo es:

139



Pr(aj_l <T< a]) = F(a]) — F(aj_l) = S(Clj_l) - S(aj)
3. Tasa de riesgo discreta

La tasa de riesgo de intervalo, h(aj), también conocida como tasa de riesgo discreta, es

la probabilidad de salida en el intervalo (aj_l, aj). y se puede definir como:

_S@)
S(aj-1)

h(a) =Pr(aj_; <T < aq|T>q;_1) = (o) =
Tenga en cuenta que el riesgo de intervalo de tiempo es una probabilidad (condicional),

porloque: 0 < h(a;) <1

4. Funcion de supervivencia discreta
La probabilidad de supervivencia hasta el final del intervalo j es el producto de la
probabilidad de no experimentar el evento en cada uno de los intervalos hasta el afio

actual que es incluido.

j
S =8=0-h)A=hy)..(1=hj_)(1 = ) = H(1 ~ hy)
k=1

S(j) se refiere a una funcion de superviviente de tiempo discreto, escrita en términos de

intervalos de tasas de riesgo.

4.3.4.2. Cox Proportional-hazards model

Se trata de un modelo de riesgos proporcionales. Si se calcula una proporcion entre los
riesgos de dos individuos el valor serd una constante idéntica en cualquier posicion en el
tiempo, por tanto, las covariables y el tiempo no interaccionan. La funcion de riesgo se

estima mediante la formula:
Mt|Z) = Ao (t)eh?

Donde Z' = (Z; ... ..... Z}) es el vector de covariables y 8’ = (B ... ..... ) el vector de

los coeficientes. Cuando cambian las Z el riesgo cambia proporcionalmente. El célculo
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de los parametros en este modelo se obtiene maximizando la funcidén de verosimilitud
parcial (Kalbfleisch & Prentice, 2011). Sin embargo, en el contexto empirico especifico
de la supervivencia su uso puede no ser adecuado. Esto se debe a que el modelo de Cox
trata el tiempo como medido en el escala continua, mientras que la duracién de las
empresas se observa aqui en unidades discretas de un afo. En cada afio puede haber
diferentes empresas que fallen (empates), lo que hace la construccion de probabilidad
inapropiada (Piacentino et al., 2020). Por ese motivo, en este estudio se aplica el modelo
de Cox con empates. En este modelo se establecen una serie de rangos dentro de cada
intervalo de tiempo, de esta forma, aunque las empresas fallen en el mismo tiempo el
rango serd diferente, solucionando metodologicamente el problema de los empates. La

formula para aplicar es:

k -1

d;
1_[ exp(Siﬁ)Zl_[ z exp(Z,f)

i=1 PEQ =1 |1€R(t(;)pr)

Donde:

El tiempo observado es t(1) < -+ < t(x) tiempos diferentes de fallo, y en cada t(;) existen
d; fallos. Z = (Z; ... ..... Z}) es el vector de covariables; f = (B ... ..... Bp) €l vector de
los coeficientes de las covariables. S; el vector suma las covariables de los d; individuos
que fallan en t;. Q; es el conjunto de permutaciones de los simbolos iy ...ig, y P =
(p1 s pdi) un elemento de Q;. Y por ultimo R(t(i)) es el conjunto de riesgos (Barroeta
Rojo, 2016). Como esta formula es de dificil célculo cuando existen gran numero de
empates, se emplea la aproximacion de Breslow, especialmente indicada cuando existen

gran numero de individuos en riesgos y un nimero reducido de individuos que fallan. La

aproximacion de Breslow se representa mediante la siguiente formula;

k

1—[ exp([?Si)

. d;
i=1 [ZIER(%_)) exp(p Zl)]
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4.3.5. Resultados

En el estudio se han analizado 473 observaciones sin que ninguna sea excluida, dentro de
estas observaciones se encontraron 21 fallos, es decir, 21 empresas que han salido del
mercado. Las empresas hoteleras analizadas han sido en torno a un 47,53%
microempresas, 42,19% pequenas empresas, 9,45% medianas y 0,82% grandes empresas
(Commission., 2003). Las caracteristicas de la muestra se describen a continuacion en la

tabla 39 en que se describen la media, desviacion estandar, entre otros .

Tabla 39. Datos de la muestra

Variable Mean Std.Dev. Min. Max. Observations

Estado
general 0.0064935 .0803327 0 1 N = 3234
entre .1014884 0 1 n = 474
dentro .0646585 -.4935065  .9064935 T-bar = 6.82278

Tamafio: Logaritmo de las ventas  general 7.593047 1.458921 -3.227664 11.40728 N = 3233
entre 1.394073 -.6931472  10.69725 n = 473
dentro .8506124 -1.044157  11.52213 T-bar = 6.8351

Tamafio Total Activo general 9678.864 24149.34 5.11337 370222 N = 3234
entre 27436.34 55.23497 2837433 n = 474
dentro 7269.463 -96695.14 2146429 T-bar = 6.82278

Estructura  financiera:  Radio

general .1964719  1.387706 0 63.95649 N = 3234
actual liquidez
entre 781515 0 157239 n = 474
dentro 1.173703 -15.32223  48.42906 T-bar = 6.82278
Género del presidente general .0337044  .1084951 0 1 N = 3234
entre .1087894 0 1 n = 474
dentro 0 .0337044 .0337044 T-bar = 6.82278
Buenas Practicas:
Coste empleados general .1023496  3.039899 0 171.0584 N = 3234
Ingresos Operativos
entre 4.087972 0 85.58329 n = 474
dentro 2.127269 -85.37274  85.57744 T-bar = 6.82278
Concentracion  del  mercado:
general 8.192186  .4977992 6.315702 8.994724 N = 3189

Logaritmo Indice THH
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entre

dentro

4611763  6.641426

1617261 7.406773

8.955351 n = 473

8.86292  T-bar 6.74207

Fuente: elaboracion propia

La matriz de correlaciones se recoge en la tabla 40 que se muestra a continuacion:

Tabla 40. Matriz correlacion variables

Estado  Logaritm Radio Género del Tamafio Buenas Practicas: Logaritmo
o de las actual presidente  total _Coste empleados | pdice [HH
Ingresos Operativos
ventas liquidez Activo
Estado 1.0000
Tamafio: Logaritmo | -0.0590  1.000
de las ventas
Radio actual liquidez | -0.0065 -0.0324  1.000
Género del presidente | -0.0153  0.0012 0.0077 1.0000
Tamaifio Total Activo | -0.0257  0.2994 -0.0061  0.0009 1.0000
Buenas Practicas: | -0.0017  -0.1097  -0.0025 -0.0038 0.0625 1.0000
_ Coste empleados
Ingresos Operativos
Concentracion 0.0128  0.2818 0.0349  0.0216 0.1470 0.0150 1.0000

Mercado: Logaritmo

indice IHH

Fuente: elaboracion propia
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Los resultados obtenidos de la funcion de supervivencia se muestran en la siguiente tabla

41:

Tabla 41. Funcion de supervivencia

Variable Coef. Std. Err. z P>zl
Hipotesis 1: El tamafio del hotel influye Logaritmo de las ventas -.3554215 0852963  -4.17 0.000
positivamente en la supervivencia

Total Activo -.0001497 .0000767  -1.95 0.051
Hipotesis 2 La liquidez tiene un efecto Radio actual liquidez -4.417531 1363726  -3.24 0.001
positivo en la supervivencia de las empresas
hoteleras
Hipotesis 3 El género del presidente de la Género del presidente -43.42072 3416772 -127.08 0.000
compaiiia influye positivamente en la
supervivencia del hotel.
Hipotesis 4 Las buenas practicas de control Byenas Practicas: — 25t empleados . 5151382 2289358 -2.25 0.024

Ingresos Operativos
de costes de empleados con relacion a los

ingresos operativos favorecen la

supervivencia del hotel.

Hipotesis 5 la mayor concentracion del Logaritmo del indice IHH 1.048996 5394177 194 0.052
mercado reduce la supervivencia del negocio

hotelero.

Fuente: elaboracion propia

En la tabla anterior (Tabla 41) las variables: tamafio (logaritmos de las ventas y total
Activo), radio actual liquidez, y género del presidente son significativas, tomando |p| <
0.1. Esto quiere decir que el tamaiio y el radio actual liquidez (coeficientes f negativos)
tienen una vinculacion positiva con la supervivencia del hotel, y los hoteles con
presidentes mujer tienen una mejor supervivencia (coeficientes B negativos). De igual
forma una mayor concentracion de hoteles en el punto turistico (coeficiente B positivo)

perjudica la supervivencia del negocio.

Estos resultados se pueden ver también a través de la funcion de peligro (Hazard Ratio),

en la tabla 42:
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Tabla 42. Funcion de peligro, riesgo de muerte (Hazard ratio)

90% Conf. Interval

Denominacion variable Haz. Std. Err. z P>1zl limt. inferior lim. superior

Ratio

7008779  .0597823 -4.17  0.000 .5929772 .8284127
Logaritmo de las ventas

Tamafio

Total, Activo 9998503  .0000767  -1.95 0.051 9997  1.000001
Estructura Radio actual liquidez .012064 016452  -3.24 0.001 .0008331 .1747014
Financiera
Género del presidente 1.39¢-19  4.74e-20  -127.08 0.000 7.11e-20  2.71e-19
Género
Buenas Coste empleados
- 597418 1367704 -2.25 0.024 3814238 .9357263
practicas Ingresos Operativos

Concentracién  Logaritmo Indice IHH 2.854785 1.539921 1.94 0.052 9917911 8.217251

Mercado

Fuente: elaboracion propia

En la segunda columna (2) se indica la Hazard Ratio asociada a cada una de las variables.
En el caso del tamafio (logaritmo de las ventas) la HR es de 0.7008779 y su interpretacion
es la siguiente: cuando el logaritmo de las ventas se reduce las empresas tienen una tasa
de riesgo o tasa instantanea de muerte de 70 %. La variable radio actual liquidez es una
variable significativa pues su p valor es inferior a 0,10, por tanto, una buena proporcion
entre activos corrientes y pasivos corrientes reduce los riesgos de fallo de la empresa. Y
la variable presidente mujer estd asociada con una reduccion del riesgo de fallo. Las
empresas de mayor tamafio (total activo) aumentan su supervivencia respecto a las
empresas de tamano menor. El control de los costes de empleados con relacion a los
ingresos operativos también se asocia con una reduccion del riesgo de fallo del 59,74%.

Se comprueba que, como los intervalos no contemplan el valor nulo HR=1, el efecto de

cada una de estas variables es significativo | p | <0,1.

4.3.6. Discusion

Los resultados de la investigacion indican que las empresas cuyo presidente es mujer

presentan indices de supervivencia superiores. Esto puede deberse segun los hallazgos de
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otros autores a un mejor control estratégico, con una reduccion del riesgo y una mejora
en la eficacia y la rentabilidad o rendimiento de la empresa sin embargo, algunos autores
sugieren que las diferencias de rendimiento observadas pueden no ser influencia directa
del género, sino que el género influye en otra variables que a su vez tienen influencia en
el rendimiento de la empresa (Anna et al., 2000; John Watson, 2002). Y otros autores
sefalan que la vinculacion dindmica entre la gobernanza actual y el desempefio pasado
de la compafiia puede ser tendenciosa y que hay que aplicar un método de momentos

generalizado de panel dindmico, para obtener resultados no sesgados (Wintoki et al.,

2012).

La mayor supervivencia de las empresas con presidente mujer podria estar relacionada
con una mayor consciencia del riesgo que lleva a asumir un riesgo menor. Esto coincide
con los hallazgos de algunas investigaciones que indican que la presencia de mujeres en
la junta ejecutiva reduce el riesgo de la empresa (Tran et al., 2020). También hay estudios
que encuentran una fuerte evidencia de que el liderazgo femenino puede disminuir la

toma de riesgos en las empresas en todos los niveles gerenciales (Hillman et al., 2007).

Otros argumentos a favor de los resultados obtenidos vienen de algunos estudios que
afirman que cuando la empresa atraviesa dificultades las mujeres en las altas estructuras
de poder de la empresa pueden traer vinculos que susciten informacion util, obtener
compromisos de apoyo del entorno externo y ganar legitimidad para hacer negocios en la

sociedad (Fakir & Jusoh, 2020). Lo cual favorece la supervivencia del negocio.

Determinados estudios sefialan que la presencia de féminas en puestos de alto nivel (CEO,
presidente, o miembro de la junta directiva) favorecen el desempefio de la compaiiia
cuando participan en las redes, lo que sugiere retornos superiores para las redes femeninas
(Manello et al., 2019). Este efecto de interaccion es mas fuerte en entornos y redes de

trabajo con mayor proporcion de mujeres, como es el caso del sector hotelero.

4.3.7. Conclusiones

Se observa que la supervivencia del negocio esta ligada al rendimiento, pero también a la

gestion del riesgo, las mujeres en las altas estructuras de poder reducen el riesgo de la
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empresa Nadeem et al.(2019), mejoran su rendimiento y favorecen la permanencia a largo

plazo en el mercado (Wilson et al., 2014).

Estas conclusiones pueden ser aplicables a las politicas de cuotas gubernamentales para
afianzarlas, avanzar en esta linea y apoyar el relevo femenino en estas estructuras de
poder. El objetivo es lograr un cambio de orientacion en el modelo de gestion de hoteles,
en la actualidad en crisis por pandemia COVID 19 (One Planet Sustainable Tourism,

2020).

4.3.7.1. Implicaciones tedricas

La mayoria de los estudios se centran en documentar e intentar explicar el desempeio
financiero y econémico (Joecks et al., 2013; Liu et al., 2014; Liickerath-Rovers, 2013;
Sultana et al., 2018) , la rentabilidad, crecimiento de los negocios de mujeres (Hughes
etal., 2012) y el desempefio social corporativo (Hafsi & Turgut, 2013). Raramente, se
analiza la supervivencia de empresas propiedad de mujeres por sectores (Kalnins &
Williams, 2014). En muchos hoteles las mujeres presidentes son ademés las CEOs y las
propietarias del negocio, lo cual puede ser una ventaja pues puede reducir los costes de
agencia si la gobernanza externa es baja (E. H. Kim & Lu, 2011), pero también puede
tener un efecto negativo en el rendimiento si no cuenta con una independencia en la junta

(Duru et al., 2016).

El fenémeno de la supervivencia pasa a un primer plano cuando el sector turistico se
encuentra ain en estado de shock tras los cierres de fronteras por riesgo de pandemia. El
conocimiento de la supervivencia puede ayudar a afrontar este tipo de crisis econdmicas
con origen sanitario que afectan al modelo preponderante de turismo mévil y globalizado

(Gossling et al., 2021).

Ademas, el presente estudio sirve para conocer una industria la hotelera y un pais
diferente a los estudios centrados en el género en el mundo anglosajon (Hughes et al.,

2012).
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4.3.7.2. Implicaciones prdcticas

Los resultados obtenidos en esta investigacion apoyan las reformas de los Codigos de
Gobierno propuestas en Espafia, Europa y otros paises que proponen en las juntas de las

compaiiias un incremento en la diversidad de género (AlHares, 2020).

Las empresas que disponen de un presidente mujer tienen una mejor reputacion, lo cual

favorece su imagen de cara al inversor (F. Bravo et al., 2015).

Existen también otras partes interesadas en fomentar el liderazgo femenino en las
empresas: grupos de presion de empleadores, clasificaciones Fortune y FTSE (S. Terjesen
et al., 2009) y los resultados de este estudio apoyan estas iniciativas (S. Terjesen et al.,

2009).

4.3.7.3. Limitaciones y futuras investigaciones

En la investigacion se incluy6 un alto porcentaje de microempresas y pequefias empresas
y un porcentaje bajo de medianas y grandes empresas, por ese motivo seria interesante
ampliar el estudio a grandes empresas de distintos paises para determinar si los resultados

obtenidos son extrapolables a otros paises diferentes a Espafia.

Por otro lado, se podria realizar un analisis comparativo utilizando otros modelos de
analisis de supervivencia, como el analisis paramétrico con un modelo de Weibull o
emplear la regresion logit, regresion probit entre otros modelos para confirmar los

hallazgos.
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Capitulo 5. Conclusiones y Futuras lineas de investigacion

Como conclusion de la tesis hay que indicar que se han identificado los factores o
variables que fomentan la supervivencia de los hoteles espafoles, que conforme a los
resultados obtenidos en la primera investigacion serian: las ventas y la experiencia del
hotel en el mercado, con un impacto positivo en la supervivencia de la compaiiia al igual
que el género femenino en el caso del director ejecutivo, sin embargo, un exceso del ratio
fondo de maniobra/activo puede ser perjudicial para la continuidad del negocio. Se puede
observar que la mayor supervivencia de las empresas dirigidas por mujeres, segiin los
resultados obtenidos viene a confirmar investigaciones anteriores (Briiderl, J. &
Preisendorfer, 1998; Cabrer-Borras & Rico Belda, 2018; Fairlie & Robb, 2009; Kalnins
& Williams, 2014).

En la segunda investigacion se identificaron el tamafio del hotel (total activo) y el radio
actual de liquidez como variables que influyen de forma positiva en la supervivencia del
negocio, al igual que poseer un presidente con género femenino, en cambio una mayor
concentracion de hoteles en el punto turistico puede incidir de manera negativa en la
pervivencia de la empresa en el mercado. La influencia de todas estas variables ha sido

medida cuantitativamente para el caso de las empresas hoteleras espafiolas.

En la revision de la literatura se han identificado multitud de estudios empiricos que
justifican los resultados obtenidos. Segun estos hallazgos en determinados sectores las
CEOs femeninas se desempenan mejor (Vieito, 2012). Si se analizan estas empresas se
observa que presentan un apalancamiento mas bajo, ganancias menos volatiles y una
mayor probabilidad de supervivencia (Faccio et al., 2016). Como lideres las mujeres
muestran mayor tendencia a un liderazgo transformacional (Vinkenburg et al., 2011);
proporcionan una vision diferente (Ibarra & Obodaru, 2009; Xie et al., 2020), fomentan
las actividades estratégicas (Kanadli, SB, Torchia, M. y Gabaldon, 2018; Kanadli et al.,
2020; Miller & del Carmen Triana, 2009) y una mayor orientacion a la sostenibilidad

(Xie et al., 2020).
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Esto unido a que la mujer dentro del consejo presenta una mayor conciencia
medioambiental y orientacion a una estrategia de desarrollo sostenible, coloca a la mujer
como candidata cualificada para liderar un cambio en el modelo de gestion de la empresa
hotelera, contribuyendo a la consecucion de los objetivos igualitarios de la OMT vy la
Agenda 2030. Desde el punto de vista social, ésta es la mayor contribucién practica de
la presente tesis: avalar la idoneidad de la mujer para liderar el cambio en la industria

hotelera.

En resumen, las investigaciones realizadas aportan mayor claridad respecto al fendmeno
de la supervivencia y el género de director/a o propietario/a con la originalidad de

combinar ambos aspectos.

En cuanto a las futuras lineas de investigacion seria interesante comprobar si la mayor
supervivencia de los negocios dirigidos o con presidente mujer también se presenta en
otros sectores diferentes al hotelero, recuerde que multitud de estudios hacian referencia
a que las diferencias de desempefio entre empresas lideradas por cada uno de los sexos
desaparecian una vez se habia controlado la variable sector. Por lo tanto, para la variable

supervivencia del negocio podria ocurrir algo similar.

Por otro lado, numerosos autores han indicado la importancia del andlisis del contexto
cuando se analiza la variable género. Dentro de este contexto habria que analizar el
entorno sociocultural y econdomico considerando diferentes paises con entornos
socioculturales y econdmicos diferentes, pues como consideran varios autores al
examinar este contexto podrian desaparecer las diferencias entre las empresas lideradas
por ambos sexos (Du Rietz & Henrekson, 2000; Justo et al., 2015; John Watson et al.,
2017). Por otro lado, en muchos casos se establece una relacion dinamica entre el
emprendedor y el contexto en que se mueve de manera que ambos se influyen
mutuamente por lo que habria que aplicar una metodologia diferente para recoger este
efecto dinamico (Baker & Welter, 2020). También seria interesante realizar un analisis
como el efectuado por Boden y Nucci (2000) contemplando diferentes periodos de tiempo

para observar la influencia de las variables macroecondémicas o diferentes paises.
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