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INTRODUCCION

Los hoteles y los restaurantes representan una parte
importante del sector servicios en la economia europea, y
conforman un segmento significativo dentro de la actividad
turistica. En la actualidad, el sector registra cerca de dos millones de
empresas y supone una actividad social y econémica que impulsa
factores de desarrollo para distintas zonas del continente (Eurostat,
2020). Por su parte, el sector de los restaurantes abarca a una serie
actividades empresariales relacionadas con el servicio de comidas,
cafés, bares y catering que ha experimentado un crecimiento
considerable en la Unidon Europea. En la ultima década, el
crecimiento de la produccién en este sector (NACE Rev 2, cddigos
C10 y C11) ha sido del 28,3%, alcanzado una cifra de 1,2 billones de
euros en 2019. Es uno de los sectores econdmicos con mayor
capacidad de creacion de empleo, con 4,82 millones de empleos en
2019, liderando el ranking como empleador en la mayoria de los
paises europeos, aunque la productividad laboral es en media

inferior al del sector manufacturero en su conjunto (EU, 2020).

Se trata, por tanto, de una industria relevante en Europa a la
gue no han sido ajenos los intereses de profesionales y académicos.
En las ultimas décadas, un significativo numero de estudios
cientificos se han centrado en la industria de la restauracidn por su

importancia en el dmbito del turismo (Rodriguez-Lépez et al., 2020).

La mayor parte de estos estudios previos focalizados en la
industria de la restauracion han estado dirigidos a tratar aspectos
relacionados con la gestion, con las perspectivas de los clientes y
con la busqueda de informacion. En la primera linea de
investigacion, los estudios han tratado aspectos relacionados con la
rentabilidad (Thompson, 2010), con la estructura de capital (Upneja
y Hua, 2006), con la solvencia (Becerra-Vicario et al., 2020) y con la

responsabilidad social corporativa (Ham y Lee, 2011). En la segunda

23



INTRODUCCION

linea, los trabajos existentes han analizado principalmente la
satisfaccion de los clientes y las percepciones que éstos tienen sobre
la calidad y el servicio (Gupta, MacLaughin y Gémez, 2007; Wall y
Berry, 2007); asi como el estudio de las preferencias, de su
comportamiento y el uso de fuentes de informacion por parte de los

mismos (Chengy Peng, 2018).

El analisis de las estrategias de diferenciacién se ha situado
en la literatura previa como un determinante clave de Ia
rentabilidad de los restaurantes (Teng y Barrows, 2009; Gilmore y
Pine, 2002), pues en un entorno de gran competencia los
restaurantes buscan ventajas competitivas que proporcionen un
mayor rendimiento de las inversiones (Jogaratnam, 2017; Kankam-
Kwarteng et al.,, 2019). Los resultados de las investigaciones
existentes al respecto han tratado de identificar las variables que
inciden en dicha rentabilidad y han concluido que los factores
relacionados con la calidad del servicio, la gestion de los costes, la
estructura de financiacidn y la percepcion de los grupos de interés
han resultado ser los mas relevantes (Kukanja y Planinc, 2020; Wirtz
y Zeithaml, 2017; Chen, 2019; Fernandez-Miguélez et al., 2020;
Thompson, 2010).

Aunque los estudios sobre la rentabilidad en la industria de
la restauracion han proporcionado importantes avances, audn
presentan limitaciones, especialmente debido al uso de muestras
localizadas en un solo segmento o en un solo pais (Mun y Jang,
2015; Chen, 2019; Kukanja y Planinc, 2020), siendo necesarias
nuevas investigaciones que aporten conocimientos sobre el
comportamiento global de la industria, utilizando muestras
supranacionales de paises (Rodriguez-Lépez et al., 2020; Diaz-Puche

et al., 2020).
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Para cubrir estas carencias en la literatura, en la presente
tesis doctoral se ha realizado un analisis de los factores que
condicionan la rentabilidad de los restaurantes europeos. Con ello
se trata de dar respuesta a varias cuestiones de investigacion
relacionadas con los niveles de rentabilidad de una gran muestra de
restaurantes en el ambito europeo, analizando las variables mas
significativas que influyen en la misma, lo que nos va a permitir
predecir la rentabilidad de un restaurante a partir de variables
microecondmicas de los establecimientos analizados y contextuales

del pais en el que operan.

Para cumplir con el objetivo de investigaciéon propuesto, el
estudio realizado presenta la siguiente estructura. El capitulo 1
describe el marco conceptual de la investigaciéon y efectia una
revision de la literatura previa sobre el analisis de la rentabilidad en
la industria de la restauracion. A continuacion, el capitulo 2 aborda
las cuestiones metodoldgicas, dejando constancia de las técnicas de
analisis de datos utilizadas. En este sentido, se constata el uso tanto
de técnicas estadisticas para determinar los factores explicativos de
la rentabilidad, como aquéllas de cardcter computacional con objeto
de realizar predicciones en la clasificacién de la rentabilidad de los

restaurantes.

Por su parte, el capitulo 3 detalla los criterios de seleccién de
la muestra de restaurantes europeos utilizada, su composicién y la
informacién obtenida de la misma a través de diferentes bases de
datos. En este apartado se deja constancia de las categorias de

variables dependientes y explicativas utilizadas en la investigacidn.

El capitulo 4 presenta los resultados empiricos obtenidos.

Estos resultados son reportados para los modelos globales
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construidos con toda la muestra y para cada uno de los paises

analizados.

Finalmente, el estudio termina ofreciendo una discusion de
los principales resultados, haciendo hincapié en las implicaciones
empresariales y de politica econdmica, las principales conclusiones
alcanzadas y la relacion detallada de las fuentes bibliograficas

utilizadas.
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CAPITULO 1: REVISION DE LA LITERATURA Y CUESTIONES DE INVESTIGACION

1.1. LA ESTRATEGIA DE DIFERENCIACION Y LA INDUSTRIA
TURISTICA

La literatura previa muestra que la industria de restaurantes
se sitUa en un entorno de gran competencia (Teng y Barrows, 2009).
También, que las estrategias puestas en practica por la industria
habitualmente se focalizan en la diferenciacion, lo que se consigue a
través de un buen posicionamiento en el mercado que sea
sostenible a largo plazo (Lee et al., 2016). Para Teeratansirikool et
al. (2013) esta estrategia de diferenciacion estd formada por las
acciones orientadas a la produccion y a los servicios que los clientes
puedan percibir como singulares e importantes. En este contexto, se
demuestra que hay una relacidn significativa entre las estrategias de
diferenciacién y la rentabilidad en la industria de restauracion (Hull
y Rothenberg, 2008). Esta relacidon ha sido verificada previamente
por Teeratansirikool et al. (2013) utilizando una muestra de
empresas cotizadas, encontrando que las estrategias de caracter
competitivo afectan positivamente al rendimiento de las empresas,
y que también posee efectos indirectos a través del liderazgo en
costes. En el caso de los restaurantes, la diferenciaciéon puede
permitir elevar el precio de los servicios (Gilmore y Pine, 2002) y
posicionarse estratégicamente en su entorno competitivo

(Hoskisson et al., 2000; Porter y Kramer, 2006).

La estrategia basada en la diferenciacidén es un proceso que
las empresas pueden implementar para conseguir una posicion
competitiva en el mercado (Sharp y Dawes, 2001). Kayaman y Arasli
(2007) analizaron las relaciones entre los principales componentes
gue dan valor a una marca en el sector turistico, y detectaron la
importancia de cuatro factores basados en el servicio al cliente.

Estos factores son la conciencia de marca, la lealtad hacia la misma,
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la percepcién de calidad y los aspectos derivados de la imagen. Por
su parte, Rhee y Bell (2002) también indicaron que el servicio al
cliente es una cuestion principal en la actividad empresarial,
encontrando que una mayor satisfaccién de los mismos permite
incrementar tanto la lealtad como los niveles de rentabilidad

corporativos.

Tavitiyaman et al. (2012) estudiaron el efecto de las
estrategias competitivas en los resultados de las empresas
turisticas. Concretamente, probaron el efecto moderador que
presenta la estructura organizacional en la relacién entre las
estrategias competitivas y el desempefio financiero. Para ello
dispusieron de un cuestionario cumplimentado por directivos y
propietarios del sector hotelero de Estados Unidos, y que
proporciond evidencias sobre el efecto positivo de determinadas
estrategias de recursos humanos en la situacién financiera. Por su
parte, Chatzigeorgiou y Simeli (2017), desarrollando un modelo
conceptual para el sector hotelero, comprobaron los efectos de la
calidad del servicio en la satisfaccion del cliente y en el desempefio
financiero. En el mismo sentido, los resultados obtenidos por Pérez-
Cabafiero et al. (2012) indican que las estrategias de diferenciacidon
puestas en practica por los restaurantes influyen en sus resultados
financieros. En este caso, la investigacion se focalizé en el contexto
de pequefas empresas familiares que realizaban estrategias de
marketing para la fijacion de precios. Mensah y Mensah (2018)
también encontraron evidencia de que la calidad del servicio y la
satisfaccién del cliente reportaban claros beneficios econdmicos al

incrementar las intenciones de revistar los restaurantes.

Para el segmento de restaurantes de lujo, Lee et al. (2016)

descubrieron la importancia de las caracteristicas del servicio en la
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satisfaccion de los clientes. A tal efecto sefialaron que la
satisfaccion esta relacionada con la presentacidn, la estética de la

mesa, las percepciones sensoriales y la pureza higiénica.

Ryu et al. (2012) estudiaron el impacto del entorno, el tipo
de alimento y el servicio recibido en el valor percibido por el cliente,
su satisfaccion e intenciones de comportamiento. Con una muestra
de restaurantes de Estados Unidos, demostraron que el entorno vy la
calidad de la comida son predictores del valor que perciben los
clientes, y que éste a su vez, es un significativo antecedente de las
intenciones que presentan para revisitar y recomendar el
restaurante. Barber et al. (2011) también han confirmado que la
satisfaccidon del cliente potencia sus intenciones de comportamiento
hacia el restaurante. Sus resultados indican que las intenciones de
revisitar los establecimientos estaban relacionadas con las

percepciones de limpieza e higiene.

Por su parte, Schubert et al. (2010) destacaron los efectos de
las practicas sostenibles como estrategia de diferenciacidon de los
restaurantes. En su estudio analizaron las actitudes de los clientes y
la voluntad de pagar mas por los restaurantes que realizan practicas
ecoldgicas. Sus resultados confirmaron que el cliente se encuentra
atraido por los restaurantes que protegen el medio ambiente y que
estan dispuestos a pagar mas para compensar los costes derivados

de las practicas "verdes".

También Andaleeb y Conway (2006) indican que la calidad
del servicio resulta primordial para el desempefio de los
restaurantes. Mediante un modelo de regresién comprobaron que
la satisfaccion de los clientes esta relacionada con la actitud de los

trabajadores, con el precio de la comida y con la calidad de los
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alimentos. Sin embargo, no encontraron evidencias significativas del
impacto del disefio fisico y de la apariencia del restaurante.
Resultados similares obtuvieron Berry et al. (2006) para quienes los
gestores de restaurantes deben procurar servicios confiables que
ofrezcan una alta calidad alimentaria con objeto de incrementar la

reputacién corporativa del establecimiento.

Las estrategias de diferenciacion y sus efectos en el
rendimiento de los restaurantes han sido también relacionadas con
la implantacién de tecnologias de la informacién. Ruiz-Molina et al.
(2014) concluyeron que un mayor uso de tecnologias de la
informacién y de la comunicacion mejora la eficiencia de las
corporaciones del sector de la hosteleria y proporciona una

herramienta estratégica de diferenciacidon para los restaurantes.

Spyridou (2017) indicé que la calidad percibida fue el factor
mas importante para determinar la satisfaccion de los clientes en
restaurantes de Taiwan. También confirmaron que dicha
satisfaccion  esta relacionada con las intenciones de

comportamiento de los clientes.

1.1.1. INTENSIDAD COMPETITIVA Y DESEMPENO EN LA INDUSTRIA
DE RESTAURACION

Varios estudios han relacionado el desempeiio de los
restaurantes con el grado de competencia existente en la industria.
No obstante, los resultados son aln controvertidos. Zuniga-Vicente
y Vicente-Lorente (2006) descubrieron que un incremento de los
niveles de competencia implica menores beneficios empresariales a
largo plazo porque las empresas tienen menores cuotas de

mercado. Sin embargo, Patiar y Wang (2016), con una muestra de
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hoteles australianos de lujo, no encontraron evidencias del efecto
de la competencia en el desempeiio financiero. En cualquier caso,
parece que una alta competencia puede condicionar el nivel de
beneficios y que, por ello, las empresas implementan estrategias
comerciales para reducir su impacto (Fotiadis y Williams, 2018). En
este sentido, los restaurantes tienden a buscar ventajas
competitivas que determinen una mayor rentabilidad. Por ejemplo,
Jogaratnam (2017) sefiala un efecto directo y positivo de la
orientacién innovadora en el desempefio financiero de los

restaurantes de Estados Unidos.

Kankam-Kwarteng et al. (2019) encontraron que una mayor
competencia insta a los restaurantes a actuar con estrategias
agresivas con las que liderar el mercado. En su estudio, con
restaurantes de Ghana, comprobaron que existe una relacién
directa entre las estrategias de precios y los resultados de los
establecimientos. Esto sugiere que a medida que el restaurante
adopta estrategias acordes con las condiciones del mercado,
consigue mayores beneficios econémicos (Andrevski et al., 2014).
Por tanto, el grado de competencia en la industria crea incentivos

para que los restaurantes disefien actuaciones estratégicas.

La figura 1 ilustra del marco conceptual que relaciona las
referidas estrategias de diferenciacidn, el nivel de competencia en la

industria y el desempeno financiero de los restaurantes.
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Estrategias de Desempefio
diferenciacion del restaurante

Grado de
competencia

Figura 1. Marco conceptual

1.2. EL CONCEPTO DE RENTABILIDAD EMPRESARIAL

La rentabilidad es un aspecto empresarial que puede
medirse e interpretarse desde diferentes perspectivas (Jones,
Chonko, Rangarajan y Roberts, 2007; Kakani, Saha y Reddy, 2001).
Desde el punto de vista de la planificacién econdmica puede
considerarse como la utilizacidon eficiente de los recursos (Miles et
al., 1978). Desde el punto de macroecondmico, se refiere a los
beneficios corporativos, al desarrollo econdmico y a la generacién
de empleo (Zahra, 1995). En el dmbito empresarial, entendemos
gue la rentabilidad es el potencial para conseguir buenos resultados
financieros. Los beneficios empresariales constituyen un requisito
clave para garantizar el crecimiento y la salud de la empresa, y
también para evaluar su desempefio. Estos beneficios empresariales
representan uno de los indicadores mds importantes para los
futuros inversores. Y en general, la rentabilidad, entendida como los
beneficios a que dan lugar los capitales invertidos, es percibida por
todas las partes interesadas como indicador de la funcién principal
gue las organizaciones tienen en la economia (Bhayani, 2010;

Madrid-Guijarro, Auken y Garcia-Pérez de Lema, 2007).
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1.2.1. LOS DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD EMPRESARIAL

En la literatura previa identifica los factores explicativos de la
rentabilidad empresarial. Los factores mas relevantes podrian
agruparse en torno al tamafo de la empresa, la liquidez y la

estructura de capital.

1.2.1.1. TAMANO DE LA EMPRESA

Macmillan y Day (1988) detectaron que las empresas que
crecen con intensidad obtienen una mayor rentabilidad al alcanzar
rapidamente una gran cuota de mercado y ciertas economias de
escala. Majumdar (1997) estudiaron los efectos del tamafio de la
empresa tanto en la productividad como en la rentabilidad vy
concluyeron que las compaiiias de mayor tamafio presentan
también mayor rentabilidad, aunque menores niveles de
productividad. Por su parte, Lee (2009) desarrollé un modelo de
datos de panel para analizar la rentabilidad de un conjunto de
empresas que cotizaban en las bolsas de Estados Unidos. Sus
conclusiones pusieron de manifiesto el gran poder explicativo del

tamafio de las compaiiias.

Ani et al. (2012) abordaron los factores que explicaban la
rentabilidad de determinados bancos africanos y detectaron que en
ellos no se registraban economias de escala suficientes para
provocar un incremento significativo de sus beneficios. Sin embargo,
detectaron que los niveles de endeudamiento y la proporcién de
inversiones en préstamos conducian a incrementar la rentabilidad
de las entidades. También Akbas y Karaduman (2012) estudiaron el

efecto del tamafio para empresas cotizadas en el mercado turco,
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detectando que el volumen de activos y la cifra de ventas explicaban

en gran parte la rentabilidad de compaifiias industriales.

1.2.1.2. NIVELES DE LIQUIDEZ

Otros estudios han concluido sobre los efectos negativos de
la liquidez en la rentabilidad corporativa. Utilizando los créditos
concedidos por las empresas y su periodo de conversion en efectivo
como medida de liquidez, Owolabi y Obida (2012) demostraron que
los activos liquidos presentan una relacidén negativa y significativa
con la rentabilidad. Resultados similares fueron obtenidos por
Zygmunt (2013) para una muestra de empresas tecnoldgicas que

cotizaban en el mercado polaco.

1.2.1.3. ESTRUCTURA DE CAPITAL

Por su parte, la estructura de capital y sus efectos en la
rentabilidad también ha sido objeto de estudio en la literatura
previa aunque con determinada controversia. Inicialmente fue
analizada por Myers y Majluf (1984), quienes detectaron que las
empresas mdas rentables se encontraban menos endeudadas.
Posteriormente, Golin y Delhaise (2001) indicaron que una mayor
proporcién de fondos propios en la estructura de capital, tenia una
relacion directa con los niveles de rentabilidad al reducirse el grado
de dependencia de la financiaciéon externa. También Chiang et al.
(2002) encontraron una relaciéon negativa entre el apalancamiento
financiero y la rentabilidad para una muestra de empresas cotizadas
en el mercado chino. Por su parte, el estudio realizado por Abor
(2005) detectd que existe una relacion positiva y significativa entre

el endeudamiento a corto plazo y la rentabilidad sobre fondos
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propios, aunque la relacion es negativa respecto a la deuda a largo

plazo.

Los trabajos posteriores de Zeitun y Tian (2007), Mihalca y
Antal (2009) y Soumadi y Hayajneh (2011) concluyeron también
sobre la existencia de una relacién negativa entre endeudamiento y
rentabilidad corporativa. Sin embargo, Gill y Mathur (2011)
realizaron un estudio de correlaciones entre estructura de capital y
rentabilidad de empresas cotizadas en Canada y no encontraron una

relacion significativa entre dichas variables.

1.2.1.4. OTROS FACTORES DE RENTABILIDAD

Algunos estudios previos incorporaron al andlisis de la
rentabilidad nuevos factores tales como el margen de beneficios, la
eficiencia y la solvencia, entre otros. Por ejemplo, Barton, Schroeder
y Featherstone (1993) comprobaron que, ademas del tamafio, la
liquidez y la estructura de capital, el margen sobre ventas afectaba a
la rentabilidad corporativa. Kenkel, Spence vy Gilbert (2003)
sefialaron que la eficiencia y la solvencia estan en relacién directa
con los niveles de rentabilidad, pero que el tamafio de las

companias no manifiesta un claro efecto sobre dicho rendimiento.

Goddard, Tavakoli y Wilson (2005) analizaron la rentabilidad
de un conjunto de empresas europeas de los sectores industrial y de
servicios. En su estudio comprobaron que tanto el tamafio como el
endeudamiento tienen un efecto negativo sobre la rentabilidad,
mientras que la cuota de mercado y la liquidez presentan un efecto
positivo. De otra parte, y utilizando una muestra de empresas
operativas en el mercado japonés, Ito y Fukao (2006) encontraron

un efecto significativo del tamafio, la antigliedad y la proporcién de
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contratacién local. Stierwald (2010), para empresas del mercado
australiano, encontraron una relacidn significativa entre eficiencia,
tamafio y rentabilidad. Vintila y Duca (2013) detectaron un impacto
positivo de los niveles de endeudamiento en la rentabilidad del
capital propio y Qureshi y Yousaf (2014) demostraron que dicho
endeudamiento, junto al tamafio, la liquidez, la antigliedad y la
cuota de mercado también es un factor significativo sobre el

comportamiento de la rentabilidad empresarial.

1.3. LA RENTABILIDAD EN LA INDUSTRIA DE RESTAURACION

Aunque la literatura que ha abordado el estudio de Ia
rentabilidad en los restaurantes se remonta a la década de los 60,
fue a finales del pasado siglo cuando la misma toma cierto auge con
la aparicidon del término “restaurant revenue management” (Kimes
et al., 1998). Posteriormente, la investigacion se ha desarrollado en
diferentes lineas de investigacidn, destacando entre ellas los efectos
de la calidad del servicio, de la gestién de los costes, de la estructura
financiera y de la percepcién de los grupos de interés sobre los

establecimientos (Thompson, 2010).

En la industria de restauracién, los aspectos de la calidad del
servicio y de los productos parecen estar relacionados con la
eficiencia de la produccion y con la rentabilidad corporativa. En este
sentido, Wirtz y Zeithaml (2017) proponen el objetivo de conseguir
la rentabilidad a través de la excelencia en el servicio. Entienden
que un restaurante puede ser competitivo en su mercado y al
mismo tiempo conseguir una deseable rentabilidad ofreciendo un
servicio de alta calidad en términos de satisfaccidn del cliente. Para
Lee, Hallak y Sardeshmukh (2016), el beneficio medio de gran parte

de los restaurantes es relativamente pequeiio, y por ello, los
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gerentes deben comprender las especificidades de la industria para
el éxito de su gestidn. En definitiva, la gestion del restaurante en el
entorno competitivo existente debe basarse en un alto
conocimiento de la calidad y de la gestion financiera (Assaf, Deery y

Jago, 2011; Fangy Hsu, 2014).

Kukanja y Planinc (2020) estudiaron las relaciones entre las
percepciones de los gerentes de restaurantes sobre la calidad del
servicio, la eficiencia productiva y la rentabilidad. Aplicando técnicas
de analisis factorial, analisis envolvente de datos y ecuaciones
estructurales, sus resultados indicaron que sélo tres dimensiones
relacionadas con la calidad son importantes para la prestacion de
los servicios de restauracién. Estas dimensiones son la empatia, la
garantia y el producto. Al respecto, también descubrieron que las
percepciones de los gerentes sobre la calidad varian
significativamente conforme al nivel de eficiencia y rentabilidad de

los establecimientos.

Mun y Jang (2018) sefialan que los restaurantes requieren de
estrategias que consigan una gestién eficiente de los costes debido
a las condiciones de mercado altamente competitivas y a la débil
estructura financiera de la industria. Estudiaron los costes
operativos y su impacto en la rentabilidad por segmentos de
negocio y tamafios de la empresa. Sus conclusiones apuntan a que
los mayores costes de personal y de consumo de materias primas
son las causas de una menor rentabilidad, y que por tanto, un
incremento del rendimiento operativo de los restaurantes depende
de una sofisticada reduccién de costes. Para ello proponen
equilibrar la productividad y los ingresos minimizando cualquier
impacto negativo en la calidad. Ademas, sefialaron que el tamafio

del establecimiento tiene un fuerte impacto debido a las economias
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de escala y que, por tanto, las grandes corporaciones de
restaurantes deben priorizar las mejoras en la calidad de los
alimentos y del servicio en lugar de depender de los efectos de la

publicidad para maximizar los beneficios.

Por su parte, Chen (2019) estudié los determinantes de la
rentabilidad asociadas a promociones online de los establecimientos
de restauracidn. Sus conclusiones sugieren que la satisfaccién del
cliente tiene una relacion significativa y directa con la rentabilidad

pero que el descuento en los precios es un factor negativo.

Mun y Jang (2015) indicaron que la gestidon eficiente de los
recursos humanos es cada vez mas importante para las condiciones
financieras de los restaurantes. Revelan una relacién en forma de U
entre el capital de trabajo y la rentabilidad de la empresa, lo que
parece indicar que existe un nivel de capital de trabajo éptimo para

los restaurantes.

Fernandez-Miguélez et al. (2020) abordaron los efectos de
los comentarios en redes sociales sobre el rendimiento de los
restaurantes europeos. Para ello utilizaron una muestra de
corporaciones de restaurantes de cinco paises europeos (Alemania,
Espafia, Francia, Italia y Reino Unido) y comprobaron que existe un
efecto positivo de la reputacién online sobre la rentabilidad de
dichas corporaciones. Ademas, descubrieron que el efecto de la
reputacién en la rentabilidad es un fendmeno heterogéneo a lo

largo de las regiones europeas.

Recientemente, Diaz-Puche et al. (2020) han propuesto un
conjunto de variables y datos para analizar los determinantes de la

rentabilidad de los restaurantes europeos. En su estudio indican la
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importancia de estudiar la heterogeneidad existente en la industria
europea de la restauracién, resaltando la necesidad de realizar
nuevas investigaciones acerca de la rentabilidad de Ilas
corporaciones a nivel de pais. Sus conclusiones también indican que
el analisis transnacional del desempefio de los restaurantes
europeos presenta una estructura de datos jerarquica sujeta a las
condiciones de los distintos entornos macroecondémicos. Por ello
resaltan la necesidad de integrar variables microeconémicas de las
corporaciones con variables contextuales que hagan referencia a la
situacion macroecondmica y a la actividad del turismo relacionada

con la industria de la restauracion.

1.4. CUESTIONES DE INVESTIGACION

Como se desprende del marco conceptual y de Ia
investigacion empirica sobre el andlisis de la rentabilidad en la
industria de la restauracion, las principales conclusiones obtenidas
indican que la satisfaccion del cliente (Wirtz y Zeithaml, 2017), la
gestién financiera (Fang y Hsu, 2014), las percepciones de los grupos
de interés (Kukanja y Planinc, 2020), la gestién de los costes (Mun y
Jang, 2018) y las variables microecondmicas y contextuales (Diaz-
Puche et al.,, 2020) son los factores que explican los niveles de
rentabilidad de los restaurantes. No obstante, la literatura previa
seflala que aun quedan importantes preguntas por resolver
respecto al tema estudiado. Habitualmente, los estudios se han
focalizado en muestras procedentes de sélo un determinado
segmento, una ciudad o un pais (Mun y Jang, 2015; Chen, 2019;
Kukanja y Planinc, 2020), y son escasos los que abordan el problema
desde una perspectiva global (Fernandez-Miguélez et al., 2020). En
este sentido, no existen trabajos previos con muestras

transnacionales, como es el caso del continente europeo. Sin
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embargo, en la literatura se demanda nuevas investigaciones que
aborden los determinantes de la rentabilidad de los restaurantes
con contrastes derivados de muestras globales, que permitan

analizar la heterogeneidad regional (Diaz-Puche et al., 2020).

Con objeto de cubrir los referidos nichos de investigacién
sefialados, la presente investigacién se centra en el anadlisis de la
rentabilidad de un conjunto de restaurantes europeos con el
objetivo de dar respuesta a las cuestiones de investigacion que se

detallan a continuacion.

Cuestion de investigacion 1 (C1): ¢Es rentable la industria europea de

restaurantes?

Cuestion de investigacion 2 (C2): ¢El equilibrio econémico de los
restaurantes europeos se consigue con tasas de rentabilidad sobre el
rendimiento de los capitales propios y sobre el rendimiento de la inversion

total?

Cuestion de investigacion 3 (C3): éExisten diferencias en la rentabilidad de

las corporaciones de restaurantes europeos a nivel de pais?

Cuestion de investigacion 4 (C4): ¢ Qué factores explican la rentabilidad en

la industria europea de la restauracion?

Cuestion de investigacion 5 (C5): ¢Existe un conjunto de variables con el

que se puede predecir el nivel de rentabilidad de un restaurante europeo?
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CAPITULO 2: ASPECTOS METODOLOGICOS

El presente capitulo aborda el conjunto de técnicas de
anadlisis de datos utilizadas en la investigacion. Se ha hecho uso
tanto de técnicas estadisticas como de técnicas computacionales
que han permitido cumplimentar un analisis exploratorio de las
variables, el desarrollo de modelos de regresién y el disefio de

modelos de redes neuronales artificiales.
2.1. TECNICAS ESTADISTICAS

El presente estudio utiliza dos tipos de técnicas estadisticas
para el andlisis de datos. Por un lado, técnicas descriptivas,
diferentes tests no paramétricos y analisis de correlaciones. De otro
lado, técnicas de regresion lineal para detectar las variables
significativas que explican los niveles de rentabilidad de los

restaurantes europeos.

Complementariamente a lo anterior, se han construido
modelos de redes neuronales artificiales con objeto de constatar la
capacidad predictiva de las variables seleccionadas. En este caso, el
uso del denominado Perceptrén Multicapas (PMC) ha permitido
conocer la sensibilidad de dichas variables en el problema de
clasificacién de restaurantes en funcién de sus niveles de

rentabilidad.

Desde la perspectiva estadistica, se han propuesto
numerosos contrastes con objeto de conseguir unos resultados
robustos. Primero, se ha realizado un analisis exploratorio de las
variables utilizando las medidas de promedio, de dispersion, tests

de normalidad y el andlisis de correlaciones.

Una vez realizado el analisis exploratorio se ha procedido a
dar respuesta a las cuestiones de investigacion a través de

diferentes modelos de regresion lineal, habitualmente utilizados en
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el andlisis de la rentabilidad empresarial (Fernandez-Miguélez et al.,

2020; Batra y Kalia, 2016).

2.1.1. TECNICAS PARA EL ANALISIS EXPLORATORIO

Como se ha expuesto, junto a las medidas de promedio y
dispersién, se han utilizado diferentes tests no paramétricos con
objeto de comprobar la normalidad en la distribucién de las
variables y la comparacion de diferentes poblaciones. En concreto,
la prueba de Kolmogorov-Smirnov ha permitido contrastar si las
variables utilizadas siguen la distribucién normal (Lilliefors, 1967). El
estadistico para esta prueba es la diferencia maxima (D) obtenida en

la ecuacion (1).

D = maz |Fu(z) — Folz)| (1)

donde F,(x) representa la funcion de distribucién muestral y F,(x) la
funcién tedrica que corresponde a una poblacién normal tal y como

se especifica en la hipdtesis nula.

El estadistico de Kolmogorov-Smirnov presenta una
distribucién que resulta independiente de Ila distribucidon
correspondiente a la poblacién indicada en la hipdtesis nula.
Ademas, los valores criticos del estadistico estan tabulados, pues si
la distribucidn a contrastar es la normal, sus correspondientes
parametros son estimados mediante la aplicacién de la correccién

de significacion de Lilliefors (1967).

Por su parte, la prueba H de Kruskal-Wallis se ha utilizado
para contrastar la hipdtesis de que k muestras independientes
proceden de una misma poblacion (Kruskal y Wallis, 1952). En este

caso, el estadistico H es calculado como aparece en (2).

60


https://amstat.tandfonline.com/author/Lilliefors%2C+Hubert+W

CAPITULO 2: ASPECTOS METODOLOGICOS

12 . R
He=——= 5% 4 _ a0
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donde ngy n,... ngrepresentan el tamano de cada muestra a
comparar y n es el total de observaciones. Ordenadas las n
observaciones de menor a mayor, se procede a la asignaciéon de
rangos que toman valores desde 1 hasta n y, una vez sumados los
rangos de los elementos de cada muestra se obtiene un
promedio, R;. Finalmente, si se verifica la hipotesis nula, se espera
que R; resulte aproximadamente igual para cada una de las k

muestras. Si estos promedios R;son diferentes, entonces se rechaza

la hipdtesis nula de igualdad de distribuciones.

2.1.2. TECNICAS PARA EL ANALISIS CONFIRMATORIO

Con el denominado analisis confirmatorio de trata de dar
respuesta a las cuestiones de investigacidén planteadas. Para ello se
han aplicado técnicas de regresiéon lineal multiple (RLM). El modelo
RLM es representado por una funcién lineal que relaciona la
variable dependiente (Y) con las variables independientes (X;) tal y

como se expresa en (3).
Y=80+8:X1+68:Xx+---+8X,+€ (3)

donde 8, es la constante del modelo, 6;,..,6, representan los
coeficientes de las variables independientes y € es el término de

error estimado en la regresion.

Para su robustez, los modelos RLM requieren cumplir
determinadas condiciones tales como la ausencia de
multicolinealidad y la independencia entre los valores de cada

observacion, entre otras. El aspecto de multicolinealidad es
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comprobado a través del denominado Factor de Inflacion de la

Varianza (VIF), calculado segun la expresion (4).
VIFg=1/(1-R’) (4)

donde R? es el coeficiente de determinacién obtenido regresando el
predictor X; sobre el resto de predictores. Los valores VIF de
referencia indican ausencia de colinealidad (VIF=1), cierta
colinealidad (1 < VIF < 5) y problemas de multicolinealidad con el

resto de regresores (5 < VIF < 10).

Por su parte, la independencia exige la no autocorrelacién
entre los valores de cada observacion, y para su comprobacién se

emplea el test de Durbin-Watson.

2.2. TECNICAS COMPUTACIONALES

Junto a las técnicas estadisticas, la presente investigacion ha
aplicado técnicas computacionales con objeto de comprobar la
sensibilidad de determinadas variables independientes y comprobar
su capacidad de clasificacion. A tal efecto, se ha utilizado una de las
denominadas redes neuronales artificiales mas habituales en los
estudios econdmicos y financieros, concretamente, el Perceptrén

Multicapas (PMC) (Callején et al., 2013).

Los sistemas de redes neuronales artificiales emplean el
concepto de neurona artificial como elemento del sistema. Esta
neurona estd compuesta por dos elementos (uno de entrada y otro
de salida) que son procesados en su unidad central de tal forma que
le permita a la neurona la generalizacion de casos y el aprendizaje.
Las neuronas actian analizando las entradas que determinan en la
salida una respuesta deseada a través de una funcién de activacién

(FI6rez y Fernandez, 2008).
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2.2.1. PERCEPTRON MULTICAPAS

PMC es un tipo de red neuronal artificial compuesta por tres
capas de neuronas (una de entrada, una intermedia u oculta, y una
de salida) que operan a través del paradigma de aprendizaje
supervisado y el algoritmo de correccidn de errores. El primero se
refiere a la modalidad de entrenamiento mediante el que se
proporciona informacién a la red sobre las entradas y las salidas
esperadas. El segundo hace referencia a la evaluacion del
rendimiento en funcién de las diferencias detectadas entre esas
entradas y las salidas, para lo que es posible la modificacién de
parametros con objeto de corregir tales diferencias. Para Nufiez de
Castro y Von Zuben (1998), PMC es un caso de aproximacién
funcional para la que no resultan necesarias hipdtesis previas sobre

el comportamiento del modelo subyacente.

En el proceso de entrenamiento, PMC utiliza una funcion de
error € (W, X, Y) y determinados patrones de aprendizaje {(x;, y1),
(X2, y2)... (x5, yp)} para encontrar los pesos (ponderaciones) de las
variables que consigan minimizar el error de aprendizaje E(W),

segln aparece en la ecuacion (5).
miny E(W) = miny, X0_, (W, x;, ;) (5)

Por su parte, los parametros relacionados con el nimero de
neuronas y de capas en la red se establecen en funcién de las
caracteristicas del problema analizado. Por ejemplo, el nimero de
neuronas que componen la capa de entrada y el numero de
neuronas de la capa de salida se corresponden con las variables que

definen el fendmeno objeto de estudio.
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2.2.2. ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Otros de los aspectos importantes en la resoluciéon de
problemas con redes neuronales artificiales es determinar la
importancia o significatividad de cada variable independiente. Se
trata, pues, de realizar un andlisis de sensibilidad que cuantifique el
impacto de dichas variables en la solucién propuesta por la red (He,
Zhao y Sun, 2019). Este analisis utiliza el conjunto inicial de datos
dividiéndolo en grupos, y que son comprobados tantas veces como
variables aparezcan en el modelo. Para ello, se utiliza la expresidn

de sensibilidad propuesta en la ecuacion (6).
2

donde ®x;;(0) representa el valor asignado a la salida de la red
cuando la variable x; es 0, ®x;; el valor de clasificacién conocido, y
Sx; hace referencia al resultado de sensibilidad de cada una de las

variables.

La Figura 2.1 muestra una sintesis del proceso metodoldgico
empleado.

Medidas de promedio

Tests no paramétricos

|

ANALISIS
PROCESO DE DATOS { EXPLORATORIO

ANALISIS
CONFIRMATORIO
correlaciones
EVALUACION DE Andlisis de oMC
RESULTADOS sensibilidad

Figura 2.1. Proceso metodoldgico.
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CAPITULO 3: MUESTRA Y VARIABLES

3.1. SELECCION MUESTRAL

El presente estudio utiliza una muestra de 959 corporaciones
de restaurantes europeas activas en el afio 2018. Dicha muestra fue
seleccionada a través de la informacién proporcionada por la base
de datos Amadeus de Bureau van Dijk, que incluye informacion de
mas de 3 millones de compafiias europeas. De las empresas de la
muestra se dispuso de informacién financiera estandarizada
correspondiente a los principales documentos que forman parte de
las cuentas anuales de las compafiias: balance de situacion, estado

de resultados y estado de flujos de efectivo.

La seleccion muestral realizada incluye restaurantes de 18
paises europeos y quedd estratificada conforme al numero de
corporaciones que operan actualmente en el mercado de la
restauraciéon de cada pais. La figura 3.1 informa sobre la ficha

técnica del muestreo.

TESIS DOCTORAL. UNIVERSIDAD DE MALAGA. MARZO 2021
Ambito: Europa
Universo: Corporaciones de restaurantes activos en 2018.

Tamaio de la muestra: Muestra de 959 restaurantes procedentes de 18
paises europeos.

Procedimiento de Muestreo: Muestreo aleatorio estratificado.

Error muestral: Para un nivel de confianza del 95%, el error es inferior al
1%.

Fecha de realizacion: Octubre-Diciembre de 2020.

Figura 3.1. Ficha técnica del muestreo.
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En la muestra seleccionada, los paises con un mayor nimero
de restaurantes son Reino Unido, Francia, Alemania, Italia y Espafia,
con un total de 121, 106, 96, 87 y 83 empresas respectivamente. En
la distribucién muestral, el 12,77 % de las empresas de la muestra
desarrollan su actividad en Reino Unido, el 11,04 % en Francia, el
10,00 % en Alemania, el 9,06 % en ltalia y el 8,64 % en Espaiia. Otros
paises también han tenido una significativa representacion en la
muestra, como Portugal (7,08 %), Suecia (5,31 %) y Noruega (5,20
%). Un detalle del numero de restaurantes seleccionados y de su

distribucién por paises aparece en la Tabla 3.1.

Tabla 3.1. NiUmero de restaurantes en la muestra.

Pais Numero de empresas % sobre el total muestra
Alemania 96 10,01
Austria 25 2,60
Bélgica 37 3,85
Dinamarca 45 4,69
Espafia 83 8,65
Finlandia 24 2,50
Francia 106 11,05
Hungria 29 3,02
Irlanda 23 2,39
Italia 87 9,07
Letonia 22 2,29
Lituania 22 2,29
Noruega 50 5,21
Polonia 39 4,06
Portugal 68 7,09
Reino Unido 121 12,69
Rumania 31 3,23
Suecia 51 5,31
Total 959 100,00
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3.2. VARIABLES

Para la construccién del modelo de analisis de rentabilidad
utilizado en el presente estudio se utiliza un conjunto de 14
variables que incluyen indicadores microeconémicos y contextuales
obtenidos de la literatura previa (Batra y Kalia, 2016; Diaz-Puche et

al., 2020).

En el grupo de indicadores microecondmicos se consideran 2
variables dependientes y 4 variables explicativas. Las variables
dependientes miden la rentabilidad corporativa en dos ambitos
distintos. De una parte, el rendimiento que obtiene el capital propio
de la empresa. Esta variable es la denominada Rentabilidad
Financiera y es medida comparando el beneficio neto respecto a los
recursos propios de la entidad. De otra parte, el rendimiento del
conjunto de la inversidon haciendo abstraccién de la estructura
financiera de la empresa. Esta variable es la denominada
Rentabilidad Econdmica y en su medicion compara el beneficio
antes de gastos financieros respecto al importe del total activo. Las
variables explicativas de caracter microecondmico son el Ratio de
Activos Fijos (ventas netas / activos fijos netos) (Halawani, Soh y
Muthaiyah, 2019), el Ratio de Fondo de Maniobra (activo corriente /
pasivo corriente) (Ladhari y Michaud, 2015), el Log de Total Activos
(logaritmo natural de los activos totales) (Halawani, Soh vy
Muthaiyah, 2019), y el Ratio de Endeudamiento (pasivo total /
recursos propios) (Nieto, Hernandez-Maestro y Mufioz-Gallego,

2014).

Por su parte, las variables contextuales se han introducido a
modo de control y son de dos categorias, macroecondémicas y
turisticas. Las primeras hacen referencia al Producto Interior Bruto

(PIB) per capita (producto interior bruto a precios corrientes),
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crecimiento del PIB (tasa de crecimiento del PIB real, producto
interior bruto a precios de mercado), tasa de interés (tasas de
interés a corto plazo), tasa de inflacion (tasa de variacion promedio
anual del indice Armonizado de Precios al Consumidor), y Deuda
publica sobre el PIB. Estos indicadores macroeconémicos se han
recopilado de Eurostat, excepto el tipo de interés, que se obtuvo de
la OCDE. Adicionalmente, se han considerado variables relacionadas
con el turismo receptor, y que han sido obtenidas de la Organizacién
Mundial del Turismo de la ONU y de Eurostat. Dichas variables son
Intensidad turistica (pernoctaciones en establecimientos de
alojamiento turistico por mil habitantes), Gasto turistico sobre el PIB
(gasto turistico receptor como porcentaje del PIB), NUmero de viajes
(ndmero de viajes por pais de destino) y NUmero de pernoctaciones
(numero de pernoctaciones por pais de destino). Un resumen de las

variables utilizadas en la investigacidn aparece en la tabla 3.2.

Tabla 3.2. Variables financieras y contextuales.

Rentabilidad Financiera

Rentabilidad Econdmica

Ratio Activos Fijos

MICROECONOMICAS Corporativas Ratio de Fondo de Maniobra

Log Total Activos

Ratio de Endeudamiento

PIB per capita (precios corrientes)

Crecimiento PIB (%)

Macroecondmicas | Deuda publica sobre el PIB (%)

Tipo de interés

CONTEXTUALES Tasa de inflacién (%)

Intensidad turistica

Turisticas Gasto turistico sobre PIB (%)

Numero de viajes

Numero de pernoctaciones
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CAPITULO 4: RESULTADOS

Este capitulo completa el desarrollo de los aspectos
empiricos del presente trabajo de investigacion, ofreciendo un
detalle de los resultados obtenidos. Dichos resultados se presentan
para cada uno de los paises en la muestra y también con caracter

global.

Para facilitar la construcciéon de los modelos (analisis
confirmatorio) se ha efectuado previamente un breve andlisis
exploratorio de las variables con objeto de evaluar si pudieran ser
relevantes en la estimacion de la rentabilidad de los restaurantes

europeos.

4.1. ANALISIS DESCRIPTIVO
4.1.1. TOTAL MUESTRA

En la tabla 4.1 aparecen los principales estadisticos
descriptivos de las variables correspondientes al total de la muestra.
El nivel medio de Rentabilidad Financiera de los restaurantes
europeos se situa en el 19,01% y el de Rentabilidad Econdmica en el
5,97%, lo que es indicativo del alto apalancamiento financiero
existente en la industria a partir de un Ratio de Endeudamiento de
4,1306. Para el conjunto de paises de la muestra, el PIB per capita
supera los 34.000 euros, el tipo de interés medio es del 0,11% y la
tasa de inflacion de situa en el entorno del 2%. Ademas, los
indicadores turisticos muestran mas de 72 millones de viajes y un

gasto medio del turismo receptor del 2,78 % sobre el PIB.

Por su parte, la dispersién que presenta las variables
analizadas puede considerarse moderada, pues generalmente no
superan al valor medio de las mismas. Una representacién grafica
de dicha dispersiéon puede apreciarse en los histogramas que

aparecen el la figura 4.1.
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Tabla 4.1. Estadisticos descriptivos. Total muestra.

Variable Media Mediana D. Estandar
Rentabilidad Financiera 0,1901 0,1734 0,9521
Rentabilidad Econdmica 0,0597 0,0554 0,1308
Ratio Activos fijos 2,9529 2,3256 2,6603
Ratio de Fondo de maniobra 0,8163 0,3735 2,9586
Log Total activos 4,1240 4,0241 0,4907
Ratio de Endeudamiento 4,1306 1,5638 9,6773
PIB per cépita 34448,0232 35780,0000 12438,9448
Crecimiento PIB 2,5903 2,3000 1,2371
Deuda publica sobre el PIB 83,8411 85,2000 27,4141
Tipo de interés 0,1158 0,2189 0,6184
Tasa de inflacion 2,0219 2,0000 0,6901
Intensidad turistica 5690,3343 4312,2000 2304,4953
Gasto turistico sobre PIB 2,7687 2,0584 1,6643
Ndmero de viajes 72024796,5900 39200000,0000 67941558,6100
Numero de pernoctaciones 353201833,1000 284780000,0000 283649033,4000
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Figura 4.1. Histogramas. Total muestra.

Por su parte, en la tabla 4.2 aparecen los resultados del
analisis sobre la distribucion normal de las variables. La prueba de
Kolmogorov-Smirnov indica que, para el conjunto total de la

muestra, se rechaza la hipétesis de normalidad en todas las
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variables a un nivel de significacién de 0,01 (Kolmogorov, 1941;

Marsaglia, Tsang y Wang, 2003).

Tabla 4.2. Test de normalidad. Prueba de Kolmogorov-Smirnov.
Total muestra.

Variable Significacién Decision

Rentabilidad Financiera 0,000*** Rechazar la hipétesis nula
Rentabilidad Econdmica 0,000%** Rechazar la hipdtesis nula
Ratio Activos Fijos 0,000*** Rechazar la hipdtesis nula
Ratio Fondo de Maniobra 0,000*** Rechazar la hipdtesis nula
Log Total Activos 0,000*** Rechazar la hipdtesis nula
Ratio Endeudamiento 0,000*** Rechazar la hipdtesis nula

*** Sig. al nivel 0,01

4.1.2. ALEMANIA

Los estadisticos descriptivos correspondientes a las variables
de los restaurantes alemanes aparecen en la tabla 4.3 (véase
también figura 4.2). El nivel medio de Rentabilidad Financiera se
sitla en el 27,44%, significativamente superior a la media europea.
Por su parte, la Rentabilidad Econdmica asciende al 3,70%, mas baja
gue la media del sector en Europa. Se presenta, pues, un alto
apalancamiento financiero asociado a un Ratio de Endeudamiento

medio del 3,7498.

Para el afio analizado, el PIB per capita aleman se acerca a
los 40.000 euros, la tasa de interés es negativa (-0,32%) y la inflaciéon
es del 1,7%. Las variables turisticas denotan un gran numero de
viajes dentro del pais (mdas de 220 millones) y un gasto turistico del

1,53% sobre PIB, por debajo de la media europea.
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Por su parte, el andlisis de normalidad de las variables
correspondiente a los restaurantes alemanes en la muestra aparece
en la tabla 4.4. En este caso se acepta la hipdtesis nula sobre la
distribucién normal en todas las variables a excepcidén del Ratio de
Fondo de Maniobra, para el que se rechaza la hipétesis nula al nivel

de 0,05 de significacion.

Tabla 4.3. Estadisticos descriptivos. Alemania.

Variable Media Mediana D. Estandar
Rentabilidad Financiera 0,2744 0,2188 0,7152
Rentabilidad Econdmica 0,0370 0,0764 0,1628
Ratio Activos fijos 3,5165 3,6688 1,6507
Ratio de Fondo de maniobra 1,0451 0,5318 1,3554
Log Total activos 4,2611 4,3536 0,3882
Ratio de Endeudamiento 3,7498 1,8385 5,9731
PIB per capita 39260 - -
Crecimiento PIB 2,5 - -
Deuda publica sobre el PIB 67,7 - -
Tipo de interés -0,32905 - -
Tasa de inflacidn 1,7 - -
Intensidad turistica 4861,31 - -
Gasto turistico sobre PIB 1,535597597 - -
Numero de viajes 220673481 - -
Numero de pernoctaciones 946972799 - -
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Figura 4.2. Histogramas. Alemania.
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Tabla 4.4. Test de normalidad. Prueba de Kolmogorov-Smirnov.

Alemania.

Variable Significacion Decision
Rentabilidad Financiera 0,714 Retener la hipdtesis nula
Rentabilidad Econdmica 0,481 Retener la hipdtesis nula
Ratio Activos Fijos 0,984 Retener la hipdtesis nula
Ratio Fondo de Maniobra 0,024%** Rechazar la hipdtesis nula
Log Total Activos 0,846 Retener la hipdtesis nula
Ratio Endeudamiento 0,424 Retener la hipdtesis nula

** Sig. al nivel 0,05

4.1.3. AUSTRIA

El resultado del analisis exploratorio para las variables
correspondientes a los restaurantes austriacos (tabla 4.5 y figura
4.3) indica que los mismos obtienen una tasa de Rentabilidad
Financiera superior a la media europea (22,51%), mientras que su
tasa de Rentabilidad Econdmica queda por debajo (4,92%). También
destaca su alto valor medio en el Ratio de Endeudamiento (6,9351)

en comparacién con la media de la muestra global europea.

En términos de variables contextuales, Austria registré un
PIB per capita alto, superando los 42.000 euros anuales, en un
entorno de tipos de interés negativos (-0,32%) y con una inflacién
moderada (2,2%). Ademas, se aprecia un elevado gasto del turista
en términos de PIB (5,36) y un numero relativamente pequefio de

viajes (algo mas de 21 millones en 2019).
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Tabla 4.5. Estadisticos descriptivos. Austria.

Variable Media Mediana  D. Estandar
Rentabilidad Financiera 0,2251 0,2677 0,2568
Rentabilidad Econémica 0,0459 0,0393 0,0348
Ratio Activos fijos 3,5015 2,6456 4,1660
Ratio de Fondo de maniobra 18,0814 3,4041 21,8071
Log Total activos 4,2812 3,7353 0,9076
Ratio de Endeudamiento 6,9351 5,8981 5,5113
PIB per capita 42100 - -
Crecimiento PIB 2,5 - -
Deuda publica sobre el PIB 81,1 - -
Tipo de interés -0,32905 - -
Tasa de inflacion 2,2 - -
Intensidad turistica 13806,95 - -
Gasto turistico sobre PIB 5,362457296 - -
Numero de viajes 21274287 - -
Numero de pernoctaciones 82844593 - -
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Figura 4.3. Histogramas. Austria.

La tabla 4.6 presenta los resultados de la prueba de

normalidad de Kolmogorov-Smirnov para las variables de los
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restaurantes austriacos. En todos los casos se retiene la hipotesis

nula de normalidad en la distribucidon de dichas variables.

Tabla 4.6. Test de normalidad. Prueba de Kolmogorov-Smirnov.

Austria.

Variable Significacién Decision

Rentabilidad Financiera 0,996 Retener la hipdtesis nula
Rentabilidad Econdmica 0,998 Retener la hipdtesis nula
Ratio Activos Fijos 0,945 Retener la hipdtesis nula
Ratio Fondo de Maniobra 0,574 Retener la hipdtesis nula
Log Total Activos 0,662 Retener la hipdtesis nula
Ratio Endeudamiento 0,994 Retener la hipdtesis nula

4.1.4. BELGICA

Los restaurantes belgas presentan wuna Rentabilidad
Financiera media del 14,47% y una Rentabilidad Econdmica del
2,90%. El efecto apalancamiento financiero es evidente, y su Ratio
de Endeudamiento alcanza el valor medio de 11,6529 (tabla 4.7 y
figura 4.4). El contexto econdmico esta caracterizado por un PIB per
capita alto (39.330 euros), un tipo de interés negativo (-0,32%) y un
crecimiento moderado del 2,2% anual. Por su parte, el gasto medio
del turismo receptor asciende al 2,77% del PIB y el nimero de viajes
en el pais estd muy por debajo de la media europea (13.413.846

viajes).

Las variables microeconémicas para los restaurantes
correspondientes a la muestra de Bélgica se distribuyen con

normalidad. Los resultados de la prueba de Kolmogorov-Smirnov
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aparecen en la tabla 4.8 y la hipétesis nula se acepta en todos los

casos analizados.

Tabla 4.7. Estadisticos descriptivos. Bélgica.

Variable Media Mediana  D. Estandar
Rentabilidad Financiera 0,1447 0,0859 0,7268
Rentabilidad Econémica 0,0290 0,0177 0,0806
Ratio Activos fijos 2,3942 2,5023 1,9483
Ratio de Fondo de maniobra 0,5071 0,6126 0,3048
Log Total activos 4,3964 4,3994 0,3612
Ratio de Endeudamiento 11,6529 1,5918 30,5370
PIB per capita 39330 - -
Crecimiento PIB 2 - -
Deuda publica sobre el PIB 107,6 - -
Tipo de interés -0,32905 - -
Tasa de inflacién 2,2 - -
Intensidad turistica 3407,17 - -
Gasto turistico sobre PIB 2,771466863 - -
Numero de viajes 13413846 - -
Numero de pernoctaciones 72343477 - -
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1.

Figura 4.4. Histogramas. Bélgica.
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Tabla 4.8. Test de normalidad. Prueba de Kolmogorov-Smirnov.

Bélgica.

Variable Significacion Decision

Rentabilidad Financiera 0,583 Retener la hipdtesis nula
Rentabilidad Econdmica 0,977 Retener la hipdtesis nula
Ratio Activos Fijos 0,919 Retener la hipdtesis nula
Ratio Fondo de Maniobra 0,926 Retener la hipdtesis nula
Log Total Activos 0,957 Retener la hipdtesis nula
Ratio Endeudamiento 0,303 Retener la hipdtesis nula

4.1.5. DINAMARCA

Conforme a los resultados que aparecen en la tabla 4.9, la
muestra de restaurantes daneses proporciona una rentabilidad muy
elevada en comparacion con la media de la industria europea. Su
tasa de Rentabilidad Financiera asciende al 31% y la de Rentabilidad
Econdmica al 4,60%. Esta alta rentabilidad se obtiene en un entorno
econémico de una renta per cdpita excepcional (superior a 50.000
euros), escaso peso del endeudamiento publico (36%), tipos de
interés negativos (-0,32%) y baja inflacién (sélo 1,1% anual). No
obstante, el gasto medio del turismo receptor en Dinamarca estd en
la linea de la media del mercado europeo (2,41 % sobre PIB) y el
numero de viajes en el pais es pequefio en comparacidon con otros

paises (24.782.134 viajes anuales).

Para la muestra correspondiente a Dinamarca también se ha
observado en la tabla 4.9 una alta dispersién en la distribucion de
sus variables financieras, lo que puede comprobarse, asi mismo, en

la figura 4.5.
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Tabla 4.9. Estadisticos descriptivos. Dinamarca.

Variable Media Mediana  D. Estandar
Rentabilidad Financiera 0,3100 0,2390 1,1659
Rentabilidad Econédmica 0,0460 0,1372 0,1841
Ratio Activos fijos 2,4695 2,7147 1,7197
Ratio de Fondo de maniobra 0,4672 0,2161 0,6520
Log Total activos 4,3977 4,2346 0,3820
Ratio de Endeudamiento 5,8110 3,0153 4,7857
PIB per capita 50700 - -
Crecimiento PIB 2 - -
Deuda publica sobre el PIB 36 - -
Tipo de interés -0,32905 - -
Tasa de inflacidn 1,1 - -
Intensidad turistica 5593,86 - -
Gasto turistico sobre PIB 2,415832726 - -
Numero de viajes 24782134 - -
Numero de pernoctaciones 74489000 - -
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Figura 4.5. Histogramas. Dinamarca.

La tabla 4.10 reporta los resultados de la prueba de

normalidad para las variables de la muestra de restaurantes

94



CAPITULO 4: RESULTADOS

daneses, que aunque presentan una alta dispersion, aceptan la

hipdtesis nula de normalidad en todos los casos.

Tabla 4.10. Test de normalidad. Prueba de Kolmogorov-Smirnov.

Dinamarca.

Variable Significacién Decision

Rentabilidad Financiera 0,326 Retener la hipdtesis nula
Rentabilidad Econdmica 0,682 Retener la hipdtesis nula
Ratio Activos Fijos 0,983 Retener la hipdtesis nula
Ratio Fondo de Maniobra 0,474 Retener la hipdtesis nula
Log Total Activos 0,656 Retener la hipdtesis nula
Ratio Endeudamiento 0,396 Retener la hipdtesis nula

4.1.6. ESPANA

Los estadisticos descriptivos de la muestra de restaurantes
espafioles aparecen en la tabla 4.11 y en la figura 4.6. Se observa
gue los niveles de rentabilidad se sitlan en la linea de lo que alcanza
la industria europea en términos medios, con una Rentabilidad

Financiera del 19,25% y una Rentabilidad Econdmica del 7,98%.

El entorno macroecondmico espafiol en el periodo objeto de
estudio se caracteriza por una renta per capita de 24.970 euros, un
crecimiento del PIB del 2,9%, un alto endeudamiento publico
(100,1% sobre el PIB) y tipos de interés negativos (-0,32%). Por su
parte, las variables contextuales que hacen referencia a la actividad
turistica reflejan un escenario excepcional, con niveles muy

superiores respecto a otros paises europeos. El gasto medio
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turistico supera el 5% del PIB y el numero de viajes recibidos

asciende a 148.596.272.

También se ha podido constatar que las variables
correspondientes a los restaurantes espafoles en la muestra no se

distribuyen con normalidad en la mayor parte de los casos (tabla

4.12).
Tabla 4.11. Estadisticos descriptivos. Espafia.

Variable Media Mediana  D. Estandar
Rentabilidad Financiera 0,1925 0,1061 0,7077
Rentabilidad Econémica 0,0798 0,0524 0,1515
Ratio Activos fijos 2,1943 1,8791 2,1923
Ratio de Fondo de maniobra 0,9340 0,4265 1,6238
Log Total activos 4,2750 4,3056 0,5439
Ratio de Endeudamiento 2,0963 1,1197 8,4652
PIB per capita 24970 - -
Crecimiento PIB 2,9 - -
Deuda publica sobre el PIB 100,1 - -
Tipo de interés -0,32905 - -
Tasa de inflacién 2 - -
Intensidad turistica 10127,22 - -
Gasto turistico sobre PIB 5,20549738 - -
Numero de viajes 148596272 - -
Numero de pernoctaciones 557933353 - -
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Figura 4.6. Histogramas. Espafia
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Tabla 4.12. Test de normalidad. Prueba de Kolmogorov-Smirnov.

Espafa.

Variable Significacion Decision
Rentabilidad Financiera 0,000%*** Rechazar la hipdtesis nula
Rentabilidad Econdmica 0,014%** Rechazar la hipdtesis nula
Ratio Activos Fijos 0,024** Rechazar la hipdtesis nula
Ratio Fondo de Maniobra 0,000%*** Rechazar la hipdtesis nula
Log Total Activos 0,418 Retener la hipdtesis nula
Ratio Endeudamiento 0,000*** Rechazar la hipétesis nula

*** Sig. al nivel 0,01; ** Sig. al nivel 0,05

4.1.7. FINLANDIA

Para la muestra correspondiente a Finlandia, los resultados
de la tabla 4.13 y de la figura 4.7 indican unos niveles de
rentabilidad inferiores a la media europea que se distribuyen con
cierta dispersion. El valor medio de Rentabilidad Financiera se sitla
en 9,34% y el correspondiente a Rentabilidad Econémica en 3,25%.
Estos resultados de rentabilidad son obtenidos por los restaurantes
finlandeses en un contexto macroeconémico caracterizado por un
PIB per capita de 40.990 euros, baja tasa de inflacién (0,8% anual) y

tipos de interés negativos (-0,32%).

Junto a lo anterior, las variables contextuales turisticas
reflejan un moderado gasto turistico (2,05% del PIB) y escaso

numero de viajes en el pais (37.940.987 viajes anuales).
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Tabla 4.13. Estadisticos descriptivos. Finlandia.

Variable Media Mediana  D. Estandar
Rentabilidad Financiera 0,0934 0,1509 0,9229
Rentabilidad Econémica 0,0325 0,0592 0,1074
Ratio Activos fijos 4,0054 3,5575 1,9082
Ratio de Fondo de maniobra 0,6818 0,4520 0,6062
Log Total activos 3,9843 3,8630 0,4469
Ratio de Endeudamiento 6,2600 1,6051 19,5266
PIB per capita 40990 - -
Crecimiento PIB 3,1 - -
Deuda publica sobre el PIB 62,4 - -
Tipo de interés -0,32905 - -
Tasa de inflacion 0,8 - -
Intensidad turistica 3982 - -
Gasto turistico sobre PIB 2,05846117 - -
Numero de viajes 37940987 - -
Numero de pernoctaciones 105678190 - -
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Figura 4.7. Histogramas. Finlandia.
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También se ha podido constatar que las variables
correspondientes a la muestra de restaurantes finlandeses se
distribuyen con normalidad sélo en algunos casos, rechazdandose
esta hipdtesis para Rentabilidad Financiera y Ratios de

Endeudamiento (tabla 4.4).

Tabla 4.14. Test de normalidad. Prueba de Kolmogorov-Smirnov.

Finlandia.

Variable Significacidn Decision
Rentabilidad Financiera 0,003*** Rechazar la hipoétesis nula
Rentabilidad Econdmica 0,842 Retener la hipdtesis nula
Ratio Activos Fijos 0,590 Retener la hipdtesis nula
Ratio Fondo de Maniobra 0,180 Retener la hipdtesis nula
Log Total Activos 0,263 Retener la hipdtesis nula
Ratio Endeudamiento 0,009*** Rechazar la hipoétesis nula

*** Sig. al nivel 0,01

4.1.8. FRANCIA

La muestra de restaurantes franceses presenta unos valores
medios de rentabilidad inferiores a los del conjunto global europeo
(tabla 4.15). No obstante, la dispersién de los datos es alta (figura
4.8) y en la mayor parte de los casos dichas variables no de

distribuyen con normalidad (tabla 4.16).

El valor medio de Rentabilidad Financiera asciende a 14,45%,
el de Rentabilidad Econdmica a 1,98% y el Ratio de Endeudamiento
es de 2,9717. Estos resultados son alcanzados en un contexto de
34.220 euros de PIB per capita, tipos de interés negativos (-0,32%) y

baja inflaciéon (1,2% anual). También por un contexto turistico
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caracterizado por un gasto del turismo receptor del 2,61% del PIB y

un alto numero de viajes (213.296.253 viajes anuales).

Tabla 4.15. Estadisticos descriptivos. Francia.

Variable Media Mediana D. Estandar
Rentabilidad Financiera 0,1445 0,1230 1,2427
Rentabilidad Econdmica 0,0198 0,0375 0,1582
Ratio Activos fijos 2,5591 2,0129 2,4510
Ratio de Fondo de maniobra 0,9695 0,2757 4,7453
Log Total activos 4,2426 4,1052 0,4965
Ratio de Endeudamiento 2,9717 1,1893 14,4178
PIB per capita 34220 - -
Crecimiento PIB 2,3 - -
Deuda publica sobre el PIB 100,3 - -
Tipo de interés -0,32905 - -
Tasa de inflacidn 1,2 - -
Intensidad turistica 6464,62 - -
Gasto turistico sobre PIB 2,61847787 - -
Numero de viajes 213296253 - -
Numero de pernoctaciones 969958901 - -
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Figura 4.8. Histogramas. Francia.
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Tabla 4.16. Test de normalidad. Prueba de Kolmogorov-Smirnov.

Francia.

Variable Significacion Decision
Rentabilidad Financiera 0,000%*** Rechazar la hipdtesis nula
Rentabilidad Econdmica 0,002%** Rechazar la hipdtesis nula
Ratio Activos Fijos 0,009*** Rechazar la hipdtesis nula
Ratio Fondo de Maniobra 0,000%*** Rechazar la hipdtesis nula
Log Total Activos 0,077 Retener la hipdtesis nula
Ratio Endeudamiento 0,000*** Rechazar la hipétesis nula

*** Sig. al nivel 0,01

4.1.9. HUNGRIA

La rentabilidad de la muestra de restaurantes hungaros
presenta niveles similares a los de la muestra global europea.
Conforme a los resultados que aparecen en la tabla 4.17 y en la
figura 4.9, el valor medio de Rentabilidad Financiera asciende a
19,74% vy el de Rentabilidad Econdmica a 9,19%, con un Ratio de
Endeudamiento de 1,5339. Ademas, todas las variables presentan
una dispersion moderada y se distribuyen con normalidad (tabla

4.18).
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Tabla 4.17. Estadisticos descriptivos. Hungria.

Variable Media Mediana D. Estandar
Rentabilidad Financiera 0,1974 0,1628 0,1371
Rentabilidad Econdmica 0,0919 0,0914 0,0547
Ratio Activos fijos 2,1414 2,0922 1,1337
Ratio de Fondo de maniobra 0,8073 0,4511 0,9092
Log Total activos 3,9349 3,7110 0,4532
Ratio de Endeudamiento 1,5339 1,1597 1,5216
PIB per capita 12830 - -
Crecimiento PIB 4,3 - -
Deuda publica sobre el PIB 75,8 - -
Tipo de interés 0,218908 - -
Tasa de inflacidn 2,4 - -
Intensidad turistica 3226,18 - -
Gasto turistico sobre PIB 6,044598745 - -
Numero de viajes 17691254 - -
Numero de pernoctaciones 59129394 - -

Tabla 4.18. Test de normalidad. Prueba de Kolmogorov-Smirnov.

Hungria.

Variable Significacion Decision

Rentabilidad Financiera 0,688 Retener la hipdtesis nula
Rentabilidad Econdmica 0,868 Retener la hipdtesis nula
Ratio Activos Fijos 0,931 Retener la hipdtesis nula
Ratio Fondo de Maniobra 0,150 Retener la hipdtesis nula
Log Total Activos 0,653 Retener la hipdtesis nula
Ratio Endeudamiento 0,205 Retener la hipdtesis nula
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Figura 4.9. Histogramas. Hungria.
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4.1.10. IRLANDA

Los principales estadisticos descriptivos de la muestra de
restaurantes irlandeses aparecen en la tabla 4.19. La figura 4.10
también ilustra los histogramas de dichas variables. Los valores

medios de Rentabilidad Financiera, de Rentabilidad Econdmica y de

106



CAPITULO 4: RESULTADOS

Ratio de Endeudamiento son 17,90%, 8,95% vy 0,9156

respectivamente, presentando una dispersion moderada.

Por su parte, en el periodo de estudio, Irlanda presenta un
alto PIB per capita (61.870 euros), gran crecimiento econémico en
términos de PIB (8,1 % anual), y bajos tipos de interés y de inflacidn
(-0,32% y 0,3% respectivamente). El gasto turistico asciende al

4,25% del PIB y el numero de viajes anuales recibidos supera los 13

millones.
Tabla 4.19. Estadisticos descriptivos. Irlanda.

Variable Media Mediana D. Estandar
Rentabilidad Financiera 0,1790 0,1561 0,2277
Rentabilidad Econdmica 0,0895 0,0815 0,0689
Ratio Activos fijos 3,0455 1,9288 2,7633
Ratio de Fondo de maniobra 0,5538 0,3049 0,5668
Log Total activos 4,1540 3,9981 0,4884
Ratio de Endeudamiento 0,9156 0,8346 2,3052
PIB per capita 61870 - -
Crecimiento PIB 8,1 - -
Deuda publica sobre el PIB 75,7 - -
Tipo de interés -0,32905 - -
Tasa de inflacion 0,3 - -
Intensidad turistica 10903 - -
Gasto turistico sobre PIB 4,25843633 - -
Numero de viajes 13615028 - -
Numero de pernoctaciones 52661677 - -
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Figura 4.10. Histogramas. Irlanda.
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Los resultados de la prueba de normalidad de la distribucién
de las variables para la muestra de Irlanda aparecen en la tabla 4.20.
Conforme al test de Kolmogorov-Smirnov, en todos los casos se

acepta la hipotesis nula de distribucién normal.

Tabla 4.20. Test de normalidad. Prueba de Kolmogorov-Smirnov.

Irlanda.

Variable Significacién Decision

Rentabilidad Financiera 0,508 Retener la hipdtesis nula
Rentabilidad Econdmica 0,987 Retener la hipdtesis nula
Ratio Activos Fijos 0,682 Retener la hipdtesis nula
Ratio Fondo de Maniobra 0,147 Retener la hipdtesis nula
Log Total Activos 0,836 Retener la hipdtesis nula
Ratio Endeudamiento 0,363 Retener la hipdtesis nula

4.1.11. ITALIA

En el periodo de estudio, los restaurantes italianos de la
muestra presentan una Rentabilidad Financiera media de 25,21% vy
una Rentabilidad Econdmica media de 5,72%. No obstante, la
dispersién que presentan estas variables es elevada (tabla 4.21 y
figura 4.11) y los datos correspondientes a las mismas, excepto para

Log Total Activos, no se distribuyen de forma normal (tabla 4.22).

Las variables contextuales para ltalia indican un entorno
econdmico caracterizado por un alto endeudamiento publico
(136,4% de Deuda publica sobre el PIB), tipos de interés negativos
del -0,32% y baja tasa de inflacion (1,3% anual).
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Por su parte, los indicadores de actividad turistica reflejan un
gasto turistico del 2,38% sobre PIB y un numero de viajes anuales

superior a los 59 millones.

Tabla 4.21. Estadisticos descriptivos. Italia.

Variable Media Mediana D. Estandar
Rentabilidad Financiera 0,2521 0,1356 0,9085
Rentabilidad Econdmica 0,0572 0,0310 0,1368
Ratio Activos fijos 3,1867 2,6395 2,9641
Ratio de Fondo de maniobra 0,7945 0,5225 0,9472
Log Total activos 3,9724 3,8588 0,4912
Ratio de Endeudamiento 4,9728 2,6487 13,4368
PIB per capita 28690 - -
Crecimiento PIB 1,7 - -
Deuda publica sobre el PIB 136,4 - -
Tipo de interés -0,32905 - -
Tasa de inflacion 1,3 - -
Intensidad turistica 6942,28 - -
Gasto turistico sobre PIB 2,383685029 - -
Numero de viajes 53965837 - -
Numero de pernoctaciones 273165167 - -
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Figura 4.11. Histogramas. Italia.

Complementariamente, la prueba de Kolmogorov-Smirnov

para las variables de los restaurantes italianos rechaza la hipdtesis
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de distribucion normal en gran parte de los casos al nivel de

significacion de 0,01 (tabla 4.22).

Tabla 4.22. Test de normalidad. Prueba de Kolmogorov-Smirnov.

Italia.

Variable Significacion Decision
Rentabilidad Financiera 0,000%*** Rechazar la hipdtesis nula
Rentabilidad Econdmica 0,002%** Rechazar la hipétesis nula
Ratio Activos Fijos 0,062 Retener la hipdtesis nula
Ratio Fondo de Maniobra 0,005*** Rechazar la hipétesis nula
Log Total Activos 0,491 Retener la hipdtesis nula
Ratio Endeudamiento 0,000*** Rechazar la hipétesis nula

*** Sig. al nivel 0,01

4.1.12. LETONIA

En la muestra de restaurantes de Letonia, los valores medios
de rentabilidad son superiores a los de la industria europea (tabla
4.23). La tasa media de Rentabilidad Financiera asciende al 22,64% y
la de Rentabilidad Econdmica al 11,27%. No obstante, la dispersién
de dichas variables es alta (tabla 4.23 y figura 4.12) y la distribucién
de dicha Rentabilidad Financiera no se ajusta a la normal (tabla

4.24).

Letonia registra en el periodo de estudio un PIB per capita de
13.810 euros anuales, tipos de interés negativos (-0,32%) y una
inflacién del 2,9 % anual. Los indicadores turisticos, por su parte,
muestran un elevado gasto turistico como porcentaje del PIB (3,54%

del PIB) y un niumero de viajes cercano a los 4 millones.
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Tabla 4.23. Estadisticos descriptivos. Letonia.

Variable Media Mediana  D. Estandar
Rentabilidad Financiera 0,2264 0,3322 1,6664
Rentabilidad Econdmica 0,1127 0,1309 0,2132
Ratio Activos fijos 6,1906 5,4790 3,7106
Ratio de Fondo de maniobra 0,4133 0,3240 0,2829
Log Total activos 3,3384 3,1764 0,4978
Ratio de Endeudamiento 1,8125 0,9026 9,5028
PIB per capita 13810 - -
Crecimiento PIB 3,8 - -
Deuda publica sobre el PIB 39,2 - -
Tipo de interés -0,32905 - -
Tasa de inflacidn 2,9 - -
Intensidad turistica 2538,79 - -
Gasto turistico sobre PIB 3,543041378 - -
Numero de viajes 3888795 - -
Numero de pernoctaciones 10752278 - -

Tabla 4.24. Test de normalidad. Prueba de Kolmogorov-Smirnov.

Letonia.

Variable Significacion Decision
Rentabilidad Financiera 0,023** Rechazar la hipétesis nula
Rentabilidad Econdmica 0,741 Retener la hipdtesis nula
Ratio Activos Fijos 0,494 Retener la hipdtesis nula
Ratio Fondo de Maniobra 0,750 Retener la hipdtesis nula
Log Total Activos 0,669 Retener la hipdtesis nula
Ratio Endeudamiento 0,490 Retener la hipdtesis nula

** Sjg. al nivel 0,05

113



CAPITULO 4: RESULTADOS

R
Ritia_Erjasd ssmmrdn

Figura 4.12. Histogramas. Letonia.

4.1.13. LITUANIA

Los restaurantes de Lituania en la muestra presentan unos
niveles de rentabilidad similares a los de la media europea. Al

respecto, la tabla 4.25 y la figura 4.13 ofrecen los principales
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estadisticos descriptivos de los restaurantes lituanos. La tasa de
Rentabilidad Financiera alcanza un valor medio de 19,15% y la tasa
media de Rentabilidad Econdémica es 9,18%, con un Ratio de

Endeudamiento de tan sélo 0,8986.

Las condiciones contextuales de Lituania durante el periodo
de andlisis estan caracterizadas por un PIB per cdpita de 14.940
euros anuales, un crecimiento del PIB del 4,2%, tipos de interés
negativos y alta tasa de inflacién (3,7% anual). Ademas, por un gasto
del turismo receptor que representa el 2,77% del PIB y un escaso

numero de viajes en el pais (tan sélo 3.933.980 de viajes anuales).
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Tabla 4.25. Estadisticos descriptivos. Lituania.

Variable Media Mediana D. Estandar
Rentabilidad Financiera 0,1915 0,1900 0,1349
Rentabilidad Econdmica 0,0918 0,1274 0,1019
Ratio Activos fijos 3,0215 3,0261 1,4047
Ratio de Fondo de maniobra 0,5282 0,3824 0,4604
Log Total activos 3,4889 3,4764 0,4012
Ratio de Endeudamiento 0,8986 0,7283 1,7174
PIB per capita 14940 - -
Crecimiento PIB 4,2 - -
Deuda publica sobre el PIB 39 - -
Tipo de interés -0,32905 - -
Tasa de inflacidn 3,7 - -
Intensidad turistica 2586,09 - -
Gasto turistico sobre PIB 2,777883416 - -
Numero de viajes 3933980 - -
Numero de pernoctaciones 13487071 - -
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Figura 4.13. Histogramas. Lituania.

Por su parte, la tabla 4.26 presenta los resultados de la

prueba de normalidad para las variables de la muestra de Lituania.

IVER
DE MALAGA
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En todos los casos se acepta la hipdtesis nula de distribucion

normal.

Tabla 4.26. Test de normalidad. Prueba de Kolmogorov-Smirnov.

Lituania.

Variable Significacion Decision

Rentabilidad Financiera 0,973 Retener la hipdtesis nula
Rentabilidad Econdmica 0,741 Retener la hipdtesis nula
Ratio Activos Fijos 0,973 Retener la hipdtesis nula
Ratio Fondo de Maniobra 0,466 Retener la hipdtesis nula
Log Total Activos 0,994 Retener la hipdtesis nula
Ratio Endeudamiento 0,337 Retener la hipétesis nula

4.1.14. NORUEGA

Los restaurantes noruegos en la muestra presentan altas
tasas medias de rentabilidad. Su Rentabilidad Financiera asciende al
29,19% y su Rentabilidad Econémica al 6,72% (tabla 4.27). Estos
niveles de rentabilidad han sido generados con un Ratio de

Endeudamiento de 4,4136.

El contexto noruego en durante el periodo de analisis
presenta una renta per capita superior a 66.000 euros anuales,
escaso endeudamiento publico y tipos de interés del 0,89%.
Respecto a las variables turisticas, destaca el pequefio gasto de los
turistas en términos de PIB (1,63%) y el escaso numero de viajes en

el pais (6.973.158 de viajes anuales).
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Tabla 4.27. Estadisticos descriptivos. Noruega.

Variable Media Mediana D. Estandar
Rentabilidad Financiera 0,2919 0,2246 1,1391
Rentabilidad Econdmica 0,0672 0,0605 0,1237
Ratio Activos fijos 3,3384 2,2915 3,6759
Ratio de Fondo de maniobra 0,5782 0,4105 0,5455
Log Total activos 4,1880 4,0345 0,6941
Ratio de Endeudamiento 4,4136 3,7225 10,4518
PIB per capita 66950 - -
Crecimiento PIB 2,3 - -
Deuda publica sobre el PIB 38,6 - -
Tipo de interés 0,89 - -
Tasa de inflacion 1,9 - -
Intensidad turistica 7996,7 - -
Gasto turistico sobre PIB 1,635315977 - -
Numero de viajes 6973158 - -
Numero de pernoctaciones 42608147 - -

La figura 4.14 ilustra la distribucion de las variables
ofreciendo los histogramas correspondientes a la muestra de

Noruega.
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Figura 4.14. Histogramas. Noruega.

Finalmente, la tabla 4.28 presenta los resultados de la
prueba de normalidad. Conforme al test realizado, tanto la
Rentabilidad Econdmica como el Ratio Fondo de Maniobra y Log
Total Activos se distribuyen con normalidad, pero para el resto de

variables la hipdtesis nula no ha sido aceptada.
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Tabla 4.28. Test de normalidad. Prueba de Kolmogorov-Smirnov.

Noruega.

Variable Significacion Decision
Rentabilidad Financiera 0,030%** Rechazar la hipdtesis nula
Rentabilidad Econdmica 0,054 Retener la hipdtesis nula
Ratio Activos Fijos 0,038** Rechazar la hipdtesis nula
Ratio Fondo de Maniobra 0,207 Retener la hipdtesis nula
Log Total Activos 0,278 Retener la hipdtesis nula
Ratio Endeudamiento 0,005*** Rechazar la hipétesis nula

*** Sig. al nivel 0,01; ** Sig. al nivel 0,05

4.1.15. POLONIA

Los restaurantes de la muestra correspondiente a Polonia
presentan una rentabilidad inferior a la media de la industria
europea. Segun se desprende de los resultados que aparecen en la
tabla 4.29, destaca una escasa Rentabilidad Financiera (10,29%) y un
bajo Ratio de Endeudamiento (3,3576). No obstante, también se

observa que la dispersidn de dichas variables es elevada.

En la tabla 4.29 también se presentan las variables
contextuales correspondientes a Polonia. El PIB per céapita es
ligeramente superior a los 12.000 euros anuales, el crecimiento
anual del PIB alcanza el 4,9% vy los tipos de interés superan el 1,72%.
Este entorno macroecondémico se produce con condiciones que
arrojan un gasto del turista del 2,67% del PIB y un numero de viajes

anuales superior a los 56 millones.
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Tabla 4.29. Estadisticos descriptivos. Polonia.

Variable Media Mediana D. Estandar
Rentabilidad Financiera 0,1029 0,0654 1,3181
Rentabilidad Econdmica 0,0591 0,0729 0,1034
Ratio Activos fijos 4,2101 3,0415 3,5935
Ratio de Fondo de maniobra 1,0957 0,8112 0,8642
Log Total activos 3,6657 3,5854 0,6604
Ratio de Endeudamiento 3,3576 0,6981 7,9283
PIB per capita 12160 - -
Crecimiento PIB 4,9 - -
Deuda publica sobre el PIB 53,8 - -
Tipo de interés 1,729167 - -
Tasa de inflacion 1,6 - -
Intensidad turistica 2208,96 - -
Gasto turistico sobre PIB 2,675512832 - -
Numero de viajes 56103908 - -
Numero de pernoctaciones 295785370 - -

La figura 4.15 ofrece los histogramas de las variables de los

restaurantes polacos en la muestra. Se puede observar la gran

dispersidn de los datos y los diferentes tipos de distribucién en los

mismos.
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Figura 4.15. Histogramas. Polonia.

Por su parte, la tabla 4.30 presenta los resultados del test de

normalidad de los restaurantes polacos.
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Tabla 4.30. Test de normalidad. Prueba de Kolmogorov-Smirnov.

Polonia.

Variable Significacion Decision
Rentabilidad Financiera 0,001 *** Rechazar la hipétesis nula
Rentabilidad Econdmica 0,778 Retener la hipdtesis nula
Ratio Activos Fijos 0,104 Retener la hipdtesis nula
Ratio Fondo de Maniobra 0,307 Retener la hipdtesis nula
Log Total Activos 0,711 Retener la hipdtesis nula
Ratio Endeudamiento 0,001*** Rechazar la hipétesis nula

*** Sig. al nivel 0,01

4.1.16. PORTUGAL

Los restaurantes portugueses en la muestra ofrecen tasas de
rentabilidad superiores a la media europea. En efecto, tal y como
aparece en la tabla 4.31, la Rentabilidad Financiera media asciende
al 25,88% y la Rentabilidad Econdmica al 11,76%. Los valores de
dichas variables también presentan una alta dispersion, tal y como

puede comprobarse en la figura 4.16.

En el periodo estudiado, Portugal registra un PIB per capita
de 19.020 euros, un alto endeudamiento publico (131,4% del PIB) y
tasa de interés negativa (-0,32% anual). Ademas, el gasto turistico es
alto en comparaciéon con su PIB (9,59%), y el numero de viajes

supera ligeramente los 17 millones de desplazamientos.
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Tabla 4.31. Estadisticos descriptivos. Portugal.

Variable Media Mediana D. Estandar
Rentabilidad Financiera 0,2588 0,2457 0,2325
Rentabilidad Econdmica 0,1176 0,1162 0,0949
Ratio Activos fijos 3,2117 3,0069 2,1503
Ratio de Fondo de maniobra 1,9266 0,7854 5,7305
Log Total activos 3,9813 3,9380 0,5364
Ratio de Endeudamiento 3,2644 1,3125 9,5578
PIB per capita 19020 - -
Crecimiento PIB 3,5 - -
Deuda publica sobre el PIB 131,4 - -
Tipo de interés -0,32905 - -
Tasa de inflacion 1,6 - -
Intensidad turistica 6987,27 - -
Gasto turistico sobre PIB 9,596946815 - -
Numero de viajes 17037942 - -
Numero de pernoctaciones 60894328 - -
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Figura 4.16. Histogramas. Portugal.

Los resultados de la prueba de normalidad correspondiente

a los restaurantes portugueses en la muestra aparecen en la tabla
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4.32. Se rechaza la hipodtesis de distribucion normal para las
variables Ratio de Fondo de Maniobra y Ratio de Endeudamiento al

nivel 0,01.

Tabla 4.32. Test de normalidad. Prueba de Kolmogorov-Smirnov.

Portugal.

Variable Significacion Decision
Rentabilidad Financiera 0,906 Retener la hipdtesis nula
Rentabilidad Econdmica 0,789 Retener la hipdtesis nula
Ratio Activos Fijos 0,983 Retener la hipdtesis nula
Ratio Fondo de Maniobra 0,000*** Rechazar la hipétesis nula
Log Total Activos 0,910 Retener la hipdtesis nula
Ratio Endeudamiento 0,001 *** Rechazar la hipdtesis nula

*** Sig. al nivel 0,01

4.1.17. REINO UNIDO

Los descriptivos estadisticos de la muestra de restaurantes
de Reino Unido aparecen en la tabla 4.33, y los histogramas
correspondientes a sus variables en la figura 4.17. Se puede
observar valores medio de Rentabilidad Financiera del 18,03% y de
Rentabilidad Econdmica del 4,47%, con un Ratio de Endeudamiento

de 2,5160.

En la tabla 4.33 también aparecen los valores de las variables
contextuales para Reino Unido. El PIB per capita asciende a 35.780
euros, la deuda publica representa el 85,2% del PIB y los tipos de
interés registran un 0,35% en tasa anual. El contexto de Reino Unido

en el periodo de estudio también se caracteriza por un gasto
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turistico medio que asciende al 1,86% del PIB y un nimero de viajes

superior a los 39 millones anuales.

Tabla 4.33. Estadisticos descriptivos. Reino Unido.

Variable Media Mediana D. Estandar
Rentabilidad Financiera 0,1803 0,1941 0,9799
Rentabilidad Econdmica 0,0447 0,0521 1,3915
Ratio Activos fijos 2,3975 2,0128 1,7306
Ratio de Fondo de maniobra 0,4610 0,3081 0,7887
Log Total activos 4,1843 4,0715 0,4786
Ratio de Endeudamiento 2,5160 1,5332 10,0805
PIB per capita 35780 - -
Crecimiento PIB 1,9 - -
Deuda publica sobre el PIB 85,2 - -
Tipo de interés 0,3589517 - -
Tasa de inflacidn 2,7 - -
Intensidad turistica 4312,2 - -
Gasto turistico sobre PIB 1,866825347 - -
Numero de viajes 39200000 - -
Numero de pernoctaciones 284780000 - -
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Figura 4.17. Histogramas. Reino Unido.
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Por su parte, la tabla 4.34 ofrece los resultados de la prueba
de Kolmogorov-Smirnov sobre la normalidad de las variables de los
restaurantes de la muestra de Reino Unido. En todos los casos
analizados, la normalidad en la distribucién de las variables es

rechazada a un nivel de significaciéon de 0,001.

Tabla 4.34. Test de normalidad. Prueba de Kolmogorov-Smirnov.

Reino Unido.

Variable Significacidn Decision

Rentabilidad Financiera 0,000*** Rechazar la hipétesis nula
Rentabilidad Econdmica 0,001 *** Rechazar la hipdtesis nula
Ratio Activos Fijos 0,001 *** Rechazar la hipdtesis nula
Ratio Fondo de Maniobra 0,000*** Rechazar la hipdtesis nula
Log Total Activos 0,002*** Rechazar la hipdtesis nula
Ratio Endeudamiento 0,000*** Rechazar la hipétesis nula

*** Sig. al nivel 0,01

4.1.18. RUMANIA

Los restaurantes rumanos en la muestra presentan altas
tasas de rentabilidad. En la tabla 4.35 se puede comprobar que los
valores medios de Rentabilidad Financiera y de Rentabilidad
Econdmica ascienden a 31,10% y 7,91% respectivamente. Sin
embargo, destaca un pequefio valor medio en el Ratio de
Endeudamiento (2,1411). Los histogramas de las variables aparecen

en la figura 4.18.

El entorno macroecondmico de Rumania esta caracterizado
por un PIB per capita de soélo 9.580 euros anuales, un alto

crecimiento econémico (7,1% de crecimiento anual del PIB) y un
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tipo de interés del 2,25% anual. Igualmente, el contexto turistico
ofrece un pequefio gasto turistico sobre PIB (1,41%) y un numero de

viajes inferior a los 18 millones anuales.

Ademads, y exceptuando el caso del Ratio de Fondo de
Maniobra, todas las variables se distribuyen conforme a la forma

normal (tabla 4.36).

Tabla 4.35. Estadisticos descriptivos. Rumania.

Variable Media Mediana D. Estandar
Rentabilidad Financiera 0,3110 0,3551 0,3905
Rentabilidad Econdmica 0,0791 0,0485 0,1988
Ratio Activos fijos 7,2490 4,1678 6,3216
Ratio de Fondo de maniobra 1,8435 0,6701 3,6959
Log Total activos 3,4233 3,3779 0,4727
Ratio de Endeudamiento 2,1411 0,9936 2,8417
PIB per capita 9580 - -
Crecimiento PIB 7,1 - -
Deuda publica sobre el PIB 36,9 - -
Tipo de interés 2,25 - -
Tasa de inflacidn 1,1 - -
Intensidad turistica 1370,14 - -
Gasto turistico sobre PIB 1,418588206 - -
Numero de viajes 17813704 - -
Numero de pernoctaciones 63360436 - -
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Figura 4.18. Histogramas. Rumania.
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Tabla 4.36. Test de normalidad. Prueba de Kolmogorov-Smirnov.

Rumania.

Variable Significacion Decision

Rentabilidad Financiera 0,594 Retener la hipdtesis nula
Rentabilidad Econdmica 0,791 Retener la hipdtesis nula
Ratio Activos Fijos 0,169 Retener la hipdtesis nula
Ratio Fondo de Maniobra 0,017** Rechazar la hipétesis nula
Log Total Activos 0,116 Retener la hipdtesis nula
Ratio Endeudamiento 0,069 Retener la hipdtesis nula

** Sig. al nivel 0,05

4.1.19. SUECIA

Para los restaurantes suecos en la muestra, los resultados
gue aparecen en la tabla 4.37 indican una rentabilidad moderada,
en torno a la media de la industria europea. La tasa media de
Rentabilidad Financiera es del 17,36% y la de Rentabilidad
Econdmica del 6,37%. También se observa una cierta dispersién de

los datos (tabla 4.37 y figura 4.19).

Para Suecia, las variables contextuales arrojan un PIB per
capita de 47.690 -euros anuales, escaso porcentaje de
endeudamiento publico (41,6%), tipos de interés negativos (-0,69%),

y un nimero de viajes que supera los 53 millones anuales.

Finalmente, la prueba de normalidad sobre la distribucion de
las variables correspondiente a los restaurantes suecos rechaza la
hipdtesis nula para Rentabilidad Financiera, Ratio Activos Fijos,

Ratio Fondo de Maniobra y Ratio de Endeudamiento.
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Tabla 4.37. Estadisticos descriptivos. Suecia.

Variable Media Mediana D. Estandar
Rentabilidad Financiera 0,1736 0,2270 0,8845
Rentabilidad Econdmica 0,0637 0,0559 0,1254
Ratio Activos fijos 3,5618 3,2243 2,7987
Ratio de Fondo de maniobra 0,3198 0,1919 0,3787
Log Total activos 3,9634 3,8974 0,4130
Ratio de Endeudamiento 4,4480 3,6451 10,8979
PIB per capita 47690 - -
Crecimiento PIB 2,4 - _
Deuda publica sobre el PIB 41,6 - -
Tipo de interés -0,695 - -
Tasa de inflacion 1,9 - -
Intensidad turistica 5871,17 - -
Gasto turistico sobre PIB 2,645221179 - -
Numero de viajes 53683742 - -
Numero de pernoctaciones 203841036 - -

Tabla 4.38. Test de normalidad. Prueba de Kolmogorov-Smirnov.

Suecia.

Variable Significacion Decision
Rentabilidad Financiera 0,004 *** Rechazar la hipétesis nula
Rentabilidad Econdmica 0,443 Retener la hipdtesis nula
Ratio Activos Fijos 0,014** Rechazar la hipdtesis nula
Ratio Fondo de Maniobra 0,019** Rechazar la hipdtesis nula
Log Total Activos 0,596 Retener la hipdtesis nula
Ratio Endeudamiento 0,000%*** Rechazar la hipétesis nula

*** Sig. al nivel 0,01; ** Sig. al nivel 0,05
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4.1.20. PRUEBA DE KRUSKAL-WALLIS

Los resultados previos del analisis exploratorio realizado
muestran que, a nivel de paises, la muestra de restaurantes
europeos presenta diferentes niveles tanto de Rentabilidad
Financiera como de Rentabilidad Econdmica. Ademas, también
hemos podido comprobar que gran parte de las variables de la
muestra rechazan la hipdtesis de distribucion normal. Como
consecuencia, en el presente apartado vamos a tratar de confirmar
si las diferencias de rentabilidad existente entre paises son
estadisticamente significativas, para lo que proponemos la
utilizacién de la prueba H de Kruskal-Wallis. Como se expuso en el
capitulo 2, esta prueba contrasta la hipdtesis de que k muestras
independientes proceden de una misma poblacion (Kruskal y Wallis,

1952).

La tabla 4.39 presenta los resultados de dicha prueba
indicando que a un nivel de significacién de 0,01 se rechaza la
hipdtesis nula de igualdad en las distribuciones. Por consiguiente se
ratifica lo ya apuntado en el andlisis de los principales estadisticos
descriptivos, pues existen diferencias significativas de rentabilidad
entre las muestras de restaurantes de los diferentes paises
europeos. Ademas, estas diferencias se verifican tanto para la

Rentabilidad Financiera como para la Rentabilidad Econémica.

Tabla 4.39. Prueba de Kruskal-Wallis.

Variable Significacion Decision
Rentabilidad Financiera 0,000%*** Rechazar la hipdtesis nula
Rentabilidad Econdmica 0,000%*** Rechazar la hipdtesis nula

*** Sig. al nivel 0,01
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4.1.21. ANALISIS DE CORRELACION

En los resultados que aparecen en la tabla 4.40 sobre el
coeficiente de Pearson de las variables financieras de la muestra
total de restaurantes se puede apreciar que existe correlacién
elevada entre ciertas variables. Para la Rentabilidad Financiera, las
correlaciones mas significativas se producen respecto al Ratio de
Activos Fijos, Log Total Activos y Ratio de Endeudamiento. Para la
Rentabilidad Econdmica, respecto al Ratio de Activos Fijos y Log
Total Activos. No obstante, se detectan escasa correlacion entre las
variables independientes, lo que indica que los modelos de
regresion a construir pueden evitar problemas de multicolinealidad

entre dichas variables.

Tabla 4.40. Correlacidon de Pearson. Total muestra.

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Rentabilidad Financiera (1) 1 0,257** 0,157** 0,005 -0,110**  0,316**
Rentabilidad Econémica (2) 0,257** 1 0,309**  -0,058 -0,157** 0,001
Ratio Activos Fijos (3) 0,157** 0,309%** 1 0,015 -0,541%** 0,041
Ratio Fondo de Maniobra (4) 0,005 -0,058 0,015 1 0,040 -0,015
Log Total Activos (5) -0,110**  -0,157** -0,541** 0,040 1 0,001
Ratio Endeudamiento (6) 0,316** 0,001 0,041 -0,015 0,001 1

** Sig. al nivel 0,05

4.2. MODELOS DE REGRESION

Con objeto de determinar los factores que son significativos
para explicar los niveles de rentabilidad de los restaurantes

europeos se han construidos diversos modelos de regresion. En
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primer lugar, los modelos que toman como variable dependiente la
Rentabilidad Financiera. Y en segundo lugar, los correspondientes a
la Rentabilidad Econdmica. Todos los modelos han sido
especificados para la muestra total de restaurantes como para cada

uno de los paises en dicha muestra.

4.2.1. ANALISIS DE LA RENTABILIDAD FINANCIERA

4.2.1.1. RENTABILIDAD FINANCIERA. TOTAL MUESTRA

Los resultados que aparecen en la tabla 4.41 permiten
conocer qué factores explican el nivel de Rentabilidad Financiera del
conjunto de restaurantes europeos. Los resultados de la regresién
indican que son significativas las variables Ratio de Activos Fijos y
Ratio de Endeudamiento a un nivel de 0,01. Concretamente, los
coeficientes de dichas variables muestran que una mayor eficiencia
de los activos fijos y un mayor endeudamiento estdn asociados con
niveles de Rentabilidad Financiera superiores. De otra parte,
también han resultado significativas las variables contextuales
relacionadas con el PIB per capita, los tipos de interés y el pais, en
este caso al nivel de significacién del 0,05. Estos resultados indican
que los restaurantes pertenecientes a paises con mayor renta per
capita y con un entorno de tipos de interés mas altos son los que
han conseguido una mayor Rentabilidad Financiera. También, que el
efecto pais es significativo para explicar las diferencias de

rentabilidad de los restaurantes.

Por su parte, todos los indicadores sobre la bondad de la
regresion realizada (R2, R2 ajustado, F, Durbin-Watson y VIF)
presentan valores que confirman la robustez de los resultados

obtenidos.
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Tabla 4.41. Resultados de regresion. Total muestra (Variable
dependiente: Rentabilidad Financiera).

Variable Coeficiente Significacion
Constante -0,563 0,007***
Ratio Activos fijos 0,057 0,000***
Ratio Fondo de maniobra 0,001 0,955
Log Total activos -0,095 0,174
Ratio Endeudamiento 0,029 0,000***
PIB per capita 0,001 0,038**
Crecimiento PIB -0,010 0,852
Deuda publica sobre el PIB 0,008 0,084
Tipo de interés 0,197 0,024**
Tasa de inflacidn 0,156 0,169
Intensidad turistica -0,002 0,681
Gasto turistico sobre PIB -0,007 0,838
Numero de viajes 0,001 0,087
Numero de pernoctaciones -0,002 0,066
Pais -0,004 0,013**
R’ 0,149 -

R? ajustado 0,135 -

F 10,580 0,000***
Durbin-Watson 1,804 -

VIF 1,073 -

*** Sig. al nivel 0,01; **Sig. al nivel 0,05

4.2.1.2. RENTABILIDAD FINANCIERA. ALEMANIA

La tabla 4.42 muestra los resultados de regresidon para los

restaurantes alemanes. Las variables que han resultado
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significativas para explicar la Rentabilidad Financiera de los mismos
han sido Log Total Activos y Ratio de Endeudamiento, la primera con
un coeficiente de regresidon negativo y la segunda con un coeficiente
positivo, ambas para un nivel de significacidon de 0,05. Por tanto, en
el caso de Alemania, los mayores niveles de Rentabilidad Financiera
estan asociados con el menor tamafio de las corporaciones y el

mayor endeudamiento de las mismas.

Tabla 4.42. Resultados de regresion. Alemania (Variable
dependiente: Rentabilidad Financiera).

Variable Coeficiente Significacion
Constante 3,782 0,009***
Ratio Activos fijos 0,003 0,985
Ratio Fondo de maniobra 0,020 0,921
Log Total activos -0,877 0,044**
Ratio Endeudamiento 0,053 0,033**
R? 0,282 -

R? ajustado 0,221 -

F 1,079 0,045**
Durbin-Watson 1,870 -

VIF 1,722 -

*** Sig. al nivel 0,01; **Sig. al nivel 0,05

4.2.1.3. RENTABILIDAD FINANCIERA. AUSTRIA

Por su parte, la tabla 4.43 presenta los resultados de
regresion para la muestra de restaurantes austriacos. De forma
similar al caso aleman, la Rentabilidad Financiera de los
restaurantes en Austria esta relacionada significativamente con las

variables Log Total Activos y Ratio de Endeudamiento al nivel de
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0,05. Por tanto, también la mayor Rentabilidad Financiera se asocia
aqui con restaurantes de menor tamano y con el mayor nivel de
endeudamiento. Por su parte, todos los tests realizados indican una

correcta bondad en el ajuste de la regresion.

Tabla 4.43. Resultados de regresion. Austria (Variable dependiente:
Rentabilidad Financiera).

Variable Coeficiente Significacion
Constante 0,487 0,024**
Ratio Activos fijos 0,021 0,860
Ratio Fondo de maniobra 0,019 0,872
Log Total activos -0,775 0,034**
Ratio Endeudamiento 0,012 0,040**
R’ 0,120 -

R’ ajustado 0,101 -

F 1,157 0,049**
Durbin-Watson 1,893 -

VIF 1,702 -

** Sig. al nivel 0,05

4.2.1.4. RENTABILIDAD FINANCIERA. BELGICA

La regresion realizada con la muestra de restaurantes belgas
presenta dos variables significativas. De un lado, el Ratio de Fondo
de Maniobra, con coeficiente positivo y al 0,05 de significacidén. De
otro lado, el Ratio de Endeudamiento, también con coeficiente
positivo y al 0,01 de significacion. Estas variables indican que los

restaurantes belgas con mayores tasas de Rentabilidad Financiera
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presentan menores niveles de liquidez y un mayor endeudamiento

(tabla 4.44).

Tabla 4.44. Resultados de regresion. Bélgica (Variable dependiente:
Rentabilidad Financiera).

Variable Coeficiente Significacion
Constante -3,620 0,007***
Ratio Activos fijos 0,207 0,069
Ratio Fondo de maniobra -1,572 0,026**
Log Total activos 0,832 0,098
Ratio Endeudamiento 0,035 0,007***
R’ 0,996 -

R? ajustado 0,989 -

F 141,623 0,000***
Durbin-Watson 1,866 -

VIF 1,720 -

*** Sig. al nivel 0,01; Sig. al nivel 0,05

4.2.1.5. RENTABILIDAD FINANCIERA. DINAMARCA

En la tabla 4.45 aparecen los resultados de regresion para la
muestra de Dinamarca. De nuevo, las variables Log Total Activos y
Ratio de Endeudamiento son las variables que han resultado
significativas al nivel 0,05. Estos resultados indican que la mayor
Rentabilidad Financiera se asocia a un menor tamafno de las

corporaciones y a un mayor endeudamiento de las mismas.
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Tabla 4.45. Resultados de regresion. Dinamarca (Variable
dependiente: Rentabilidad Financiera).

Variable Coeficiente Significacion
Constante 0,104 0,033**
Ratio Activos fijos 0,018 0,749
Ratio Fondo de maniobra 0,008 0,927
Log Total activos -0,789 0,029**
Ratio Endeudamiento 0,039 0,048**
R? 0,137 -

R’ ajustado 0,122 -

F 1,286 0,041**
Durbin-Watson 1,870 -

VIF 1,763 -

** Sig. al nivel 0,05

4.2.1.6. RENTABILIDAD FINANCIERA. ESPANA

Por su parte, el andlisis de la Rentabilidad Financiera de los
restaurantes espanoles aparece en la tabla 4.46. Se puede
comprobar que tanto el Ratio de Activos Fijos como el Ratio de
Endeudamiento presentan coeficientes significativos en la regresion
realizada (sig. al 0,01). Por su parte, el impacto del Ratio de Activos
Fijos es positivo, indicando que una mayor eficiencia medida en
términos de ventas generadas por los activos de largo plazo esta
asociada con mayores niveles de Rentabilidad Financiera. También
el Ratio de Endeudamiento presenta signo positivo en la regresion,
lo que denota una relacion directa entre endeudamiento y

rentabilidad en los restaurantes espafioles.
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Tabla 4.46. Resultados de regresion. Espafia (Variable dependiente:
Rentabilidad Financiera).

Variable Coeficiente Significacion
Constante 0,032 0,042**
Ratio Activos fijos 0,113 0,002%**
Ratio Fondo de maniobra -0,015 0,727

Log Total activos 0,001 0,998
Ratio Endeudamiento 0,034 0,000***
R 0,295 -

R? ajustado 0,259 -

F 8,163 0,000***
Durbin-Watson 1,831 -

VIF 1,782 -

*** Sig. al nivel 0,01; ** Sig. al nivel 0,05

4.2.1.7. RENTABILIDAD FINANCIERA. FINLANDIA

Para el caso finlandés, los resultados de regresidon (tabla
4.47) indican que la Rentabilidad Financiera esta asociada sélo con
el Ratio de Endeudamiento de los restaurantes (sig. al nivel 0,01).
Ademas, y por el signo de este ratio en la regresién, el impacto de
dicho endeudamiento en la rentabilidad es positivo. Por su parte,
todos los tests sobre la bondad de la regresion también indican que

ésta se ha construido de forma robusta.
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Tabla 4.47. Resultados de regresion. Finlandia (Variable
dependiente: Rentabilidad Financiera).

Variable Coeficiente Significacion
Constante -0,342 0,015**
Ratio Activos fijos 0,039 0,429
Ratio Fondo de maniobra 0,055 0,674
Log Total activos 0,092 0,652
Ratio Endeudamiento 0,050 0,000***
R’ 0,885 -

R? ajustado 0,881 -

F 36,581 0,000***
Durbin-Watson 1,867 -

VIF 1,802 -

*** Sig. al nivel 0,001; ** Sig. al nivel 0,05

4.2.1.8. RENTABILIDAD FINANCIERA. FRANCIA

Los resultados de la regresion realizada para la muestra de
restaurantes franceses aparecen en la tabla 4.48. Los resultados
obtenidos son similares al caso espafiol, pues las variables que han
resultado significativas son también el Ratio de Activos Fijos y el
Ratio de Endeudamiento (éste ultimo igualmente con signo positivo

en la regresion).
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Tabla 4.48. Resultados de regresion. Francia (Variable dependiente:
Rentabilidad Financiera).

Variable Coeficiente Significacion
Constante -0,147 0,004***
Ratio Activos fijos 0,117 0,029**
Ratio Fondo de maniobra 0,001 0,965
Log Total activos 0,064 0,810
Ratio Endeudamiento 0,024 0,004 ***
R’ 0,123 -

R’ ajustado 0,088 -

F 3,548 0,009***
Durbin-Watson 1,802 -

VIF 1,785 -

*** Sig. al nivel 0,01; ** Sig. al nivel 0,05

4.2.1.9. RENTABILIDAD FINANCIERA. HUNGRIA

El caso de los restaurantes hungaros es similar al vya
estudiado para la muestra de Finlandia. Asi, la variable significativa
en la regresidon ha sido el Ratio de Endeudamiento, también con
signo positivo y al nivel del 0,05 (tabla 4.49). Por consiguiente, los
niveles de apalancamiento financiero explican la situaciéon de

Rentabilidad Financiera de los restaurantes en Hungria.
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Tabla 4.49. Resultados de regresion. Hungria (Variable dependiente:
Rentabilidad Financiera).

Variable Coeficiente Significacion
Constante 0,024 0,008***
Ratio Activos fijos 0,050 0,395
Ratio Fondo de maniobra -0,014 0,887
Log Total activos -0,002 0,992
Ratio Endeudamiento 0,057 0,042%**
R’ 0,468 -

R’ ajustado 0,402 -

F 3,881 0,002***
Durbin-Watson 1,864 -

VIF 1,790 -

*** Sig. al nivel 0,01; Sig. al nivel 0,05

4.2.1.10. RENTABILIDAD FINANCIERA. IRLANDA

Al igual que para los casos de Finlandia y Hungria, la mayor
Rentabilidad Financiera de los restaurantes irlandeses esta asociada
con un mayor valor del Ratio de Endeudamiento. Esta variable es

significativa al nivel del 0,05 (tabla 4.50).
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Tabla 4.50. Resultados de regresion. Irlanda (Variable dependiente:
Rentabilidad Financiera).

Variable Coeficiente Significacion
Constante -0,204 0,018**
Ratio Activos fijos 0,005 0,876
Ratio Fondo de maniobra 0,044 0,760
Log Total activos 0,068 0,681
Ratio Endeudamiento 0,066 0,041%*
R? 0,542 -

R? ajustado 0,313 -

F 2,364 0,040**
Durbin-Watson 1,872 -
VIF 1,773 -

*** Sig. al nivel 0,01; ** Sig. al nivel 0,05

4.2.1.11. RENTABILIDAD FINANCIERA. ITALIA

Conforme a los resultados de la tabla 4.51, la Rentabilidad
Financiera de los restaurantes italianos también viene explicdndose,
principalmente, por el nivel de apalancamiento financiero. En
efecto, de nuevo el Ratio de Endeudamiento ha resultado

significativo en la regresion al nivel de 0,01.
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Tabla 4.51. Resultados de regresion. Italia (Variable dependiente:
Rentabilidad Financiera).

Variable Coeficiente Significacion
Constante 1,840 0,036**
Ratio Activos fijos -0,056 0,261
Ratio Fondo de maniobra -0,058 0,593
Log Total activos -0,304 0,312
Ratio Endeudamiento 0,031 0,000***
R’ 0,240 -

R’ ajustado 0,191 -

F 4,904 0,002***
Durbin-Watson 1,857 -

VIF 1,721 -

*** Sig. al nivel 0,01; ** Sig. al nivel 0,05

4.2.1.12. RENTABILIDAD FINANCIERA. LETONIA

El Ratio de Endeudamiento también explica en gran parte la
Rentabilidad Financiera de los restaurantes de Letonia. El signo de Ia
variable es positivo y significativo al nivel 0,01 indicando la relacién

directa entre endeudamiento y rentabilidad.
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Tabla 4.52. Resultados de regresion. Letonia (Variable dependiente:
Rentabilidad Financiera).

Variable Coeficiente Significacion
Constante -1,863 0,022**
Ratio Activos fijos 0,008 0,966
Ratio Fondo de maniobra 0,291 0,876
Log Total activos 0,451 0,739
Ratio Endeudamiento 0,119 0,046**
R’ 0,440 -

R’ ajustado 0,420 -

F 1,375 0,030**
Durbin-Watson 1,814 -

VIF 1,776 -

** Sig. al nivel 0,05

4.2.1.13. RENTABILIDAD FINANCIERA. LITUANIA

Los resultados de regresion para la muestra de Lituania
aparecen en la tabla 4.53. Sélo la variable Ratio de Endeudamiento
ha resultado significativa al nivel 0,05. Por tanto, estos resultados
indican que también el nivel de endeudamiento viene a explicar la

Rentabilidad Financiera de las corporaciones de la muestra.
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Tabla 4.53. Resultados de regresion. Lituania (Variable dependiente:
Rentabilidad Financiera).

Variable Coeficiente Significacion
Constante -0,277 0,004***
Ratio Activos fijos 0,026 0,506
Ratio Fondo de maniobra -0,007 0,936
Log Total activos 0,123 0,279
Ratio Endeudamiento 0,042 0,048**
R 0,442 -

R? ajustado 0,377 -

F 1,387 0,010**
Durbin-Watson 1,806 -

VIF 1,701 -

*** Sig. al nivel 0,01; Sig. al nivel 0,05

4.2.1.14. RENTABILIDAD FINANCIERA. NORUEGA

Los resultados del analisis de la Rentabilidad Financiera para
la muestra de restaurantes noruegos aparecen en la tabla 4.54. Al
igual que para el caso espafol, las variables significativas en la
regresiéon son Ratio de Activos Fijos y Ratio de Endeudamiento,
ambas significativas al 0,01 y con coeficiente positivo en la

regresion.
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Tabla 4.54. Resultados de regresion. Noruega (Variable
dependiente: Rentabilidad Financiera).

Variable Coeficiente Significacion
Constante -0,955 0,040**
Ratio Activos fijos 0,182 0,000***
Ratio Fondo de maniobra -0,052 0,821
Log Total activos 0,192 0,393
Ratio Endeudamiento 0,038 0,003***
R’ 0,500 -

R? ajustado 0,456 -

F 11,271 0,000***
Durbin-Watson 1,874 -

VIF 1,762 -

*** Sig. al nivel 0,01; Sig. al nivel 0,05

4.2.1.15. RENTABILIDAD FINANCIERA. POLONIA

La regresion construida para la muestra de Polonia aparece
en la tabla 4.55. Los resultados son similares a los obtenidos, por
ejemplo, con las muestras de Lituania, Italia o Finlandia, pues la
variable significativa en dicha regresion es el Ratio de

Endeudamiento, con coeficiente positivo (sig. 0,01).
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Tabla 4.55. Resultados de regresion. Polonia (Variable dependiente:
Rentabilidad Financiera).

Variable Coeficiente Significacion
Constante 0,414 0,020**
Ratio Activos fijos -0,027 0,518
Ratio Fondo de maniobra 0,027 0,862
Log Total activos -0,007 0,974
Ratio Endeudamiento 0,151 0,000***
R’ 0,881 -

R? ajustado 0,780 -

F 25,785 0,000***
Durbin-Watson 1,817 -

VIF 1,798 -

*** Sig. al nivel 0,01; Sig. al nivel 0,05

4.2.1.16. RENTABILIDAD FINANCIERA. PORTUGAL

También la Rentabilidad Financiera de los restaurantes
portugueses viene explicada por el Ratio de Endeudamiento (tabla
4.56). Este resultado indica de nuevo que el nivel de endeudamiento
y su efecto apalancamiento condiciona la rentabilidad de las

corporaciones de la muestra de Portugal.
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Tabla 4.56. Resultados de regresion. Portugal (Variable
dependiente: Rentabilidad Financiera).

Variable Coeficiente Significacion
Constante 0,348 0,049**
Ratio Activos fijos 0,046 0,057
Ratio Fondo de maniobra 0,001 0,952

Log Total activos -0,062 0,548
Ratio Endeudamiento 0,002 0,049**
R? 0,294 -

R’ ajustado 0,171 -

F 2,396 0,000***
Durbin-Watson 1,836 -

VIF 1,761 -

*** Sig. al nivel 0,01; Sig. al nivel 0,05

4.2.1.17. RENTABILIDAD FINANCIERA. REINO UNIDO

El caso de Reino Unido es similar al ya expuesto de Noruega.
En efecto, los resultados que aparecen en la tabla 4.57 indican que
tanto el Ratio de Activos Fijos (sig. 0,05) como el de Endeudamiento
(sig. 0,01) son las variables significativas en la regresién. Por
consiguiente, en la muestra analizada los mayores niveles de
Rentabilidad Financiera de las corporaciones se asocian con una
mayor eficiencia de los activos y con un mayor apalancamiento

financiero.
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Tabla 4.57. Resultados de regresion. Reino Unido (Variable

dependiente: Rentabilidad Financiera).

Variable Coeficiente Significacion
Constante 0,870 0,014**
Ratio Activos fijos 0,068 0,043**
Ratio Fondo de maniobra -0,020 0,753
Log Total activos -0,174 0,138
Ratio Endeudamiento 0,046 0,000***
R’ 0,255 -

R’ ajustado 0,245 -

F 27,072 0,000***
Durbin-Watson 1,869 -

VIF 1,708 -

*** Sig. al nivel 0,01; Sig. al nivel 0,05

4.2.1.18. RENTABILIDAD FINANCIERA. RUMANIA

Para la muestra de restaurantes rumanos, la Rentabilidad

Financiera estd asociada también con el Ratio de Endeudamiento.

Esta variable ha resultado significativa al nivel de 0,05 (tabla 4.58).
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Tabla 4.58. Resultados de regresidon. Rumania (Variable
dependiente: Rentabilidad Financiera).

Variable Coeficiente Significacion
Constante 0,688 0,039**
Ratio Activos fijos 0,010 0,531
Ratio Fondo de maniobra -0,035 0,204
Log Total activos -0,007 0,973
Ratio Endeudamiento 0,027 0,014%**
R’ 0,148 -

R’ ajustado 0,121 -

F 2,692 0,002***
Durbin-Watson 1,812 -

VIF 1,753 -

*** Sig. al nivel 0,01; Sig. al nivel 0,05

4.2.1.19. RENTABILIDAD FINANCIERA. SUECIA

Por ultimo, los resultados correspondientes a la muestra de
Suecia (tabla 4.59) muestran que el Ratio de Endeudamiento sigue
siendo la variable significativa en la regresion. Este caso es similar a
los ya estudiados, pues el nivel de endeudamiento presenta una

relacion directa con la Rentabilidad Financiera de los restaurantes.
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Tabla 4.59. Resultados de regresion. Suecia (Variable dependiente:
Rentabilidad Financiera).

Variable Coeficiente Significacion
Constante 0,577 0,014%**
Ratio Activos fijos 0,011 0,835
Ratio Fondo de maniobra 0,036 0,910

Log Total activos -0,070 0,837
Ratio Endeudamiento 0,040 0,000***
R’ 0,240 -

R’ ajustado 0,174 -

F 3,625 0,012**
Durbin-Watson 1,877 -

VIF 1,790 -

*** Sig. al nivel 0,01; Sig. al nivel 0,05

4.2.2. ANALISIS DE LA RENTABILIDAD ECONOMICA
4.2.2.1. RENTABILIDAD ECONOMICA. TOTAL MUESTRA

Para la muestra total de restaurantes europeos, los
resultados de regresion tomando como variable dependiente la
Rentabilidad Econdmica aparecen en la tabla 4.60. Las variables
significativas en la regresién son tanto de caracter microeconémico
como contextuales. En primer lugar destaca la significatividad del
Ratio de Activos Fijos, con coeficiente positivo y al nivel de 0,01. En
segundo lugar, la variable relacionada con Crecimiento del PIB,
también con coeficiente positivo (sig. 0,05). En tercer lugar, las
variables turisticas que hacen referencia al Nimero de Viajes vy al

Numero de Pernoctaciones, ambas con coeficientes positivos y
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significativos al nivel 0,05. Finalmente, la variable Pais también ha

resultado significativa al nivel 0,05.

Los resultados obtenidos indican que la Rentabilidad
Econdmica proporcionada por el negocio de la restauracion en
Europa viene determinada, principalmente, por la eficiencia de las
corporaciones, pues una generacion de ventas por unidad de activos
de largo plazo promueve mayores tasas de rentabilidad. Ademas,
que dicha rentabilidad estd condicionada por los contextos
macroecondmicos y turisticos de los paises, pues en aquéllos donde
el crecimiento del PIB, el numero de viajes y de pernoctaciones es
mayor, los restaurantes consiguen tasas de Rentabilidad Econdmica

superiores.

Por su parte, todos los tests que contrastan la bondad del
modelo de regresion construido confirman la robustez de los

resultados.
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Tabla 4.60. Resultados de regresion. Total muestra (Variable
dependiente: Rentabilidad Econdmica).

Variable Coeficiente Significacion
Constante -0,169 0,089
Ratio Activos fijos 0,016 0,000***
Ratio Fondo de maniobra 0,003 0,115
Log Total activos 0,011 0,300
Ratio Endeudamiento -0,001 0,848

PIB per capita 0,002 0,662
Crecimiento PIB 0,016 0,040**
Deuda publica sobre el PIB 0,001 0,156
Tipo de interés 0,019 0,152
Tasa de inflacidn 0,012 0,480
Intensidad turistica -0,001 0,477
Gasto turistico sobre PIB -0,001 0,777
Ndmero de viajes 0,002 0,035**
Numero de pernoctaciones 0,002 0,045**
Pais 0,003 0,049**
R’ 0,137 -

R? ajustado 0,123 -

F 9,592 0,000***
Durbin-Watson 1,815 -

VIF 1,064 -

*** Sig. al nivel 0,01; Sig. al nivel 0,05

4.2.2.2. RENTABILIDAD ECONOMICA. ALEMANIA

Los resultados de la regresion efectuada con la muestra de

restaurantes alemanes confirman que el Ratio de Activos Fijos es la
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principal variable para explicar sus niveles de Rentabilidad
Econdmica. Esta variable ha resultado significativa (al nivel 0,05) y
con un impacto positivo en la rentabilidad de los establecimientos

(tabla 4.61).

Tabla 4.61. Resultados de regresion. Alemania (Variable
dependiente: Rentabilidad Econdmica).

Variable Coeficiente Significacion
Constante -0,136 0,033**
Ratio Activos fijos 0,057 0,038**
Ratio Fondo de maniobra 0,011 0,801

Log Total activos -0,010 0,942
Ratio Endeudamiento 0,002 0,979

R’ 0,275 -

R’ ajustado 0,211 -

F 4,043 0,001%**
Durbin-Watson 1,803 -

VIF 1,104 -

*** Sig. al nivel 0,01; Sig. al nivel 0,05

4.2.2.3. RENTABILIDAD ECONOMICA. AUSTRIA

Los resultados del caso austriaco aparecen en la tabla 4.62.
También el Ratio de Activos Fijos aparece como la Unica variable

significativa (al nivel 0,05) y con coeficiente positivo.
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Tabla 4.62. Resultados de regresion. Austria (Variable dependiente:
Rentabilidad Econdmica).

Variable Coeficiente Significacion
Constante 0,267 0,041%**
Ratio Activos fijos 0,010 0,039**
Ratio Fondo de maniobra 0,021 0,663

Log Total activos -0,048 0,792
Ratio Endeudamiento -0,003 0,978

R? 0,132 -

R’ ajustado 0,120 -

F 3,701 0,004***
Durbin-Watson 1,794 -

VIF 1,203 -

*** Sig. al nivel 0,01; Sig. al nivel 0,05

4.2.2.4. RENTABILIDAD ECONOMICA. BELGICA

Para la muestra de restaurantes belgas (tabla 4.63), la
Rentabilidad Econdmica aparece asociada tanto con el Ratio de
Activos Fijos como con el Ratio de Fondo de Maniobra, ambos
significativos al nivel 0,05. Estos resultados indican la importancia de
la eficiencia en la actividad de restauracién. Asi, una mayor
proporcién de ventas generadas por los activos a largo plazo y una
menor inversién en activos liquidos parece proporcionar la
combinacién o6ptima para la obtencion de una Rentabilidad

Econdmica superior.
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Tabla 4.63. Resultados de regresion. Bélgica (Variable dependiente:
Rentabilidad Econdmica).

Variable Coeficiente Significacion
Constante -2,308 0,045**
Ratio Activos fijos 0,093 0,049**
Ratio Fondo de maniobra -0,578 0,044**
Log Total activos 0,534 0,059
Ratio Endeudamiento 0,005 0,064

R’ 0,933 -

R’ ajustado 0,800 -

F 6,997 0,003***
Durbin-Watson 1,720 -

VIF 1,539 -

*** Sig. al nivel 0,01; Sig. al nivel 0,05

4.2.2.5. RENTABILIDAD ECONOMICA. DINAMARCA

El caso de la Rentabilidad Econdmica de la muestra de
restaurantes daneses es similar al contemplado para Bélgica. Las
variables significativas son también los Ratios de Activos Fijos y de

Fondo de Maniobra, que son significativos al nivel 0,05.
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Tabla 4.64. Resultados de regresion. Dinamarca (Variable
dependiente: Rentabilidad Econdmica).

Variable Coeficiente Significacion
Constante 21,824 0,030**
Ratio Activos fijos 0,088 0,037**
Ratio Fondo de maniobra -3,222 0,041**
Log Total activos -6,322 0,561
Ratio Endeudamiento 0,087 0,682

R? 0,122 -

R? ajustado 0,103 -

F 3,769 0,001***
Durbin-Watson 1,802 -

VIF 1,721 -

*** Sig. al nivel 0,01; Sig. al nivel 0,05

4.2.2.6. RENTABILIDAD ECONOMICA. ESPANA

La Rentabilidad Econémica de los restaurante espafioles
presenta causas similares a las identificadas para las muestras de
Alemania y Austria, en las que el Ratio de Activos Fijos (con
coeficiente positivo) resulta ser la Unica variable significativa al nivel

0,01.
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Tabla 4.65. Resultados de regresion. Espafia (Variable dependiente:
Rentabilidad Econdmica).

Variable Coeficiente Significacion
Constante -0,025 0,039**
Ratio Activos fijos 0,033 0,000***
Ratio Fondo de maniobra 0,010 0,303
Log Total activos 0,005 0,869
Ratio Endeudamiento 0,001 0,813

R’ 0,238 -

R? ajustado 0,199 -

F 6,084 0,000***
Durbin-Watson 1,844 -

VIF 1,395 -

*** Sig. al nivel 0,01; Sig. al nivel 0,05

4.2.2.7. RENTABILIDAD ECONOMICA. FINLANDIA

La variable Ratio de Fondo de Maniobra aparece como Unica
variable explicativa de la Rentabilidad Econdmica de los
restaurantes finlandeses (sig. al nivel 0,01). En este caso, y como se
muestra en la tabla 4.66, dicha variable presenta un impacto

negativo en la rentabilidad.
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Tabla 4.66. Resultados de regresion. Finlandia (Variable

dependiente: Rentabilidad Econdmica).

Variable Coeficiente Significacion
Constante -0,243 0,004 ***
Ratio Activos fijos 0,007 0,546
Ratio Fondo de maniobra -0,115 0,002%**
Log Total activos 0,041 0,418
Ratio Endeudamiento 0,001 0,718

R’ 0,473 -

R? ajustado 0,362 -

F 4,257 0,013**
Durbin-Watson 1,820 -

VIF 1,404 -

*** Sig. al nivel 0,01; Sig. al nivel 0,05

4.2.2.8. RENTABILIDAD ECONOMICA. FRANCIA

De forma similar a lo obtenido para las muestras de Espafia,

Austria y Alemania, con datos de restaurantes de Francia, la Unica

variable significativa para explicar el nivel de Rentabilidad

Econdmica sigue siendo el Ratio de Activos Fijos, con un coeficiente

positivo y significativo en la regresion (tabla 4.67).
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Tabla 4.67. Resultados de regresion. Francia (Variable dependiente:
Rentabilidad Econdmica).

Variable Coeficiente Significacion
Constante 0,060 0,012**
Ratio Activos fijos 0,007 0,022**
Ratio Fondo de maniobra 0,001 0,709
Log Total activos -0,014 0,697
Ratio Endeudamiento 0,002 0,973

R’ 0,119 -

R? ajustado 0,108 -

F 4,480 0,003***
Durbin-Watson 1,699 -

VIF 1,592 -

*** Sig. al nivel 0,01; Sig. al nivel 0,05

4.2.2.9. RENTABILIDAD ECONOMICA. HUNGRIA

Tal y como aparece en la tabla 4.68, los resultados de
regresion para la muestra de Hungria muestran el mismo patrén
seguido por los casos de Francia, Espana, Austria y Alemania. De
este modo, el Ratio de Activos Fijos ha resultado significativo (nivel

0,05) y con impacto positivo en la Rentabilidad Econémica.
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Tabla 4.68. Resultados de regresion. Hungria (Variable dependiente:
Rentabilidad Econdmica).

Variable Coeficiente Significacion
Constante -0,050 0,004***
Ratio Activos fijos 0,026 0,042**
Ratio Fondo de maniobra -0,011 0,818

Log Total activos 0,024 0,812
Ratio Endeudamiento 0,001 0,978

R? 0,241 -

R? ajustado 0,239 -

F 3,317 0,004***
Durbin-Watson 1,628 -

VIF 1,604 -

*** Sig. al nivel 0,01; Sig. al nivel 0,05

4.2.2.10. RENTABILIDAD ECONOMICA. IRLANDA

Los resultados de regresién para el caso de restaurantes
irlandeses también confirman la significatividad de la variable Ratio
de Activos Fijos (nivel 0,05) y su impacto positivo en la Rentabilidad

Econdmica (tabla 4.69).
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Tabla 4.69. Resultados de regresion. Irlanda (Variable dependiente:
Rentabilidad Econdmica).

Variable Coeficiente Significacion
Constante -0,321 0,028**
Ratio Activos fijos 0,022 0,045**
Ratio Fondo de maniobra -0,007 0,883

Log Total activos 0.085 0,161
Ratio Endeudamiento -0,007 0,499

R’ 0,393 -

R’ ajustado 0,309 -

F 5,294 0,000***
Durbin-Watson 1,603 -

VIF 1,590 -

*** Sig. al nivel 0,01; Sig. al nivel 0,05

4.2.2.11. RENTABILIDAD ECONOMICA. ITALIA

Los resultados para la muestra de restaurantes italianos son
similares a los obtenidos con las muestras de Bélgica y Dinamarca.
Estos indican que los niveles superiores de Rentabilidad Econémica
estan asociados con altos valores en el Ratio de Activos Fijos y con
valores mas pequefios del Ratio de Fondo de Maniobra (ver tabla

4.70).
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Tabla 4.70. Resultados de regresion. Italia (Variable dependiente:
Rentabilidad Econdmica).

Variable Coeficiente Significacion
Constante -0,036 0,040**
Ratio Activos fijos 0,012 0,046**
Ratio Fondo de maniobra -0,064 0,000***
Log Total activos 0,001 0,995
Ratio Endeudamiento 0,002 0,721

R? 0,291 -

R’ ajustado 0,245 -

F 6,366 0,000***
Durbin-Watson 1,641 -

VIF 1,603 -

*** Sig. al nivel 0,01; Sig. al nivel 0,05

4.2.2.12. RENTABILIDAD ECONOMICA. LETONIA

Para la Rentabilidad Econdmica de los restaurantes de
Letonia (tabla 4.71), también es el Ratio de Activos Fijos la Unica
variable significativa en la regresién (sig. al nivel 0,05). Este
resultado es similar a los obtenidos, por ejemplo, con muestras de

Irlanda, Hungria, Francia, Espafia, Austria y Alemania.
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Tabla 4.71. Resultados de regresion. Letonia (Variable dependiente:
Rentabilidad Econdmica).

Variable Coeficiente Significacion
Constante 1,087 0,006***
Ratio Activos fijos 0,052 0,035**
Ratio Fondo de maniobra 0,241 0,286
Log Total activos -0,221 0,187
Ratio Endeudamiento -0,006 0,353

R’ 0,537 -

R’ ajustado 0,473 -

F 3,022 0,001***
Durbin-Watson 1,762 -

VIF 1,591 -

*** Sig. al nivel 0,01; Sig. al nivel 0,05

4.2.2.13. RENTABILIDAD ECONOMICA. LITUANIA

La variable que ha resultado significativa para la regresién de
la Rentabilidad Econdmica con datos de restaurantes de Lituania
también es el Ratio de Activos Fijos. En este caso, para un nivel de

significacién del 0,01 (ver tabla 4.72).
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Tabla 4.72. Resultados de regresion. Lituania (Variable dependiente:
Rentabilidad Econdmica).

Variable Coeficiente Significacion
Constante -0,421 0,005***
Ratio Activos fijos 0,001 0,007**
Ratio Fondo de maniobra 0,091 0,216

Log Total activos 0,136 0,137
Ratio Endeudamiento -0,005 0,826

R? 0,424 -

R? ajustado 0,394 -

F 5,287 0,004***
Durbin-Watson 1,683 -

VIF 1,780 -

*** Sig. al nivel 0,01; Sig. al nivel 0,05

4.2.2.14. RENTABILIDAD ECONOMICA. NORUEGA

También los resultados con la muestra correspondiente a
Noruega confirman la significatividad de la variable Ratio de Activos
Fijos al nivel 0,01. El coeficiente positivo de la variable en la
regresion indica que una estructura de inversiones eficientes estd
asociada a los mayores niveles de Rentabilidad Econdmica (tabla

4.73).
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Tabla 4.73. Resultados de regresion. Noruega (Variable

dependiente: Rentabilidad Econdmica).

Variable Coeficiente Significacion
Constante -0,138 0,002***
Ratio Activos fijos 0,019 0,001***
Ratio Fondo de maniobra 0,020 0,498
Log Total activos 0,030 0,301
Ratio Endeudamiento 0,001 0,403

R’ 0,302 -

R’ ajustado 0,240 -

F 4,862 0,000***
Durbin-Watson 1,762 -

VIF 1,590 -

*** Sig. al nivel 0,01; Sig. al nivel 0,05

4.2.2.15. RENTABILIDAD ECONOMICA. POLONIA

Los resultados de regresidon con la muestra de restaurantes

polacos indican que son dos las variables que resultan significativas

para explicar la Rentabilidad Econdmica (tabla 4.74). De una parte,

el Ratio de Activos Fijos (sig. al nivel 0,05 y con coeficiente positivo)

y de otra, el Log Total Activos (sig. al nivel 0,05 y con coeficiente

también positivo). En consecuencia, el mayor nivel de Rentabilidad

Econdmica en Polonia se presenta asociado a una mayor eficiencia y

a corporaciones de mayor tamafio.
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Tabla 4.74. Resultados de regresion. Polonia (Variable dependiente:

Rentabilidad Econdmica).

Variable Coeficiente Significacion
Constante -0,062 0,015**
Ratio Activos fijos 0,012 0,048**
Ratio Fondo de maniobra 0,006 0,787
Log Total activos 0,022 0,032**
Ratio Endeudamiento -0,005 0,069

R’ 0,339 -
R%ajustado 0,229 -

F 3,080 0,035**
Durbin-Watson 1,773 -

VIF 1,582 -

*** Sig. al nivel 0,01; Sig. al nivel 0,05

4.2.2.16. RENTABILIDAD ECONOMICA. PORTUGAL

Los resultados para la muestra de Portugal (tabla 4.75) son
similares a los obtenidos para los casos de Noruega, Lituania,
Letonia, Irlanda, Hungria, Francia, Espafia, Austria y Alemania, para
los que el Ratio de Activos Fijos se presenta como Unica variable

significativa en la regresion de la Rentabilidad Econdmica.
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Tabla 4.75. Resultados de regresion. Portugal (Variable
dependiente: Rentabilidad Econdmica).

Variable Coeficiente Significacion
Constante 0,017 0,029**
Ratio Activos fijos 0,021 0,045**
Ratio Fondo de maniobra -0,001 0,740
Log Total activos 0,011 0,791
Ratio Endeudamiento -0,003 0,171

R? 0,257 -

R’ ajustado 0,228 -

F 5,991 0,001 ***
Durbin-Watson 1,785 -

VIF 1,592 -

*** Sig. al nivel 0,01; Sig. al nivel 0,05

4.2.2.17. RENTABILIDAD ECONOMICA. REINO UNIDO

Los resultados de regresién para Reino Unido aparecen en la
tabla 4.76. Indican que tanto el Ratio de Activos Fijos como el Ratio
de Fondo de Maniobra son significativos para explicar la
Rentabilidad Econdmica de los restaurantes. Estos resultados son
similares a los ya obtenidos con las muestras de Italia, Bélgica y

Dinamarca.
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Tabla 4.76. Resultados de regresion. Reino Unido (Variable

dependiente: Rentabilidad Econdmica).

Variable Coeficiente Significacion
Constante -0,126 0,025**
Ratio Activos fijos 0,026 0,000***
Ratio Fondo de maniobra -0,024 0,013**
Log Total activos 0,023 0,203
Ratio Endeudamiento 0,001 0,788

R? 0,127 -

R’ ajustado 0,116 -

F 11,571 0,000***
Durbin-Watson 1,689 -

VIF 1,431 -

*** Sig. al nivel 0,01; Sig. al nivel 0,05

4.2.2.18. RENTABILIDAD ECONOMICA. RUMANIA

Utilizando datos de la muestra de restaurantes rumanos

(tabla 4.77), la unica variable significativa en la regresion de

Rentabilidad Econdmica es el Ratio de Activos Fijos (con coeficiente

positivo y sig. al nivel 0,05). Por tanto estos resultados confirman lo

ya obtenido con muestras de, por ejemplo, Noruega, Portugal o

Espana.
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Tabla 4.77. Resultados de regresidon. Rumania (Variable
dependiente: Rentabilidad Econdmica).

Variable Coeficiente Significacion
Constante 0,205 0,039**
Ratio Activos fijos 0,012 0,030**
Ratio Fondo de maniobra -0,011 0,401

Log Total activos 0,019 0,847
Ratio Endeudamiento -0,027 0,092

R’ 0,286 -

R’ ajustado 0,208 -

F 4,602 0,002***
Durbin-Watson 1,722 -

VIF 1,630 -

*** Sig. al nivel 0,01; Sig. al nivel 0,05

4.2.2.19. RENTABILIDAD ECONOMICA. SUECIA

Finalmente, la Rentabilidad Econémica de los restaurantes
suecos también aparece explicada por la variable Ratios de Activos
Fijos (coeficiente positivo y sig. al nivel 0,05). A tal efecto, los
resultados que aparecen en la tabla 4.78 son similares a los ya
descritos para los casos de Espafia, Austria, Alemania y Francia,

entre otros.
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Tabla 4.78. Resultados de regresion. Suecia (Variable dependiente:
Rentabilidad Econdmica).

Variable Coeficiente Significacion
Constante -0,136 0,042**
Ratio Activos fijos 0,004 0,041**
Ratio Fondo de maniobra 0,041 0,426
Log Total activos 0,045 0,414
Ratio Endeudamiento -0,001 0,743

R’ 0,235 -

R’ ajustado 0,210 -

F 3,779 0,010**
Durbin-Watson 1,677 -

VIF 1,599 -

*** Sig. al nivel 0,01; Sig. al nivel 0,05

4.2.3. ANALISIS COMPARATIVO

Los modelos de regresién construidos han permitido
constatar que determinadas variables financieras han resultado
significativas para explicar los niveles de rentabilidad de muestras
de restaurantes correspondientes a diferentes paises europeos. En
este apartado se presente una sintesis de tales resultados, primero
para los modelos de Rentabilidad Financiera, y posteriormente para

los de Rentabilidad Econdmica.

4.2.3.1. RESULTADOS SOBRE RENTABILIDAD FINANCIERA

La comparacion de los modelos de Rentabilidad Financiera
construidos para cada uno de los paises de la muestra indica que la

variable Ratio de Endeudamiento ha resultado significativa en todos
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los casos (tabla 4.79). En un segundo lugar de frecuencia, la variable
Ratio de Activos Fijos ha resultado significativa para 4 paises. Por su
parte, la variable Log Total Activos lo ha sido en 3 paises y la

asociada con el Ratio de Fondo de Maniobra sélo en 1.

Estos resultados indican que la estructura financiera de las
corporaciones es la principal variable para explicar la Rentabilidad
Financiera. En este sentido, se ha podido constatar que mayores
niveles de endeudamiento han proporcionado la consecuciéon de
una Rentabilidad Financiera superior, y que este fendmeno es

comun en la industria de restauracién europea.

Tabla 4.79. Variables significativas para la Rentabilidad Financiera.

Ratio Ratio Log Ratio
Activos fijos F. Maniobra Total activos Endeudamiento

Alemania *k
Austria *k
Bélgica *x

Dinamarca **
Espafia *Ek

Finlandia

Francia *k

Hungria

Irlanda

Italia

Letonia

Lituania

Noruega ok

Polonia

Portugal

Reino Unido *k

Rumania

Suecia

* %

* %

* %k %

* %

* %k %

* %k %

% %k %k

* %

* %

% %k %k

* %

* %

% %k %k

% %k %k

* %

% %k %k

* %

% %k %k

*** Sig. al nivel 0,01; ** Sig. al nivel 0,05

4.2.3.2. RESULTADOS SOBRE RENTABILIDAD ECONOMICA

En la tabla 4.80 se detallan las variables que han resultado
significativas en los diferentes modelos de Rentabilidad Econdmica

construidos para cada uno de los paises en la muestra.
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Exceptuando el caso de Finlandia, en todos los modelos ha
resultado significativa la variable Ratio de Activos Fijos. A
continuacion, el Ratio de Fondo de Maniobra ha resultado

significativo en 5 paises y Log Total Activos en sélo 1 de ellos.

Como hemos venido exponiendo, el Ratio de Activos Fijos es
un indicador sobre la eficiencia con la que un restaurante utiliza su
inversién en bienes de capital para generar ingresos. Se entiende,
pues, que la eficiencia de las inversiones es el principal factor que
determina los actuales niveles de Rentabilidad Econdmica de los
restaurantes europeos. También, y en algunos casos, la eficiencia
junto a determinados niveles de liquidez en las inversiones, también
han condicionado dicha tasa de rentabilidad. Sin embargo, el
tamafio de las corporaciones apenas ha resultado significativo para

explicar la rentabilidad.

Tabla 4.80. Variables significativas para la Rentabilidad Econémica.

Ratio Ratio Log Ratio
Activos fijos F. Maniobra Total activos Endeudamiento

Alemania *k

Austria *x

Bélgica *x ok

Dinamarca ok ok

Espafia HkE

Finlandia rEx

Francia *k

Hungria *k

Irlanda ok

Italia ok rkx

Letonia ok

Lituania *k

Noruega HkE

Polonia *k *k

Portugal *k

Reino Unido HkE ok

Rumania ok

Suecia ok

*** Sig. al nivel 0,01; ** Sig. al nivel 0,05
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4.3. EVALUACION DE LA CAPACIDAD PREDICTIVA DE LOS MODELOS

En los apartados previos, y usando técnicas de regresion
lineal, se ha conseguido identificar las variables significativas para
explicar los niveles de rentabilidad de los restaurantes europeos.
Ahora, el objetivo es comprobar si las caracteristicas determinadas
por dichas variables son suficientes para predecir la situacién de
rentabilidad de cualquier restaurante europeo. A tal fin se han
aplicado técnicas de redes neuronales artificiales que han
desarrollado modelos del tipo PMC. Dichos modelos, que sirven
tanto para predecir la Rentabilidad Financiera como para Ia

Rentabilidad Econdmica, aparecen a continuacion.

4.3.1. MODELO DE RENTABILIDAD FINANCIERA

Para comprobar la capacidad de clasificacién de las variables
utilizadas en la presente investigacion, se ha desarrollado un
modelo PMC con la estructura que aparece en la tabla 4.81. En este
caso, para predecir la Rentabilidad Financiera de los restaurantes.
Un detalle de la arquitectura de dicho modelo aparece en la tabla
4.81 (véase también figura 4.20). El modelo PMC que mejor
resultados de precision ha conseguido consta de 6 neuronas en la
capa oculta utilizando la funcién tangente hiperbdlica para activar

dicha capa.

Tabla 4.81. Arquitectura PMC. Rentabilidad Financiera. Total

muestra.
Numero neuronas capa de entrada 14
Numero capas ocultas 1
Numero neuronas capa oculta 6

Funcién de activacidn capa oculta

Funcién de activacién de capa de salida

Tangente hiperbdlica

Softmax

180



CAPITULO 4: RESULTADOS

Peso sndgtco » 0
= Pase srdgtico « 0

o
-

Figura 4.20. Disefio PMC. Rentabilidad Financiera. Total muestra.

Por su parte, los resultados de clasificacion y el ajuste del
modelo PMC aparece en la tabla 4.82. Con la muestra de
entrenamiento, el modelo consigue una precisidn en la clasificaciéon
del 89,037 % y con la muestra de testeo del 87,355 %. Ademas, el
area bajo la curva ROC se situa muy proxima a 1 (0,921), indicando

un buen ajuste en el disefio (véase también figura 4.21).
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Tabla 4.82. Resultados modelo PMC. Rentabilidad Financiera.

Muestra de entrenamiento Muestra de testeo
Precision (%) 89,037 87,355
Ajuste Curva ROC 0,921

Muestra de entrenamiento: 80 % de los datos de la muestra; Muestra de testeo: 20 % de
los datos de la muestra; Curva ROC: Receiver Operating Characteristic (Hanley y McNeil,
1982).

Sensibilidad

1 - Especificidad

Figura 4.21. Curva ROC. Rentabilidad Financiera. Total muestra.

Complementariamente a lo anterior, el andlisis de
sensibilidad de las variables utilizadas en el modelo PMC propuesto
ha tenido como resultado los valores de impacto que aparecen en la
figura 4.22. La variable de mayor impacto es el Ratio de
Endeudamiento, confirmando los resultados sobre significatividad

obtenidos con técnicas de regresion.
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Importancia normalizada

% 20% 40% 60% 80% 100%
1 L 1 1 1

Ratio Endeudamiento |
Ratio Activos Fijos

Log Total Activos
Ratio Fondo Maniobra

PIB per cdpita

Gasto turistico

Ratio Deuda Piblica
Codigo pais

Tipo interés
Crecimiento PIB
Namero viajes

Ndmero pernoctaciones
Intensidad turistica
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Inflacién

0, 01 02 03 04

[=]

Importancia

Figura 4.22. Sensibilidad de las variables. Rentabilidad Financiera.
Total muestra.

4.3.2. MODELO DE RENTABILIDAD ECONOMICA

Para la prediccion de la Rentabilidad Econdmica, el modelo
PMC construido consta de 7 neuronas en la capa oculta, también
utilizando la funciéon de activacién tangente hiperbdlica (tabla 4.83 y

figura 4.23).

Tabla 4.83. Arquitectura PMC. Rentabilidad Econémica. Total

muestra.
Numero neuronas capa de entrada 14
Numero capas ocultas 1
Numero neuronas capa oculta 7
Funcién de activacién capa oculta Tangente hiperbdlica
Funcién de activacién de capa de salida Softmax
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Peso sindgtico » 0
—— Peso sindgtico < 0

Figura 4.23. Disefio PMC. Rentabilidad Econdmica. Total muestra.

En la tabla 4.84 se presentan los resultados de clasificacidon
obtenidos. Usando datos de la muestra de entrenamiento, la

precisién de clasificacidon supera el 91%, y con los datos de testeo se
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sitia en el 88,306 %. También el valor obtenido para la curva ROC se
sitia muy préximo a 1, lo que indica un buen ajuste del modelo

desarrollado (véase también figura 4.24).

Tabla 4.84. Resultados modelo PMC. Rentabilidad Econdmica.

Muestra de entrenamiento Muestra de testeo
Precision (%) 91,218 88,306
Ajuste Curva ROC 0,934

Muestra de entrenamiento: 80 % de los datos de la muestra; Muestra de testeo: 20 % de los
datos de la muestra; Curva ROC: Receiver Operating Characteristic.

Eensibilidad

1 - Especificidad

Figura 4.24. Curva COR. Rentabilidad Econdmica. Total muestra.

Finalmente, el andlisis de sensibilidad realizado ha permitido
constatar que la variable de mayor impacto en el modelo es el Ratio
de Activos Fijos, lo que confirma que la eficiencia es la variable mas
importante para predecir la Rentabilidad Econdmica de los
restaurantes europeos. Asi mismo, el Ratio de Fondo de Maniobra
presenta un impacto cercano al 40%, y otras variables tales como
Log Total Activos, PIB per capita, Pais y Gasto turistico, un impacto

superior al 20 %. Este set de variables constituye, pues, un conjunto
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Unico de indicadores con los que estimar la Rentabilidad Econdmica

de los restaurantes europeos.

Importancia normalizada

Ratio Activos Fijos 1

Ratio Fondo Maniobra |
Log Total Actives { |
PIBpercapita{ |
Codigopais ||
Gasto turistico {____ |
Ratio Deuda Pablica{ |
Tipointerés { ]
Intensidad turistica { ]

Numero viajes

L1
Ratio Endeudamiento {___ |
Inflacion {____|
Crecimiento PIB{_|
Nimero pernoctaciones {___|

T
oo o1 02 03
Importancia

Figura 4.25. Sensibilidad de las variables. Rentabilidad Econdmica.
Total muestra.
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DISCUSION DE RESULTADOS

En el presente apartado se discuten los principales
resultados obtenidos con los modelos estimados para determinar
los factores de rentabilidad de los restaurantes europeos.
Igualmente, se compararan dichos resultados con los obtenidos por

otros estudios previos.

Al realizar el analisis exploratorio, determinadas variables
independientes parecian mostrarse como relevantes para el analisis
de la rentabilidad. No obstante, los resultados del analisis
confirmatorio, a través de las regresiones efectuadas, han
confirmado que sélo algunas de ellas han resultado finalmente
significativas. Tal es el caso del Ratio de Endeudamiento para el
analisis de la Rentabilidad Financiera, y del Ratio de Activos Fijos
para la Rentabilidad Econdmica. Por su parte, las variables
relacionadas con el tamafio de las corporaciones (Log Total Activos)
y la liquidez (Ratio de Fondo de Maniobra) han sido significativas en
muy pocos paises. Esta seleccidon de variables microecondmicas
resultan también significativas para el total de la muestra, pues
tomando como variable dependiente |la Rentabilidad Financiera, el
Ratio de Endeudamiento resultéd con una especial significacién, y
para la Rentabilidad Econdmica, el Ratio de Activos Fijos también lo

fue.

Respecto a las variables contextuales, igualmente el analisis
exploratorio mostrésu heterogeneidad a nivel de pais y la posible
significatividad de las mismas. Sin embargo, en los modelos de
regresion construidos, tanto para el total de la muestra como para
los diferentes paises analizados, sélo algunas de ellas han resultado
relevantes como determinantes de la rentabilidad. Para Ila
Rentabilidad Financiera lo han sido el PIB per capita y el Tipo de

interés, y para la Rentabilidad Econdmica, el Crecimiento del PIB, el
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Numero de viajes y el NUmero de pernoctaciones. No obstante,
algunas otras variables contextuales, como la Deuda publica sobre
el PIB, la Tasa de inflacidn, la Intensidad turistica y el Gasto turistico
sobre el PIB no ayudan a explicar dicha heterogeneidad regional

entre los paises europeos analizados.

De otra parte, y como consecuencia de la prueba de
Kolmogorov-Smirnov para muestras independientes, se ha
constatado que los datos correspondientes al conjunto total de la
muestra no se distribuyen conforme a la hipétesis de normalidad.
Idénticos resultados se han obtenido para las muestras
correspondientes a Espafa, Francia, Italia, Reino Unido y Suecia. Sin
embargo, para otros paises si se ha aceptado la normalidad de las
distribuciones. Tal es el caso de Alemania, Dinamarca, Irlanda,
Lituania y Noruega, entre otros. Como consecuencia, y con el fin de
obtener unas conclusiones robustas al comparar los niveles de
rentabilidad de las diferentes muestras de paises, se ha optado por
utilizar el test no paramétrico de Kruskal-Wallis, basado en las
medianas de las distribuciones. Quizas, la utilizacién de pruebas
paramétricas para dicha comparacion hubiera producido resultados
diferentes, pero no hubiera solventando el problema de la falta de

uniformidad en las distribuciones analizadas.

Del analisis realizado se desprende que, en todos los paises
analizados, el Ratio de Endeudamiento ha resultado significativo en
la explicacién de la Rentabilidad Financiera de los restaurantes. Por
tanto, el denominado efecto apalancamiento financiero que se
deriva de un determinado grado de endeudamiento parece ser
importante para la rentabilidad de los fondos propios de las
corporaciones analizadas. Estudios previos también han sefalado la

importancia de la gestion financiera en la competitividad de los
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restaurantes (Assaf, Deery y Jago, 2011; Fang y Hsu, 2014) y para la
industria en general (Myers y Majluf, 1984).

En el contexto de lo anterior, nuestros resultados pueden
aportar nuevos conocimientos a la controversia existente sobre los
efectos de la estructura de capital en la industria. Asi, para el total
de la muestra europea y para cada uno de los paises analizados, el
impacto del endeudamiento sobre la rentabilidad es positivo, lo que
indica que a mayores niveles de endeudamiento mayor es la
rentabilidad sobre recursos propios obtenida; y que el efecto
apalancamiento es un fenédmeno expansivo en la rentabilidad de las
corporaciones. Estos resultados estan en la linea de los obtenidos
por Abor (2005), Vintila y Duca (2013) y Qureshi y Yousaf (2014),
pero contrastan con los obtenidos por Golin y Delhaise (2001),
Chiang et al. (2002), Zeitun y Tian (2007), Mihalca y Antal (2009) y
Soumadi y Hayajneh (2011), porque detectaron una relacién

negativa entre el endeudamiento y la rentabilidad corporativa.

De otra parte, en el analisis de la Rentabilidad Econdmica, los
resultados del presente estudio indican que la variable Ratio de
Activos Fijos es el factor que mejor explica el rendimiento de las
inversiones de los restaurantes. Este ratio mide la cifra de ventas
generadas por cada unidad de inversiones de capital o activos a
largo plazo empleados, constituyéndose en una clara medida de
eficiencia de la explotacién. La eficiencia también ha sido seialada
como factor de rentabilidad en trabajos previos. Con caracter
general, esta relacion ha sido verificada por Teeratansirikool et al.
(2013), encontrando que las estrategias de caracter competitivo
afectan positivamente al rendimiento de las empresas. Igualmente,
también se obtienen resultados similares en el estudio de Gilmore y
Pine (2002) a través del efecto indirecto de una elevacion de precios

derivada de la diferenciacién en la industria de restauracion.
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Por tanto, la eficiencia parece ser el factor bdsico que
determina la rentabilidad de los restaurantes europeos. Ademas,
dicha rentabilidad se expande con el efecto apalancamiento. Dada
la importancia, pues, del nivel de eficiencia de las corporaciones,
estudios como el de Ruiz-Molina et al. (2014) pueden encontrar su
debida justificacion en la busqueda de estrategias que puedan
incrementar la eficiencia en la industria de la restauracién, como
por ejemplo, la utilizacién de tecnologias de la informacion y de la

comunicacion.
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Con el objetivo de analizar la rentabilidad de los restaurantes
europeos, la presente tesis doctoral ha utilizado informacién
microeconémica y contextual correspondiente a una muestra de
959 corporaciones procedentes de 18 paises de Europa, y que han
desarrollado su actividad en la industria de la restauracién en 2018.
Con la informacién de la muestra, se han construido diferentes
modelos de regresién que han tratado de determinar los factores
gue explican tanto los niveles de Rentabilidad Financiera y de
Rentabilidad Econdmica, asi como la heterogeneidad existente
entre los paises analizados. Asi mismo, se han aplicado técnicas de
redes neuronales artificiales con objeto de clasificar los restaurantes
de la muestra y conocer si es posible predecir la situacién de
rentabilidad de un restaurante a partir de las variables
independientes utilizadas en la investigacion. De los resultados

obtenidos se deduce las conclusiones que aparecen a continuacion.

En primer lugar, que la industria de restauracién en Europa
obtiene una rentabilidad muy competitiva en comparacién con la
qgue ofrece el conjunto de industrias del entorno, pues el
rendimiento sobre capitales propios (Rentabilidad Financiera) se ha
situado en el 19,01%. Este alto rendimiento corporativo se consigue
apalancando la Rentabilidad Econdmica proporcionada por el
conjunto de activos a través de un fuerte grado de endeudamiento.
En este sentido, la tasa de Rentabilidad Econdmica se ha situado en

el 5,97% vy el nivel de endeudamiento en 4,1306.

En segundo lugar, que existe una gran variabilidad en los
niveles de rentabilidad entre paises y las pruebas no paramétricas
constatan la heterogeneidad existente a nivel europeo. En
determinados paises, la Rentabilidad Financiera de los restaurantes
es muy superior a la media. Tal es el caso de Alemania, Austria,

Dinamarca, lItalia, Letonia, Noruega, Portugal y Rumania, para los
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que el rendimiento de los capitales propios supera el 22%. En
contraste, otro grupo de paises ofrecen una Rentabilidad Financiera
sensiblemente inferior a la media europea. En este grupo se
encuentran Bélgica, Finlandia, Francia y Polonia, para los que la
Rentabilidad Financiera no alcanza el 15%. Por su parte, Espania,
Hungria, Irlanda, Lituania, Reino Unido y Suecia registran tasas de

rentabilidad financiera préximas al promedio del conjunto muestral.

Por su parte, la variabilidad en los niveles de Rentabilidad
Econdmica también caracteriza a grupos de paises con rendimientos
sensiblemente superiores e inferiores a la media en la industria. No
obstante, proporciona una clasificacion distinta a la de la
Rentabilidad Financiera debido a las diferentes repercusiones del
apalancamiento financiero. Asi, en paises como Espafia, Hungria,
Irlanda, Letonia, Lituania y Portugal las tasas de Rentabilidad
Econdmica son superiores a la media europea (oscilan entre el 7,9 %
del caso espaiiol y el 11,76 % del portugués). Sin embargo, en
Alemania, Bélgica, Dinamarca, Finlandia y Francia la Rentabilidad

Econdmica de los restaurantes nunca es mayor del 4,60%.

En tercer lugar, también se ha podido constar que
determinadas variables microecondmicas, asi como variables
contextuales de tipo macroeconémico y turistico muestran un
especial impacto en los niveles de rentabilidad de los restaurantes
europeos. Asi, y para el conjunto de la muestra, las variables Ratio
de Activos Fijos, Ratio de Endeudamiento, PIB per capita y Tipo de
Interés son las que han resultado estadisticamente significativas
respecto a la Rentabilidad Financiera. Por tanto, las corporaciones
de restaurantes con mayores niveles de eficiencia y de
endeudamiento financiero, situados en un entorno
macroecondmico caracterizado por altos niveles de renta per capita,

son los que presentan una rentabilidad superior.
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Para la Rentabilidad Econdmica, el conjunto de variables
significativas estd integrado por el Ratio de Activos Fijos, el
Crecimiento del PIB, el Numero de Viajes y el Numero de
Pernoctaciones. En consecuencia, el rendimiento de los activos
depende en gran parte de la eficiencia de las explotaciones en
términos de generacién de ventas y también por el crecimiento

econdmico y por la dindmica de la actividad turistica en general.

A su vez, y en el andlisis dentro de cada pais, los resultados
también confirman la especial significatividad del Endeudamiento
Financiero en los niveles de Rentabilidad Financiera; y la eficiencia

en los niveles de Rentabilidad Econdmica.

En cuarto lugar, que la alta precision de clasificacion
obtenida por los diferentes modelos de redes neuronales artificiales
construidos con PMC, indica que las variables microecondmicas y
contextuales utilizadas en esta investigacion permiten predecir con
gran precision la rentabilidad de un restaurante europeo. Un nivel
de precision del 87,35% en la clasificacion de la muestra de testeo
para Rentabilidad Financiera, y un 88,30% para la Rentabilidad
Econdmica, confirman la excelente capacidad predictiva del

conjunto de variables seleccionado.

Las anteriores conclusiones presentan relevantes
aportaciones tanto tedricas como practicas para la competitividad
de la industria de la restauracién. Desde una perspectiva tedrica, y
para el desarrollo de las estrategias de diferenciacion que
promueven un mejor desempeiio financiero de los restaurantes,
nuestros hallazgos sobre la importancia de la eficiencia de las
explotaciones y sobre los efectos de las condiciones contextuales
pueden completar un marco conceptual para entender la

competitividad de la industria de restauracién a nivel global.
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Igualmente, la robustez de los modelos construidos en el presente
estudio permite poner de relieve nuevos métodos para el andlisis de
la rentabilidad de las corporaciones turisticas. Hasta ahora, la mayor
parte de la investigaciones previas sobre el desempeno financiero
de las compaiiias del sector turistico se han realizado a nivel de
establecimiento, y son escasos los estudios que abordan el
problema a nivel corporativo. En este sentido, nuestros resultados
aportan evidencia sobre como los rendimientos del negocio turistico

se trasladan también a las corporaciones de la industria.

Desde una perspectiva practica, la principal aportacién de
esta investigacion radica en conocer los factores especificos en los
gue los restaurantes deben prestar una mayor atencion con objeto
de incrementar sus niveles de rentabilidad. Los profesionales de la
industria pueden conseguir ventajas competitivas a través de una
combinaciéon éptima de inversiones de capital que posibiliten una
cifra de ventas adecuada para garantizar la eficiencia de la
explotacién. Igualmente, mediante una adecuada gestién del
endeudamiento con el fin de obtener apalancamientos expansivos
sobre la rentabilidad. Sin embargo, aumentar las inversiones mas
liquidas y el tamafio de los establecimientos puede no conducir a los
objetivos deseados. Ademas, los diferentes factores especificos que
afectan a la rentabilidad de los restaurantes requieren de una
constante evaluacidon para conseguir un desempefio financiero
superior. Asi mismo, y para los gestores de carteras que toman
posiciones en el sector turistico, la combinacién de las variables
explicativas ofrecidas en el presente estudio puede orientar a la
toma de decisiones déptimas de inversién en la industria de la
restauraciéon. En este sentido, las caracteristicas de las

corporaciones y su localizacién en determinados contextos
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macroeconémicos deben conducir a una seleccién que maximice el

rendimiento de sus carteras.

Finalmente, las conclusiones obtenidas también sugieren
futuras lineas de investigaciéon sobre el andlisis del desempefio
financiero de los restaurantes. En primer lugar, y dada Ia
sensibilidad de la rentabilidad de las corporaciones de restaurantes
a determinadas variables contextuales, otros estudios podrian
analizar el efecto de otros entornos econémicos y turisticos menos
estables, como los que caracterizan al momento actual de crisis, una
vez que la informacién empresarial esté disponible. En este
contexto, seria interesante disponer de datos longitudinales que
permitan evaluar el efecto del ciclo econdmico sobre la rentabilidad
empresarial, asi como sobre la significatividad de las variables
contextuales utilizadas para explicar la heterogeneidad regional.
También seria interesante comprobar si la incorporacidon de nuevas
variables relacionadas con la productividad de los factores
empleados en la industria podria mejorar la precision de los
modelos de rentabilidad aqui desarrollados, sobre todo en alusion a
factores relacionados con el uso de nuevas tecnologias de

informacién y de comunicacion.
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