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El estudio que se presenta
aborda el andlisis de la estructura de
propiedad de las empresas hoteleras
canarias. De ahi que tiene una doble
utilidad. Por un lado el conocimiento
de la estructura de propiedad de las
empresas permite explicar ciertos
comportamientos diferenciados de las
empresas. Por otro, la relevancia del
sector turistico en Canarias justifica

cualquier estudio sobre el mismo.

El interés del estudio deriva de
ser el primer trabajo sobre Ila
propiedad de estas empresas, lo cual
se debe sin duda a la dificultad que
representa contar con la informacion
necesaria, y la ingente tarea que
supone la buUsqueda individualizada

del accionariado de cada una de las

empresas objeto de estudio. Ademas,
esta referido a un periodo, 2008-
2012, caracterizado por la crisis
econdmica, que ha afectado en gran

medida a este sector.

Por otro lado, la metodologia
utilizada para determinar la estructura
de propiedad de las empresas es la
adecuada para empresas no
cotizadas, en las que en muchos
casos no se dispone de informacion
completa. Por ultimo, considero que
los resultados obtenidos, la existencia
de una elevada concentracién de
propiedad y un predominio de los
grupos empresariales, son de utilidad
para los agentes que se relacionan
con las empresas hoteleras, tales

como tour-operadores, agencias, etc.
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Resumen del contenido

El trabajo tiene como objetivo analizar la estructura de propiedad de las
empresas hoteleras canarias en su dimension cuantitativa y cualitativa. Es decir, se
analiza la concentracion de propiedad asi como la identidad del principal accionista.
Para ello se parte de una muestra de 145 sociedades cuyo objeto social es la
explotacion de establecimientos hoteleros, con sede en Canarias en el periodo
2008-2012, extraida de la base de datos SABI. Los resultados permiten afirmar que
la gran mayoria de las empresas hoteleras canarias cuenta con un accionista de
control o dominante, con un predominio de los grupos de empresas, entre los que
se encuentran las cadenas hoteleras, seqguidos de las entidades de inversiéon como
accionista principal y de los individuos o familias.

I.- INTRODUCCION

La estructura de propiedad
constituye uno de los principales
determinantes de las relaciones
contractuales que definen a las
organizaciones, por lo que influye de
manera decisiva en el
comportamiento de las mismas. El
analisis la propiedad se puede
plantear en una doble dimensiodn,
cuantitativa y cualitativa. La primera
hace referencia a la concentracién de
propiedad mientras que la segunda se
centra en la identidad del principal
accionista. La literatura financiera
sostiene que la existencia de un
accionista mayoritario puede
contribuir a mejorar la gestion de la
empresa en la medida en que este
tiene los incentivos suficientes para
ejercer un control sobre la direccion
de la empresa, evitando conflictos de
intereses que podrian perjudicar los
resultados de la empresa. Por otro
lado, cuando se analizar el tipo de

accionista mayoritario, se detectan
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diferencias en el comportamiento de
estos, de tal forma que no tiene la
misma implicacién en la empresa si se
trata de un individuo o familia, con
una vinculacién a largo plazo en la
empresa, que un banco que puede
tener a su vez relaciones de negocio
con la empresa, e incluso otra
empresa no financiera, si la empresa
pertenece a un grupo. De ahi que sea
relevante conocer estas dos
dimensiones de la propiedad en la
medida en que ello contribuye a
explicar el comportamiento de las

empresas.

En esta linea, el presente
estudio tiene por objetivo determinar
la estructura de propiedad de las
empresas hoteleras canarias, en su
doble dimensién: cuantitativa vy
cualitativa. La eleccidon del sector
hotelero se justifica por la importancia
del turismo en la economia canaria.
Como es sabido, la economia canaria
esta fuertemente vinculada al sector

servicios y dentro de éste, en
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particular, al turistico. La
Confederacion Canaria de Empresarios
(CCELPA) en su informe del afio 2013
sostiene que el peso de este sector en
la economia del Archipiélago y su
efecto multiplicador que produce
sobre el resto del tejido productivo,
resulta netamente superior al de
cualquier otra rama de actividad.
Ademas, gracias al ‘turismo se
amortigua parte del déficit que
arrastra la balanza de pagos por
cuenta corriente debido al marcado
déficit de la balanza comercial de las
Islas. Por otro lado, las empresas
hoteleras proporcionan un servicio
basico sin el que no serian posibles el
desarrollo y la expansion de las
actividades turisticas, sobre todo si se
tiene en cuenta que mas de un
sesenta por ciento de los turistas que
visitan Espafa se alojan en
establecimientos hoteleros (Alberca y

Parte, 2013).

El andlisis de la estructura de
propiedad debe partir de la distincion
entre sociedades cotizadas y no
cotizadas, vya que el tipo de
informacion disponible puede variar
sensiblemente en uno u otro
colectivo. El estudio de la estructura
de propiedad de sociedades no
cotizadas debe tener en cuenta el
hecho de que la inexistencia de un
mercado de negociacion, hace que las

transacciones de acciones de este tipo

de corporaciones se encuentren
l6gicamente limitadas. Ello implica,
por una parte, que la distribucion
accionarial de estas empresas sea
muy estable, y por otra, que la
propiedad de las acciones suela estar
concentrada en unos pocos
accionistas. En relacién con la
continuidad de las estructuras de
propiedad, Shleifer y Vishny (1986)
sugieren que una vez formado un
paquete significativo de acciones es
improbable que éste se disperse ante
un cambio en el control de Ia
empresa, concluyendo que las
participaciones significativas tienden a
ser transmitidas antes que disipadas.
Koke (1999) documenta una gran
estabilidad de la estructura de
propiedad para la mayoria de las
empresas alemanas no cotizadas,
mientras que dicha estabilidad se
observa solamente para un 25% de

las empresas cotizadas.

El estudio de la estructura de la
propiedad de las empresas hoteleras
canarias se realiza sobre una muestra
de 145 empresas con sede en
Canarias (sociedades andénimas vy
limitadas), extraida de la base de
datos SABI, referida al periodo 2008-
2012. Los datos relativos a los
accionistas han sido extraidos de la
citada base de datos. Como medidas
de la concentracion de propiedad se

clasifican las empresas en tres
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colectivos: sin accionista de
referencia, con accionista de control
(existe un accionista con al menos un
25% de propiedad), y empresas con
accionista dominante (existe un
accionista con mas del 50% de la
propiedad). Por otro lado, para
analizar la dimensién cualitativa de la
propiedad, entre las empresas con
accionista dominante, se consideran
los individuos o familias, las empresas
no financieras (grupos de empresas) y
los inversores institucionales. Es de
destacar que entre los grupos se
distingue entre cadenas hoteleras,
dado el tipo de empresas objeto de

analisis.

El trabajo se estructura de la
siguiente forma. Después de esta
introduccion se abordan los aspectos
metodoldgicos, a continuacion se
presentan los resultados del analisis
de la estructura de propiedad y por

ultimo las conclusiones obtenidas.

II.- DIMENSIONES DE LA
ESTRUCTURA DE PROPIEDAD
Como se ha indicado

anteriormente, el analisis de la

estructura de propiedad debe
contemplar sus dos dimensiones:
cuantitativa y cualitativa. La primera
viene dada por el grado de
concentracion de la propiedad en

manos de unos pocos accionistas o la

existencia de un accionista principal,
dominante o de referencia. La
segunda trata de analizar la identidad
del principal accionista, bajo el
supuesto de que los distintos tipos de
accionistas tienen comportamientos
diferentes.
A) Concentracion de propiedad
Segun  Shleifer y Vishny
(1997), el objetivo de la teoria de la
agencia es explicar los
comportamientos econdmicos que
provienen de la separacién de
propiedad, control y direccién. Esta
teoria parte de la presuncién de que
los principales/propietarios desean
maximizar sus beneficios (o el valor
de la empresa para los accionistas),
mientras que los directivos tienen
otros intereses, tanto de indole
econdmica (elevada remuneracion,
permanencia en su puesto de trabajo,
etc.) como no econdmica (reputacion,
poder, etc). Ello les lleva en ocasiones
a adoptar decisiones mas arriesgadas
0 contrarias a los intereses de los
accionistas. Este problema de agencia
se ha denominado “conflicto de
agencia Tipo I” (Villalonga y Amit,
2006) y se produce cuando no existe
un accionista o grupo de accionistas
con suficientes incentivos para ejercer
el control, por lo que los directivos
gozan de una amplia discrecionalidad

para tomar decisiones acordes a sus
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objetivos, los cuales no siempre se
alienan con los objetivos de los

accionistas.

De ahi que se plantee Ila
conveniencia de implicar a los
directivos en la propiedad de la
empresa, asi como de aumentar el
grado de concentracién de |Ia
propiedad. Asi, se presume que la
existencia de accionistas con un cierto
nivel de propiedad proporcione
incentivos para ejercer un control
sobre los directivos de tal forma que
éstos actlen alineados <con |Ia
propiedad. Por tanto, la existencia de
grandes accionistas puede actuar
como mecanismo de control,
presionando a los directivos para
reducir la diversificacion y aumentar
los resultados econdmicos de la
empresa (Jensen y Meckling, 1976;
Jensen, 1986). Por ello, la teoria de la
agencia considera la estructura de
propiedad como un mecanismo de
control interno, ya que se asume que
la concentracion de la propiedad
puede ayudar a supervisar el

comportamiento de los directivos.

Por otro lado, los accionistas
mayoritarios pueden tratar de utilizar
su poder para extraer beneficios
privados en detrimento de |los
accionistas minoritarios, lo que puede
originar un problema de agencia entre

accionistas mayoritarios y

minoritarios. Este problema se ha
denominado en la teoria de la agencia
agencia Tipo II”
(Villalonga y Amit, 2006). No

obstante, este tipo de conflictos es

“conflicto de

mas propio de las grandes empresas
cotizadas en las que aun existiendo
un  accionista mayoritario, hay

multitud de accionistas minoritarios.

Por ello, es importante distinguir
entre empresas cotizadas y no
cotizadas. Las empresas cotizadas son
en muchos casos controladas por
ejecutivos profesionales, que sdlo
poseen una pequefia fraccidn de la
empresa a través de acciones. Por el
contrario, las empresas no cotizadas
se caracterizan por una elevada
concentracion de la propiedad en
poder de unos pocos accionistas. En
este caso el problema de agencia
principal se encuentra en el posible
conflicto entre accionistas
controladores y el resto. El origen de
los conflictos en las empresas de
propiedad concentrada se deriva de la
tendencia de los accionistas
mayoritarios a utilizar su poder para
obtener ventajas en detrimento de la
rigueza de los accionistas
minoritarios, lo que se ha denominado
“beneficios privados del control” o
“expropiaciéon de los minoritarios” (La
Porta et al., 1999, 2000). No
obstante, la evidencia empirica ha

revelado la presencia de empresas de
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propiedad concentrada incluso entre
las cotizadas, sobre todo en paises de
la Europa continental (Ruiz y Santana,
2011), a diferencia de los paises
anglosajones en los que se observa
un predominio de las empresas

cotizadas de propiedad dispersa.

B) Identidad del

accionista

principal

La existencia de accionistas
controladores permite analizar los
distintos tipos de accionistas. Segun
Thomsen y Pedersen (2000) existen
tres tipos diferentes de propiedad:
independiente, sociedad y otros. Las
independientes son las empresas
privadas o de propiedad familiar. Las
sociedades son las corporaciones de
propiedad de las empresas, aquellas
Cuyo propietario es una empresa o
grupo de empresas. La otra categoria
abarca todas las empresas que no son
ni de propiedad individual ni
controlada por una sociedad; incluye
empresas controladas por las
empresas financieras, compafiias de
seguros, empresas de capital privado,
fondos de inversion y de pensiones.
Esta categoria es conocida en la
literatura como inversores

institucionales.

De acuerdo con los citados
autores, planteamos las siguientes

categorias de accionistas dominantes:

individuos o familias, empresas no
financieras (grupos) e inversores
institucionales. La categoria de
empresas no financieras se asimila a
grupos de empresas y la de
inversores institucionales incluye
empresas financieras (holding vy
similares), bancos, fondos de

inversion y otros.

<> Propiedad familiar

Las familias representan un tipo
especial de accionistas en las
empresas. Anderson et al. (2003)
afirman que las familias fundadoras
difieren de otros accionistas en dos
aspectos principales: el interés de la
familia en la supervivencia a largo
plazo de I|la empresa, y |la
preocupacion de la familia por la
reputacion de la empresa y la familia
en si misma. Las familias tienen
preocupaciones e intereses por su
propiedad, como la estabilidad y Ia
preservacion de capital, el cual
coincide con los intereses de otros
inversionistas de la empresa. Segun
estos autores, como la riqueza de la
familia esta estrechamente
relacionada con el valor de Ia
empresa, las familias tienen fuertes
incentivos para supervisar a los
directivos. Por ultimo, la visién a largo
plazo que caracteriza a las familias y
la preocupacion por la reputacién,

hace que tengan un mayor interés en
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el futuro de la empresa que otro tipo
de accionistas. Ello representa
ventajas en relacion con las empresas

no familiares (Anderson et al., 2003).
<> Grupos de empresas
Siguiendo a Thomsen y
Pedersen (2000), cuando la empresa
tiene como accionista dominante a
otra empresa, se considera que
pertenece a un grupo. Bamiatzi et al.
(2014:196) definen un grupo como
"la constelacion de empresas
formalmente independientes que sin
embargo tienen en comun Ia
propiedad de las acciones y el control

administrativo”.

Cuando se hace referencia a
grupos es importante distinguir entre
empresas afiliadas y empresas
independientes. Una empresa se dice
que estd afiliada a un grupo
empresarial cuando la cuota de
participacion en el capital es superior
al 50%. Segun Bamiatzi et al. (2014),
existen dos corrientes que tratan de
explicar por qué las empresas
independientes se afilian a un grupo
de empresas. El primer punto de vista
es que la tendencia a unirse a un
grupo empresarial es una respuesta a
las imperfecciones del mercado y la
segunda explicacion se refiere a la

eficiencia organizativa.

Segun Morck et al. (2005)
existen ventajas e inconvenientes de
pertenecer a un grupo. Bajo ciertas
condiciones, los grupos empresariales
pueden proporcionar beneficios para
los miembros de las empresas. Entre
los beneficios de la formacion del
grupo, se ha planteado que los grupos
pueden llenar los vacios
institucionales que son comunes en
los mercados emergentes. Por
ejemplo, los grupos pueden facilitar
los intercambios que no podrian
realizarse a través del mercado, y asi
compensan las imperfecciones de los
mercados financieros o del mercado
laboral y de productos. De este modo,
desempefian un papel positivo en el
desarrollo de la empresa mediante la
reduccion de los costes de
transaccion. Por otra parte, también
pueden estar asociados a los grupos
empresariales una serie de rasgos
negativos relacionados con el poder
de monopolio y el riesgo moral, entre

otros.

Con relacibn a las empresas
hoteleras, reviste especial importancia
el caso de las empresas que
pertenecen a un grupo o cadena
hotelera. Las cadenas hoteleras como
formas organizativas poseen
caracteristicas que les pueden otorgar
claras ventajas competitivas frente a
los hoteles independientes, aunque

también se han sefalado factores que
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suponen aspectos negativos para este
tipo de organizaciones y que pueden
tener un impacto significativo en sus
resultados (Garcia et al., 2008).

Entre las ventajas de pertenecer
a una cadena, destacan las siguientes
(Villacorta, 2002; Garcia et al., 2008):

- Obtencion de economias de
escala (compra de suministros,
costes operativos y
administrativos, publicidad vy
propaganda, estudios de
mercado etc.),

- La mayor dimensién aumenta
del poder de negociacion frente
a las agencias de viajes, tour-
operadores, centrales de
reservas, compafiias emisoras de
tarjetas de crédito, empresas de
transporte, etc.

- La mayor dimensidn les concede
mayor  capacidad para la
obtencion de créditos y permite
mantener las pérdidas en alguno
de los establecimientos, ya que
los otros pueden soportar con
sus beneficios.

- Incorporar mejoras tecnoldgicas
a las que no tienen acceso los
hoteles pequefios, debido a sus
elevados costes.

- Una mayor profesionalizacion,
especializacion y formacion del
personal, abaratandose los

costes totales de gestion.

La marca aporta estabilidad,
expresando una identidad que
supone para los clientes una
promesa de permanencia de las
cualidades del hotel.

La concentracién de hoteles hace
gue sea mas facil destinar
esfuerzos a profundizar en
procesos de investigacion de
mercados mas amplios y a
realizar actividades de
segmentacion.

Entre los principales
inconvenientes se encuentran
(Villacorta, 2002; Garcia et al.,
2008):

Problemas de coordinacion,
motivacion del personal, control
(de la calidad, por ejemplo) o
comunicacién debido al elevado
tamafio y a la dispersion
geografica.

Contagio en <caso de mala
imagen de alguno de los hoteles
integrados en la cadena
Tentacién de reducir la calidad al
tratar de ofrecer servicios a
precios mas bajos, debido a la
necesidad de cubrir un elevado
numero de habitaciones.

Oferta de servicios en ocasiones
muy rigidos y estandarizados,
definidos por la central, lo cual
puede suponer una
incompatibilidad con las
caracteristicas y necesidades

especificas de los clientes y la
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zona en la que esta ubicado el
hotel.

Segun Villacorta (2002), es
previsible que los efectos
positivos tengan un mayor peso
que los negativos. En este
sentido, a los grupos
empresariales se les ha atribuido
la mejora del rendimiento de la
organizacion, debido a que
facilitan a los miembros del
grupo el acceso al capital y otros
factores de produccion (Khanna

y Palepu, 2000b).

< Propiedad institucional

En la literatura financiera se
entiende como propiedad institucional
la participacion de entidades
financieras (bancos, compafiias de
seguro, empresas de inversion,
fondos de pensiones vy otras
entidades similares) en la propiedad
de las empresas. En comparacion con
otros tipos de accionistas, estas
entidades se consideran inversores
especializados, por lo que tienen la
oportunidad, los recursos vy la
capacidad para llevar a cabo una
adecuada supervision que contribuya
a disciplinar a los directivos. En este
sentido, McConnell y Servaes (1990),
entre otros, sostienen que |la
vigilancia corporativa por parte de
inversores institucionales puede

propiciar que éstos se centren mas en

el rendimiento de la empresa,

reduciendo comportamientos
oportunistas, lo cual produce un
impacto positivo en el valor de las
acciones. En la misma linea, Hossein y
Momtazian (2014) afirman que debido
a los altos costos de supervisién, sélo
los grandes accionistas, como los
inversores institucionales  pueden
lograr beneficios suficientes, lo cual
representa un incentivo para

supervisar.

Algunos de los estudios
referidos a la propiedad institucional
consideran a los inversores
institucionales como un grupo
homogéneo. Sin embargo, otros
autores plantean la existencia de
diferencias en su comportamiento en
relacibn con su mayor o menor
implicacion en las decisiones de las
empresas en las que participan, y por
ende en los resultados de éstas. En
este sentido, Elyasiani y Jia (2010)
plantean tres escenarios que
describen el papel desempefado por
los inversores institucionales: en
primer lugar, un escenario de
vigilancia activa, donde los accionistas
institucionales poseen grandes vy
estables participaciones en la
empresa, lo que aumenta sus
incentivos para influir positivamente
en la resultado de la empresa; en
segundo lugar, un escenario de papel

pasivo, donde los inversores
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institucionales tienen un enfoque a
corto plazo, que hace disminuir sus
incentivos para influir positivamente
en el gobierno de la empresa y, a su
vez, en el rendimiento; y tercero, una
union con los gerentes, donde los
inversores institucionales cooperan
con los administradores de las
empresas para obtener beneficios
privados a expensas de la riqueza de

los accionistas minoritarios.

Por su parte, Cornett et al.
(2007), Ruiz y Santana (2009) vy
Elyasiani y Jia (2010), entre otros,
distinguen entre los inversores
institucionales que pueden mantener
relaciones de negocio con las
empresas en las que tienen una
participacion de la propiedad
(instituciones bancarias y companias
de seguros), e inversores
institucionales cuya actividad
empresarial no esta relacionada con la
empresa en la que participan
(entidades de inversion y fondos de
pensiones). En un entorno
caracterizado por la débil proteccion
de los inversores externos, como es el
caso de Espafia, ambos tipos de
instituciones probablemente tienen
incentivos para ser el accionista
dominante en la empresa, ya que esta
posicion aumenta el valor de su
participacion.  Sin  embargo, en
contraste con las empresas de

inversion y los fondos de pensiones,

las instituciones bancarias y las
empresas de seguros también pueden
tener incentivos para alinearse con la
direccion de la empresa con objeto de
obtener ventajas privadas a través del
negocio inducido con las empresas en
las cuales ellos participan (p.ej.,
créditos bancarios o pdlizas de

seguro) (Ruiz y Santana, 2009).

Por otra parte, la importancia de
los inversores institucionales difiere
en funcidon de los paises. Asi, en el
mundo anglosajon (Estados Unidos,
Reino Unido), la participacion de las
entidades bancarias en la propiedad
de las empresas ha estado sujeta a
ciertas restricciones. Sin embargo, en
otros paises de nuestro entorno como
Alemania, la propiedad bancaria juega
un papel importante, facilitando el
acceso al capital y a otros servicios
ofrecidos por los bancos. En Espafa,
segln (Gonzalez et al., 2003:83): “El
origen de las participaciones turisticas
del sector financiero se remonta a
principios de la década de Ilos
noventa, en la que como
consecuencia de la crisis, los bancos
se vieron obligados a asumir |la
propiedad de numerosos hoteles. El
resultado de esta inversién obligada
fue el descubrimiento de que este
sector podia aportar considerables
beneficios, y por ello muchas

entidades financieras comenzaron a
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mostrar mayor interés por el sector

hotelero.”
III.- METODOLOGIA
fuentes de

A) Muestra Yy

informacion

Para la realizacién del estudio
empirico se ha utilizado la base de
datos SABI (Sistema de analisis de
Balances Ibéricos), que contiene
informacién relativa a los estados
financieros asi como la fecha de
constitucion y la propiedad de las
empresas. En este caso, se limitd la
busqueda a empresas hoteleras
activas domiciliadas en Canarias,
sociedades andnimas y limitadas,
cuya actividad principal es la gestion
de hoteles y alojamientos similares
(CNAE 551), en cada uno de los afios
del periodo 2008-2012. Segun estos
criterios, la busqueda en la citada
base de datos a inicios de febrero de
2015, proporciona una muestra inicial

de 218 empresas.

En cuanto a la informacion
relativa a la propiedad de las
empresas, es de destacar que a
diferencia de la informacién
financiera, la cual se encuentra
disponible para diferentes afios, los
datos sobre los accionistas de las
empresas solo se pueden obtener

referidos a la fecha mas reciente, ya

que los datos correspondientes a
periodos anteriores desaparecen de la
realizar una

base al blsqueda

colectiva. No obstante, esta
informacion se puede  obtener
accediendo de forma individualizada
en el histérico de accionistas vy
participadas. Por ello, la obtencién de
la informacién sobre la propiedad ha
requerido la construccién de una base
de datos a partir del analisis del
historico de accionistas de todas y
cada una de las 218 empresas.
Debido a la imposibilidad de contar
con la informacién de los accionistas
de todas las empresas y/o de todos
los afios del periodo analizado, la
muestra final queda constituida por
un total de 145 empresas y 649
observaciones.

Con objeto de analizar la cobertura de
la muestra se ha partido de Ia
informacion disponible en la web del
INE (Instituto

Estadistica), concretamente de la

Nacional de

estadistica relativa a la distribucion de
empresas por sector de actividad
(CNAE 2009) vy forma juridica,
disponible en el Directorio Central de
Empresas (DIRCE). Debido a que esta
distribucion no se presenta por
comunidades auténomas, se ha
partido de Ila existente a nivel

nacional.

Como puede observarse en la

tabla 2, en Espafia existen alrededor

(@ =n
=0

QG
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de 12.000 empresas hoteleras de las
cuales aproximadamente un tercio

son personas fisicas y el resto son

sociedades,

siendo

58%

sociedades andénimas y limitadas.

Tabla 2. Distribucion de las empresas del sector tedero segun forma juridica en

Espaia
Empresas Sociedades Andénimas
hoteleras Personas Fisicas y Sociedades Otras formas juridicas
Espafa Limitadas
N© NO % N© % NO %

2008 12.336 4.502 36,49 6.912 56,03 922 7,47
2009 12.250 4.324 35,30 7.013 57,25 913 7,45
2010 11.614 3.989 34,35 6.706 57,74 919 7,91
2011 11.981 3.933 32,83 7.116 59,39 932 7,78
2012 11.985 3.798 31,69 7.256 60,54 931 7,77
Media  12.033 4.109 34,13 7.001 58,19 923 7,68

Fuente: Elaboracién propia a partir del INE y eéRBE

Por otro lado, el INE facilita
también el dato relativo al nimero de
empresas hoteleras con sede en
Canarias, el cual oscila entre 467 y
547 a lo largo del periodo analizado,
con una media de 521 empresas.
Partiendo de estos datos y aplicando
el porcentaje de empresas con forma
juridica sociedad andénima y sociedad
limitada calculado en la tabla anterior,
se obtiene una estimacion del niumero
de empresas hoteleras con sede en
Canarias en cada uno de los afios.
Esta estimacion se presenta en la
tabla 3, segun la cual el nimero de
hoteles en Canarias se encuentra en
torno a los 299-331, con una media
de 303 hoteles.
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Tabla 3. Distribucion de las empresas del sector tedero
segun forma juridica en Espafa

o ~ N° estimado  N° empresas Tasa de
N° Hoteles  Hoteles Espafia hoteles S b
Canarias SA-SL (%) oteles SA- muestra cobertura
SL Canarias (SA-SL) (%)
2008 537 56,03 301 128 42,54
2009 522 57,25 299 131 43,84
2010 467 57,74 270 136 50,44
2011 530 59,39 315 133 42,25
2012 547 60,54 331 121 36,54
Media 521 58.00 303 130 43,12

Fuente: Elaboracion propia a partir del INE y |&RBE

A partir de los datos anteriores,
se ha calculado la tasa de cobertura
por cociente entre el numero de
empresas de la muestra en cada afio
y el nimero de empresas hoteleras
con forma juridica SA y SL. Como se
puede apreciar en la tabla 3, la
cobertura se sitla entre un 36,54 y
un 50,44% a lo largo del periodo, con
una media del 43%

aproximadamente.

Por dltimo, con objeto de
caracterizar las empresas se ha
elaborado la tabla 4, la cual contiene
informacion relativa al tamafio y la
edad de las empresas que integran la
muestra en cada uno de los afios
objeto de estudio (2008-2012). Con
respecto al tamafio se presentan los
estadisticos descriptivos de la cifra de

ventas y del activo total, dado que el

nimero de empleados no se
encuentra disponible en SABI para
todas las empresas que componen la

muestra.

Como puede observarse en la
tabla 4, la cifra de ventas media para
el periodo se sitla en torno a los 9
millones de euros, con una mediana
de 6. El activo total medio es de 38
millones y la mediana de
aproximadamente 24. Por Ultimo, la
edad media es de 20 afos, si bien
existen empresas hoteleras de
reciente creacion con menos de un
afio en 2008 y empresas con mas de
50 afios. En general, se observa que
en este sector coexisten empresas de

distintos tamafios y edad.
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Tabla 4. Tamafio y edad de las empresas hotelerasasias

Media Mediana D.T. Minimo Maximo
Cifra de ventas (miles de euros)

2008 8.889,27 5,986,03 9.733,62 13,36 57.173,50

2009 8.122,16 5.661,74 9.120,27 63,30 50.811,80

2010 8.453,72 5.745,82 9.485,15 65,42 52.890,60

2011 9.672,43 6.168,62 10.926,99 68,52 64.839,60

2012 9.867,16 6.355,31 11.705,36 30,71 68.226,00
Global 8.985,97 5.864,38 10.205,30 13,36 68.226,00

Activo total (miles de euros)

2008 40.859,50 24.743,10 45.354,31 68,38 243.703,00

2009 39.977,60 25.234,20 44.872,51 65,30 242.009,00

2010 38.142,80 23.965,40 43.582,21 56,13 236.794,00

2011 36.928,40 22.710,00 41.577,06 51,17 225.381,00

2012 36.773,00 22.041,50 41.029,02 27,13 218.522,00
Global 38.544,72 23.463,93 43.235,52 27,13 243502,

Edad (n° de afos)

2008 18,02 14,57 10,65 0,74 49,82

2009 19,27 16,21 10,71 1,74 50,82

2010 20,35 17,33 10,54 2,74 51,82

2011 21,43 18,75 10,51 3,74 52,82

2012 21,79 19,21 10,21 4,75 53,82
Global 20,16 17,66 10,59 0,74 53,82

Fuente: Elaboracidn propia a partir de la baseatiesdSABI

Con objeto de caracterizar la
muestra, se ha distribuido la muestra
por tamafios. Una vez descartado el
nimero de empleados al no contar
con este dato para todas las
empresas, se ha optado por la cifra de
negocios en lugar del activo al
considerar que es mas homogénea.
Por ejemplo, en el caso de que las
inversiones se encuentren totalmente

amortizadas, o la empresa gestione

un hotel que no es de su propiedad, la
cifra de activo se reduce de forma
sustancial produciendo un sesgo en la
clasificaciéon. Siguiendo el criterio
establecido en la Recomendacién de la
(2003), se

microempresas las

Comision Europea
consideran
empresas con un importe neto de la
cifra de negocios inferior a 2 millones
de euros, pequefias empresas las que
entre los 2

estén comprendidas



LA ESTRUCTURA DE PROPIEDAD DE LAS...

HACIENDA CANARIA N° 43 (SEPT. 2015)

millones y los 10 millones de euros.
Por consiguiente, las empresas
medianas son las que su cifra de
negocio oscila entre los 10 y 50
millones de euros y, por ultimo, las
que superan los 50 millones de euros
se consideran grandes empresas. De

esta manera, tal y como se puede

apreciar en la tabla 5, mas de la
mitad de las empresas que forman la
muestra son pequefias o0 medianas y
grandes en los afios del 2008 al 2012
lo que quiere decir que las cifras de
ventas son superiores o iguales a 2

millones de euros.

Tabla 5. Distribucién de la muestra por tamafio endncion
de la cifra de ventas. 2008-2012

N° %

Microempresas 170 26,20
(menos de 2 millones)

Pequefias _ 265 40,83
(entre 2 y 10 millones)

Medlanqs y grandegmas 214 32,97
de 10 millones)

Total 649 100,00

El colectivo de grandes se ha unido a las medidelisio al escaso

nimero de observaciones

Fuente: Elaboracién propia

Por ultimo, siguiendo a Coad et
al. (2013) se han clasificado las
empresas en tres grupos de edad: las
jovenes que son las que tienen menos
de 10 afios, las de edad media que

serian aquellas que estan

comprendidas entre los 10 y 20 afios
y las maduras con mas de 20 afios de
edad. En la tabla 6 se observa como
un 40% de las empresas pertenece al
grupo de edad media, un 45% a edad
madura y un 14% son empresas

jovenes.

Tabla 6. Distribucion de la muestra por edad. 2002012

N° %
Jovenegmenos de 10 afios) 94 14,48
Edad Media (entre 10 y 20 afios) 263 40,52
Maduras (mas de 20 afos) 292 45,00
Total 649 100,00

Fuente: Elaboracién propia

hacienda 149
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B) Determinacion de la
estructura de propiedad
Como se ha indicado

previamente, el anadlisis de |la

estructura de propiedad requiere

distinguir entre empresas cotizadas y

no cotizadas, ya que ello determina el

nivel de informacidén disponible, asi
como su fiabilidad. Las sociedades no
cotizadas tienen que comunicar la
informacién relativa a sus accionistas
al Registro Mercantil correspondiente

a su sede social, por lo que dicha

informacion se encuentra dispersa y

de dificil acceso. No obstante, Ia

existencia de bases de datos como la
elaborada por Bureau van Dick (BvD),
resulta imprescindible para la

realizacion de dichos estudios.

Por otro lado, el analisis de la
estructura de propiedad requiere
establecer un nivel de propiedad para
determinar la existencia de un
accionista de referencia y en su caso
la identidad del mismo. Por otro lado,
la base de Accionistas BvD distingue
entre propiedad directa y propiedad
total. Esta ultima se computa como
suma de la propiedad directa e
indirecta, o bien es obtenida de otra
fuente, siendo imposible conocer el
desglose entre ambos tipos de
propiedad. Debido a ello, los datos de

propiedad facilitados por esta base de

datos estan condicionados por Ia
informacion disponible en cada caso.
En el caso de que se faciliten ambos
tipos de informacidén, se considera la
propiedad total, mientras que si solo
se conoce la propiedad directa, se
entiende que bien se trata de una
estructura de propiedad simple o bien
que no ha sido posible completar la
cadena de propiedad al no disponer
de informacién acerca de los otros

posibles eslabones de dicha cadena.

En el presente trabajo, con
objeto de analizar el grado de
concentracion de propiedad se han
clasificado las empresas en tres
grupos: sin accionista de referencia,
con accionista de control y con
accionista dominante, mientras que el
estudio de la identidad del propietario
se centra en las empresas con
accionista dominante. A continuacién
se explican los criterios utilizados para

clasificar las empresas.

<> Grado de concentracion de la

propiedad

Para analizar la dimension
cuantitativa de la estructura de
propiedad de las empresas hoteleras
se ha partido del Indicador de
Independencia Bureau van Dick
(BvD), el cual trata de reflejar el

grado de independencia de una
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empresa en relacidon a sus accionistas.
En el presente trabajo se han

denominado:

« Empresas sin accionista de
referencia. Una empresa se
considera independiente (sin

accionista de referencia) cuando

no existe ningun accionista que
posea mas de un 25% de la
propiedad de la empresa. En el
contexto de empresas no
cotizadas, se pueden identificar
como empresas de propiedad

dispersa.

« Empresas con accionista de
control. Son empresas que tienen
uno o mas accionistas con un
porcentaje de propiedad superior
al 25% pero no mayor del 50%
(directo o total). Se pueden
identificar como empresas con un
nivel bajo de concentracion de
propiedad. En este sentido, Koéke
(1999) argumenta que un nivel
inferior al 50% seria suficiente
para controlar una sociedad si la
propiedad estuviese dispersa.

« Empresas con accionista

dominante. Se atribuye a

cualquier  empresa  con un

accionista registrado con un

porcentaje de propiedad directa o

total superior al 50%. Este criterio

es especialmente aplicable al caso

de las empresas no cotizadas pues
se entiende que dicho porcentaje
es el que le permitiria, ante la
ausencia de mercado de
negociacién, ser el maximo
responsable de la toma de

decisiones.

<> Identidad del

dominante

accionista

Cuando existe un accionista
dominante, se procede identificar a
dicho accionista con objeto de conocer
su naturaleza. Partiendo de los tipos
de accionistas considerados en la base
de datos BvD, y de acuerdo con los
argumentos tedricos planteados en el
capitulo uno, en el presente trabajo se
contempla inicialmente la siguiente

tipologia de accionistas dominantes:

» Individuo o familia
« Empresa o grupo de empresas:
o Integrada en una cadena
hotelera
o No integrada en una cadena
hotelera
« Inversor institucional
o Banco y compafiia de seguro
o Entidad de inversiéon (empresa
financiera o holding) fondo de

inversion, fondo de pensiones y

otros.
IV.- ANALISIS DE LA
ESTRUCTURA DE LA

Al
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PROPIEDAD DE LAS
EMPRESAS HOTELERAS
CANARIAS

En la tabla 7 y el grafico 1 se

presenta la distribucion de las

propiedad. En general, a lo largo del
periodo se observa un escaso
porcentaje de empresas sin accionista
de referencia, si bien experimenta un
crecimiento a lo largo del periodo
pasando del 5% en 2008 a un 10% en

empresas hoteleras canarias en 2012.

funcion de la concentracion de

Tabla 7. Distribucion de las empresas hoteleras carias en funcion de la
concentracion de propiedad. 2008-2012 (%)

Sin accionista .an Con accionista N° de
. accionista de :
de referencia dominante empresas
control
2008 5,47 17,97 76,59 128
2009 6,11 17,56 76,34 131
2010 5,88 16,18 77,94 136
2011 6,77 15,79 77,44 133
2012 9,92 11,57 78,51 121
N° (%) 44 (6,78) 103 (15,87) 502 (77,35) 649 (100)

Fuente: Elaboracidn propia a partir de la baseatiesdSABI

Grifico 1. Concentracion de la propiedad de las empresas
hoteelras canarias

75
60 m 2008
45 = 2009
=2010
30
m2011
* | aram D =20
0
Sin acc. de Con acc. de Con acc.
referencia control dominante
Fuente: Elaboracién propia
Las empresas con accionista de todos los afios son empresas con
control representan alrededor del accionista dominante,

15% en términos medios, habiendo
caido desde el 18% en 2008 al 11,5%

en 2012. Por ultimo, mas del 75% en

2008 y 2012.

, .
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habiéndose

producido un ligero incremento entre
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En la tabla 8 y el grafico 2 se
presenta la distribucion de las

empresas hoteleras canarias en

funcion del tipo de accionista
dominante. Como se puede ver, la
identidad que predomina es la de las
empresas no financieras (grupos de

empresas). En concreto, las empresas

tipos de propietarios ya que suponen
un 18%, Sin

embargo, existe una gran diferencia

aproximadamente.

de representacion entre estos Ultimos
y los bancos que son los que ocupan
el ultimo lugar con un escaso 5% de

las empresas.

no hoteleras que representan Si se observa la evolucion de cada
aproximadamente un 31%. tipo de propietario dominante se
Seguidamente, también adquieren puede ver que, en este periodo de

relevancia las entidades de inversion

con un 25%.

Por otro lado, cabe resaltar

asimismo las familias puesto que
representan un 24% los cuales se

encuentran muy cercanos a las
entidades de inversion. Las cadenas o

grupos hoteleros son los penultimos

cinco afnos, el tipo de identidad que
mayor cambio ha experimentado en
términos positivos son los individuos y
familias pasando de un 20% en el afio
2008 a un 25% en el afio 2012. Los
bancos también tuvieron un ligero
crecimiento pero no tan significativo
ya que la diferencia porcentual en

estos afios no supera el 1%.

Tabla 8. Distribucion de las empresas hoteleras carias en funcion de la identidad del accionista
dominante. 2008-2012 (%)

Individuos o Empresa o grupo de | T
- nversores institucionales
familias empresas
Individuos o Empresas Cadenas Entidades de N°
e 0 grupos g Bancos
Familias No hoteleras Inversion empresas
hoteleros
2008 20.20 32.32 18.18 27.27 2.02 99
2009 21.78 30.69 18.81 26.73 1.98 101
2010 25.23 28.97 18.69 25.23 1.87 107
2011 26.21 31.07 18.45 22.33 1.94 103
2012 25.26 30.53 17.89 23.16 3.16 95
N° observ. (%) 120 (23.76) 155 (30.69) 93 (18.42) 126 (24.95) 218) 505 (100)

Fuente: Elaboracion propia a partir de la baseatiesdSABI

Las entidades de inversion son participacion en un 4%. Por su lado,

el colectivo que mas ha decrecido en las empresas o grupos de empresas

el periodo estudiado, reduciendo su (tanto las empresas no hoteleras



HACIENDA CANARIA N° 43  INMACULADA AGUIAR DI1AZ Y CAROLINA DEL PINO MONTESDEOCA

como las cadenas o grupos hoteleros)
también han sufrido un descenso

aunque este no supera el 2%.

En sintesis, a lo largo del
periodo 2008-2012, el tipo de
accionista dominante que prevalece es
el de empresas o grupos de

empresas, con aproximadamente un

49% de las empresas, seguido de
inversores institucionales en torno al
27% y en tercer lugar los individuos o
familias con un 24%. Destaca la
escasa presencia de las entidades
bancarias en la propiedad de las
empresas hoteleras canarias en el

periodo analizado.

Grafico 2. Identidad del accionista dominante de las empresas
hoteleras canarias
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Fuente: Elaboracion propia

V.- CONCLUSIONES

En el presente estudio se ha
analizado la estructura de propiedad
de las empresas hoteleras canarias
distinguiendo entre la dimensidn
cuantitativa y cualitativa de |la
propiedad. Asi, la dimensidn
cuantitativa analiza la concentracion
de propiedad mientras que la

cualitativa pone el énfasis en la

1 ) -
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identidad del principal accionista.
Siguiendo a Thomsen y Pedersen
(2000) se distinguen entre tres tipos
diferentes de propiedad: empresas de
propiedad familiar, grupos de
empresas e inversores institucionales
(bancos, compafiias de seguros,

fondos de inversidn y de pensiones).

El estudio se realiza sobre una

muestra integrada por 145 empresas
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hoteleras canarias, sociedades
anonimas y limitadas, extraida de la
base de datos SABI, en el periodo
2008-2012, lo que

aproximadamente el 43% de Ia

representa

poblacion de empresas hoteleras
domiciliadas en Canarias. La muestra
estd formada por empresas de
distintos tamafios, si bien predominan
las pequefias con un 40%, seguidas
de las medianas y grandes con un
32% y por ultimo las microempresas
con un 26%. Ademas, la edad media
se sitla en veinte afos, con una
escasa presencia de empresas
jovenes (un 14% de empresas con

menos de diez afios).

La realizacién de este estudio ha
requerido la elaboracion de una base
de datos sobre la estructura de
propiedad de estas empresas, ya que
la informacion disponible en SABI
debe ser consultada de forma
individualizada para cada empresa. En
primer lugar se ha tratado de
determinar si las empresas tienen un
accionista dominante, el cual debe
tener mas del 50% de la propiedad, y
es su caso la identidad del mismo,
distinguiendo entre individuo o
familia, grupo de empresas (cadena
hotelera o grupo no hotelero) vy
entidad de

empresas de inversion y similares).

inversion (fondos,

Los resultados permiten concluir
que las empresas hoteleras canarias
presentan una estructura de
propiedad en la que predomina la
existencia de un accionista
dominante, con un 77% de las
empresas. Ademas, aproximadamente
un 17% cuenta con un accionista de
referencia (con al menos el 25% de la
propiedad), y menos del 7% de
empresas no tiene un accionista de
control identificado. Ello indica que el
sector hotelero canario esta
constituido por empresas en las que
existe un accionista con los incentivos
suficientes para ejercer un control
sobre las decisiones corporativas, lo
cual es favorable para la marcha de la

empresa.

En cuanto a la identidad del
accionista dominante, se observa a lo
largo de periodo analizado, un
predominio de empresas que
pertenecen a un grupo de empresas,
entre los cuales se encuentran los
grupos o cadenas hoteleras. Ello
evidencia el proceso de concentracion
que se ha ido produciendo en el
sector en el periodo de crisis, en el
que las empresas han tenido que
recurrir a otras empresas para captar
financiacion ante las restricciones
crediticias. En este sentido, |la
pertenencia a un grupo de empresas
permite el desarrollo de un mercado

interno de capitales, del cual se

ien
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pueden favorecer las empresas

integrantes de los grupos.

El segundo tipo de accionista en
orden de importancia son los
inversores institucionales, en
particular las empresas y entidades de
inversion, dada la escasa presencia de
los bancos. Esto ultimo puede estar
relacionado con la politica de las
entidades bancarias desde el
comienzo de la crisis, las cuales han
tratado de deshacerse de sus

participaciones industriales con objeto

de centrar sus recursos en la actividad
financiera. Por ultimo, los individuos y
familias  estan presentes como
accionistas dominantes en
aproximadamente una cuarta parte

las empresas.

Por ultimo, hemos de sefialar
que el trabajo constituye una parte de
un estudio mas amplio en el que se
analiza la relacion entre la estructura
de propiedad y los resultados de las
empresas, si bien esta segunda parte

se encuentra en fase de elaboracion.
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