A la busquedﬂ‘
del gestor hotelero
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El estallido de la burbuja inmobiliaria empieza a arrastrar a los hoteles.

Los bancos amasan una potente cartera inmobiliaria y los pequenos propietarios
se enfrentan a duras renegociaciones de rentas. En estos momentos de crisis,
la profesionalizacion de la gestion de activos es un valor al alza

ras los excesos, llegan la re-
sacay los lamentos. Durante
los afos de bonanza econo-
mica, el ladrillo fue el rey de
la economia espafiola y los
promotores inmobiliarios conquistaron
el territorio ibérico, llenandolo de vi-
viendas y hoteles por doquier. Todo se
vendia, todo se llenaba de turistas. Aho-
ra, sumergidos en el corazon de la crisis
econdmica— ésa que empezo6 siendo un
resfriado subprime en Estados Unidos
y ha acabado contagiando al sistema fi-
nancieroy a la economia real de todo el
mundo—, muchos de estos propietarios
son incapaces de hacer frente al pago de
su abultada deuda. Las refinanciaciones
y los procesos concursales estan a la
orden del dia.
Las entidades financieras se enfrentan
ahora a un nuevo papel como propie-
tarias de una cartera, cada vez mayor,
de activos inmobiliarios residenciales e

incluso hoteleros. Un negocio que les es
ajeno y les incomoda. Hasta la fecha, el
sector ha declarado adjudicaciones de
inmuebles por valor de 10.000 millones
de euros, pero esta cifra podria disparar-
se hasta 150.000 millones entre 2009 y
2011, segun estimaciones de Acuia &
Asociados. “Ha habido muchos excesos
en el pasado: bancos que han financiado
hoteles en medio de la nada y operado-
res que los han comprado”, sentencia
Cirus Andreu, director general de la
Gestora de Activos de BancSabadell.

(Lahistoria se repite? Nadie olvida que
en la anterior crisis econémica que su-
fri6 Espafia, alla por los afios noventa,
aconteci6 algo muy parecido. Baste co-
mo recuerdo el caso de Gesinar, filial
inmobiliaria de Argentaria, que llegd
a quedarse con una cartera de mas de
45 hoteles por los créditos impagados
al Banco Hipotecario Espafiol. Luego
llegd, en 1998, la alianza con FCC —que

Problema
de liquidez
En afios
recientes,

los bancos
invirtieron

en hoteles
que dejaron
en manos de
otros gestores,
no siempre
profesionales,
y ahora deben
asegurarse
que su precio
no baje hasta
que puedan
venderlos.

también aporto hoteles—y Barcel6 para
la creacion de Grubarges con idea de
crecer en el extranjero. Un matrimonio
que durd hasta 2003. Banco Santander,
Ibercaja, Banco Urquijo y Deutsche
Bank, entre otros, también ejecutaron
entonces sus garantias hipotecarias
sobre activos hoteleros, en su mayoria
establecimientos vacacionales.

“Los hoteles en manos del sector pro-
motor acabaran pasando al mercado a la
velocidad que marque la resistencia de
su pulmon financiero. Y los que estan
en propiedad de family offices 1o haran
si existen otras alternativas de inver-
sion que, de momento, no hay”, afiade
Andreu. Hoy, Hoteles Jale, Blancafort,
Byblos, Aifos, Tremon o La Manga
Club, de la promotora Medgroup,
entre otros, se encuentran en proceso
concursal. “Estamos empezando a ver
algunos movimientos, pero atin no se ha
descontado lo que se nos viene encima.
No ha aflorado todo”, senala Bernardo
Cabot, senior vice president Asset Ma-
nagement de la division Leisure Real
Estate de Sol Melid, quien no duda en
advertir: “Nosotros [el sector hotelero]
colaboraremos con las entidades finan-
cieras para buscar soluciones conjuntas,
pero no vamos a asumir el riesgoni >
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> aresolver sus problemas compran-
do activos porque si”.

Hablar el mismo lenguaje

En esta especie de travesia por el desier-
to, el sector financiero tendra que hacer
frente de forma razonada al proceso de
adquisicién —negociar un proceso de
compra estructurada— o adjudicacion
de estos activos hoteleros y aplicar es-
trategias de gestion. El objetivo es que,
hasta que los bancos los puedan vender,
los hoteles no pierdan su valor, como
ocurrié en la anterior crisis, cuando se
cerraron muchos establecimientos.

En este escenario, los servicios pro-
fesionalizados de asset management
cotizan al alza y todas las consultoras
inmobiliarias y hoteleras, como Mag-
ma Turismo, Christie+Co, Irea, Knight
Frank o Jones Lang LaSalle, han creado
departamentos especificos para ayudar
a estos nuevos propietarios. “Asesora-
mos a la propiedad, pero hablamos el
mismo lenguaje que el hotelero, porque
conocemos el negocio”, resumen Bruno
Hall¢ y Albert Grau, socios y directores
de Magma Turismo. Reconocen que la
figura del gestor de activos no ha estado
muy desarrollada hasta la fecha porque,
dada la atomizacion del sector, los pro-
pietarios han priorizado el alquiler para
asegurarse una renta fija al mes.

El problema es que ahora empiezan a
verse hoteleros que piden a los propie-
tarios renegociar a la baja las rentas de

Y, ¢después?
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alquiler, hoteles mal gestionados, pro-
ductos mal concebidos u obsoletos, y
propietarios sin experiencia en la ges-
tién con inversiones apalancadas. El ne-
gocio hotelero, que inicialmente habia
aguantado el embate de la crisis mejor
que el inmobiliario, empieza también a
acusar el descenso de la demanda. Se-

de otros y al alquiler de habitaciones por
dias o meses al estilo de los service apart-

Irea afirma que, dados los antecedentes de
crisis anteriores, tendran que pasar hasta tres
anos para que los bancos realicen la desin-
version de su cartera hotelera. “Los hoteles
vacacionales acabaran en manos de ope-
radores locales, puesto que el 70% de las
transacciones que se producen en el mercado
de inversion espanol se dan en esta tercera
liga. Y los establecimientos urbanos aca-
baran en manos de las cadenas hoteleras
o de family offices”, vaticina Miguel Vazquez.
En BancSabadell defienden que los bancos
buscaran para sus activos hoteleros en cartera
inversores profesionales —fondos inmobi-
liarios, por ejemplo— o patrimonialistas. Y la
directora general de Christie+Co, por su parte,
cree que asistiremos al cierre de algunos
activos, a la reconversion en condominios
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ments. “No sé si esta crisis sera el revulsivo
para la ansiada concentracion del sector, pero
conociendo a los hoteleros de este pais, lo
dudo”, suspira. De momento, toca aprovechar
las oportunidades de negocio.
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gun Magma Turismo, a una caida de la
ocupacion de entre un 10% y 15% en
las grandes ciudades, se une una agresi-
va politica de rebajas del precio medio
de las habitaciones y una situacion de
sobreoferta hotelera.

“El impacto de la crisis en los activos
hoteleros es de tal magnitud que nues-
tra prevision es que a partir de verano
muchos establecimientos no podran
aguantar el nivel de deuda asociada,
dado que muchos se construyeron con
las expectativas de 2007, un afio récord
para el sector, y con precios del suelo
muy elevados”, sostiene Miguel Vaz-
quez, socio director de Irea y responsa-
ble del recién creado departamento de
Hotel Recovery.

Aunque en cuestion de aventuras hote-
leras del sector promotor no es posible
generalizar, el perfil de activos afec-
tados, segun los expertos, es: hoteles
independientes, pequefios propieta-
rios de inversiones y promotores que
diversificaron con uno o dos hoteles,
sobre todo en el Sur y en la costa me-
diterranea. “Tampoco hay que olvidar
que muchos ayuntamientos obligaron
a los promotores a construir un hotel
para desarrollar residencial”, reflexiona
Inmaculada Ranera, directora general
de Christie+Co. Algunos, como Rafael
Hoteles (de la promotora Reyal-Urbis)
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Perfil de

los afectados
Segun las
consultoras,

los hoteles mas
afectados por

la crisis son los
independientes,
de inversores

y promotores
pequeios que
diversificaron su
negocio con uno
o dos hoteles en
la costa.

parece que han seguido una trayecto-
ria bastante razonable y otros, como
Martinsa-Fadesa —en proceso concur-
sal— han traspasado a Barcel6 alguno
de sus activos hoteleros.

Doble mandato

El gestor de activos trabaja en una do-
ble direccion. Por un lado, en la gestion
del negocio hotelero, donde supervisa
al equipo directivo y la operativa diaria
(marketing, politica de precios, acuerdos
comerciales, cuenta de explotacion...)
y realiza informes comparativos con la
competencia. Por otro, en la supervision
del activo como inversion. “Facilitamos
informes periodicos de explotacion, de
evolucion del mercado hotelero en el
que opera el activo, y de valoracion del
propio activo para conocer su valor real
en el mercado. En Magma trabajamos
un equipo de ingenieros, financieros y
hoteleros para ofrecer un servicio inte-
gral”, explica Grau.

En Irea, Vazquez afirma que trabajan
en dos momentos: cuando se observa
que el hotel tiene problemas y antes de
que sea adjudicado al banco, hacen un
seguimiento de la gestion, la comer-
cializacion, los costes... Y cuando el
problema es tan grave que la entidad
financiera no tiene mas remedio que
adjudicarse el hotel, les ayudan a to-
mar decisiones. “Se trata de que los
activos no pierdan valor en el interin
entre la adjudicacion y la venta. Es una
economia de guerra donde se reducen al
minimo todas las inversiones”, afiade.
Aunque todavia no hay estudios del
impacto del gestor profesional en la
rentabilidad del activo, Ranera asegura
que en Christie+Co han logrado mejo-
rar entre un 5% y 10% los costes de un
hotel. “Empezamos con este servicio el
pasado afio, pero no tuvo mucha aco-
gida. Ahora, lo hemos vuelto a lanzar
pero, mientras que en Alemania esta
funcionando muy bien, aqui no, porque
las grandes entidades financieras han
creado sus propias divisiones internas
para la gestion de activos”, estima. Su
servicio esta enfocado pensando en los
pequeios y medianos hoteleros, porque
“anuestro juicio, son los que mas per-
didos estan en este momento”, anade
esta directiva, para quien el problema
es que, como las entidades financieras
se estan concentrando en refinanciar, no
tienen interés en que los activos bajen
de precio. “Y asi, se alarga el problema
en el tiempo.”. O
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