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CAPITULO 1: Introduccion

En este primer capitulo se realizara un resumen del trabajo
desarrollado con el fin de posteriormente, especificar el contexto en el que se
desarrolla, y el objeto del trabajo de fin de grado. También se hablara de las
asignaturas que mas relacion guardan con el trabajo y por altimo, el conjunto

de objetivos a alcanzar asi como la metodologia que se empleara.

1.1 Resumen

El sector turistico es uno de los principales motores de la economia
espafiola, debido a su importancia econémica y social. En Espafia, se han
llevado a cabo diferentes actuaciones como reaccidbn a una coyuntura
econdmica compleja y una gran diversidad de la demanda. Por ello, un mismo
negocio, la gestion hotelera, ha generado diferentes modelos de gestion, entre
los cuales destacan: establecimientos dedicados a clientes que buscan
hoteles de lujo o exclusivos, clientes cuyas preferencias son el turismo de sol

y playa y por ultimo, los que apuestan por el turismo urbano o de negocios.

En primer lugar, se realizara un andlisis del sector y de su impacto en
la economia y en el empleo, teniendo en cuenta datos como son la

contribucion al PIB espafiol o la evolucion que este ha tenido.

En segundo lugar, con el fin de profundizar en el analisis se han
seleccionado tres cadenas hoteleras referentes en Espafa: NH Hotels Group,
Melia International Hotels y Barceld. A partir de su informacion econémica —
financiera, se llevara a cabo un andlisis comparativo de la situacion y

evolucién de estas tres entidades.

Por altimo, con estos datos y teniendo en cuenta el entorno en el que
se encuentran y sus caracteristicas, procederemos a la obtencion de
conclusiones sobre las actuaciones seguidas por cada una de las empresas

analizadas y las posibles estrategias a aplicar.



1.2 Contexto

El sector hotelero es uno de los principales motores econémicos del
mundo, dado que genera el 9,8% del PIB Mundial. En estos momentos, el
turismo supone un 8,5% del Producto Interior Bruto de Espafia y esta, siempre
ha sido un destino muy destacado a nivel mundial, especialmente el conocido
como “turismo de sol y playa”. Este es un producto con un éxito asegurado
dado que Espafa cuenta con un clima idéneo, lo que resulté favorable para
gue surgiese una gran industria hotelera, como es el caso de Melia Hotels

International.

No obstante, en los ultimos afios han surgido nuevas tendencias que
estan en auge en nuestro pais como es el turismo de lujo, caso Barcelo y el
turismo urbano o de negocios, representando al cual se ha seleccionado a NH
Hotels Group. Estas tres cadenas hoteleras han sabido acoger y potenciar las
oportunidades que el sector les ha brindado aunque con muy distintas

estrategias.

1.3 Objeto del TFG y Asignaturas relacionadas

El principal objeto del trabajo es el estudio del sector hotelero, sub-
sector del turistico, y el andlisis comparado de tres cadenas hoteleras con
diferentes modelos de gestion, que son NH Hotels Group, Meli International

Hotels y Barcel6.

En cuanto a las asignaturas cursadas a lo largo del grado universitario que

me van a ser de utilidad para realizar este trabajo son las siguientes:

Capitulos del 2. Andlisis del sector turistico

Ve 4. Estrategias competitivas y de adaptacién al entorno
Asignaturas Economia Espafiola, Macroeconomia y Direccién
relacionadas Comercial.

Justificacion Gracias a estas asignaturas se puede comprender

cuestiones del entorno macroeconomico muy utiles

para el capitulo “Analisis del sector turistico “de este



trabajo. De esta forma, los conocimientos adquiridos
han permitido interpretar datos fundamentales de la
economia espafola como son el PIB, el empleo o la
inflacion. Asi mismo, es conveniente entender los
componentes del mismo PIB: el consumo, la inversién,
las exportaciones netas y el sector publico. Sin
embargo, la parte practica de la asignatura es lo que
ha permitido utilizar herramientas informéaticas o
paginas web como es la web del Instituto Nacional de
Estadistica, pégina esencial para comprender la

macroeconomia espafiola.

Mediante la asignatura de macroeconomia se
puede comprender la imagen aparente del entorno
macroecondémico desde una perspectiva no solo

tedrico sino practico y sobretodo, real.

Finalmente, direccibn comercial permite
disponer de conocimientos basicos para comprender
el funcionamiento de las compafiias y su relacion con
el entorno, fundamental en el capitulo “Comparacién
de las tres cadenas hoteleras”. Gracias a los
conocimientos adquiridos en esta asignatura se ha
podido realizar el andlisis externo e interno de la
propia organizacion con herramientas como puede ser
la elaboracion de un DAFO, asi como la elaboracion

del analisis del entorno “Pestel”.

De estas asignaturas destaca la presencia de
las practicas de laboratorio en las cuales se ha podido
poner en practica los conocimientos aprendidos,
aplicados a casos mas genéricos con los que poder
practicar y ademas, mejorar la comprension acerca de

lo ya estudiado.

10



Capitulos del
TFG

Asignaturas

relacionadas

Justificacion

3. Andlisis econdmico-financiero

Andlisis y consolidacion contable

Con esta asignatura aprendemos a analizar el
conjunto de las cuentas anuales de las empresas, lo
gue ha permitido elaborar el capitulo “ldentificacion de
los casos-estudio” Esto permite valorar (a través de
un conjunto de datos e informacion) la situacion
financiera en la que se encuentra la empresa,
teniendo en cuenta su liquidez, endeudamiento,

inversiones u otros aspectos relevantes.

Ademas, ha favorecido la elaboracion de un
informe  economico-financiero, que  permitir4
confeccionar el del propio trabajo aportando opiniones
basadas en hechos que posiblemente se hayan

estudiado a nivel practico en esta asignatura

11



1.4 Objetivos y Metodologia

Para el desarrollo del trabajo se han establecido una serie de objetivos a

seqguir:

e Obtener una perspectiva de la importancia del sector turistico, en
términos macroecondmicos.

e Analizar los modelos de gestion hotelera mas relevantes en nuestro
pais, teniendo en cuenta su evolucion histérica, gestion empresarial y
otros factores destacados, que permitan dar con las estrategias que han
utilizado.

e Obtener mediante el analisis economico-financiero de sus estados
contables una vision de los cambios a los que se han sometido como
consecuencia de las transformaciones mas relevantes del entorno

e Identificar y estudiar los puntos de debilidades y fortalezas de la
empresa, asi como las amenazas y oportunidades del sector y de su
entorno cambiante.

e Estudiar sus estrategias competitivas y de adaptacion al entorno

e Obtener conclusiones sobre la rentabilidad de estos modelos de gestion

En cuanto a la Metodologia:

El trabajo realizado queda dividido en cuatro capitulos, teniendo en

cuenta un primer capitulo de introduccién.

En el capitulo “Analisis del sector turistico” la metodologia empleada
mas relevante ha consistido en consultar bases de datos relevantes como es
el caso del Instituto Nacional de Estadistica, para la elaboracién del andlisis
macroeconomico del turismo en Espafia. Dicha informacion se ha contrastado
con diversas fuentes como son Exceltur, Hosteltur y Frontur, paginas oficiales
de turismo y con otras fuentes como son libros o noticias del periédico.
Ademas, para la elaboracién del DAFO se han empleado técnicas de

metodologia propias de direccion comercial.

En el capitulo “Identificacion de los casos estudio” donde se realiza un

analisis econémico-financiero, para el estudio de cada una de las cadenas

12



hoteleras y de su comparacion se han empleado diversas técnicas de analisis
econdémico-financiero (andlisis de evaluacion patrimonial, porcentual o de
ratios), asi como informacion proporcionada por los informes anuales
presentados por estas cadenas los cuales permitiran entender los resultados

obtenidos del andlisis.

En el capitulo “Estrategias competitivas y de adaptacion al entorno”, la
metodologia empleada proviene del analisis y la clasificacion de la

informacion obtenida de fuentes como son sus propias paginas web.

Por ultimo, el capitulo de las conclusiones se basa en una metodologia
de recopilacion de la informacion de las conclusiones extraidas durante todo
el trabajo asi como de contrastacion con fuentes externas como la consulta a

revistas especializadas en tendencias del sector.

Las fuentes bibliograficas se han utilizado con plena objetividad,
sirviendo estas de apoyo a la recopilacion de datos. Entre estas fuentes
destacan articulos periodisticos y referencias a paginas webs especializadas,
gue han facilitado la comprension de ciertas estrategias que dichas cadenas
han utilizado. Asi mismo, se han consultado libros y apuntes utilizados durante
los cuatro afios de la carrera destacando los de uso contable para obtener
indicadores de la gestion a destacar de cada una de ellas asi como los de uso

comercial para dar con las mejores estrategias perseguidas por estas.

13
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CAPITULO 2: Analisis del sector turistico

El objetivo de este capitulo es mostrar la relevancia de este sector
dentro del panorama espafiol. En primer lugar, se explicara la evolucién del
turismo tanto a nivel internacional como a nivel nacional. En segundo lugar,
se mostraran datos macroeconémicos de especial interés. Del mismo modo
se definirh el sector turistico, categorizdndolo por subsectores. A
continuacion, se realizara un analisis Pestel donde se obtendra un vision
general de su entorno a partir del cual se obtendran conclusiones relevantes
sobre los elementos que puedan influir en las estrategias de estas empresas.
Por dltimo, se analizaran las zonas geograficas donde existe mayor oferta

hotelera y donde prima la existencia de cada una de las cadenas analizadas.

2.1 Evolucién histérica del turismo

2.1.1 Evolucién historica del turismo a nivel internacional

En sus origenes y segun Beltrami (2010), se relacionaba el turismo con
los movimientos migratorios, donde las personas se desplazaban de un lugar
a otro motivados por disidencias politicas o guerras en su gran mayoria. El
turismo como tal, podia decirse que tuvo sus inicios a finales del siglo XIX,
cuando se asocio al ocio. Al comienzo, quien podia permitirse este lujo eran
las altas sociedades, cuya economia era muy superior a la media, lo que les

facilitaba poderse trasladar de un lugar a otro sin problema.

Cuando llego6 el final de la Segunda Guerra Mundial fue cuando se
produjo el conocido “boom turistico”, que cambid por completo las tendencias
existentes en el momento. ElI hecho mas relevante de este periodo fue la
bajada de precios, dando lugar a un incremento en el nimero de personas
atraidas por el turismo espafiol. Este turismo presentaba un modelo

vacacional de sol y playa donde el Mediterraneo estaba en pleno apogeo.

En cuanto al aumento del uso de los transportes, no solo se vio en auge
por el incremento de fabricacién y creacién de nuevos modelos como fue el

avion Boeing, que realizdé su primer vuelo en 1957, sino que ademas se

15



produjo un abaratamiento del precio del petroleo lo que permitié a un gran

namero de personas de clase media realizar turismo.

En 1990, el turismo se incrementé debido a los cambios politicos y
sociales que llevaron a una liberalizacion de las fronteras, como la caida del
muro de Berlin o la desintegracion de la URSS, que significé la caida del
comunismo e hizo que millones de personas pudiesen viajar. Por otra parte,
se llevaron a cabo acuerdos como el Tratado de Maastrich en 1992, donde se
permitia la libre circulacion de individuos dentro de los paises de la Unién

Europea.

Con la entrada del afio 2000 se produjeron avances en el turismo y en
la industria hotelera, lo que hace que se haya consolidado como un importante
apoyo al desarrollo a nivel mundial. El cambio de mentalidad lleva a que surjan
nuevas tendencias, asi como nuevos segmentos geograficos demandantes

de ofertas turisticas, como es el caso de Rusia o China.

Con esta informacién podemos concluir que el turismo se ha visto
afectado a lo largo de la historia por momentos de inestabilidad politica, social
y econdmica; esto le ha influenciado y es por eso que se producen momentos
de auge y recesion. Ademas de estas fuertes influencias psicosociales, falta
mencionar la aparicion de una demanda claramente diversificada, de la que
surgen diferentes modelos de negocios orientados a satisfacer las

necesidades de los demandantes

2.1.2 Evolucion histérica del turismo a nivel nacional

En Espafa tal y como muestra Moreno (2010) fue a mitad del siglo XX
cuando surgio el boom del turismo y Espafia pasé a convertirse en potencia
turistica, influenciada por causas tanto externas como internas. Como causas
externas, Europa alcanzé un estado de bonanza economica y de bienestar
social, que surgio tras la reconstruccion posbélica y este se vio reflejado en
un alto nivel de vida, reduccion de la jornada laboral e incluso vacaciones
remuneradas. Consecuente a estos cambios, la demanda de ocio se
incrementd en estas sociedades, primando el turismo, que ademas se vio

favorecido con la generalizacién del automovil y de los viajes en avion.

16



Algunas de las causas internas que hicieron posible este boom fueron la
situacién geogréfica, el posicionamiento del pais por parte de las sociedades
extranjeras y las condiciones inmejorables de la oferta turistica: climatologia
favorable, variedad en sus paisajes, gastronomia, tradiciones... Todo esto se
ofrecia a precios muy bajos, por el retraso considerable que tenia Espafa
frente a los paises de procedencia de los turistas.

Aproximadamente en 1960, fue cuando el numero de visitantes crecié
a ritmo desmesurado, hasta 1973. En este periodo surgieron las bases del
modelo turistico espafiol de masas, lo que conllevd a la construccion en los
litorales, en gran medida promovido por la especulacion. Este parecia ser
fuente de ingresos para la reparacion de un pais recién salido de un régimen

de opresion.

De 1976 a 1989 el crecimiento fue sostenido, siendo la principal
caracteristica de este el aumento del nimero de turistas extranjeros y la
incorporacion de los propios residentes nacionales al turismo de sol y playa,
como compradores de apartamentos en estas zonas. Tras una recesion en
1990, procedente del encarecimiento de la oferta y el surgimiento de nuevos
destinos turisticos europeos con cualidades similares, se alcanzé el periodo

gue abarca desde ese afio hasta la actualidad.

2.2 Datos macroeconémicos

El sector turistico es uno de los principales motores econémicos del
mundo, segin FRONTUR (2014), genera el 9% del PIB Mundial y esta en
constante crecimiento a pesar de la crisis econémica, por lo que es uno de los
sectores que mantienen la creacion de puestos de trabajo. El turismo tiene
hoy en dia una indiscutible relevancia en el desarrollo economico y social,
generando empleo y riqueza por su fuerte capacidad de arrastre sobre otras
actividades productivas. La importancia del turismo sigue una tendencia
creciente, como se deduce de las previsiones de la Organizacion Mundial de
Turismo (WTO, 2014), que vaticina un incremento del turismo en el mundo
entre el 5% y el 7% anual, con una prevision en 2020 de 1.600 millones de

turistas frente a los 760 millones actuales.
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En Espafia el turismo es uno de los pilares de la economia,
representando mas del 11% del PIB y alrededor del 12% del empleo. La
llegada de turistas se ha ido incrementando sostenidamente en los dltimos
afos, segun indica IMPACTUR pasando de 53,6 millones en 2004 a cerca de

65,7 millones en 2014.

Espafa siempre ha sido un destino muy destacado a nivel mundial,
debido principalmente al abundante patrimonio artistico del pais que junto con
el clima y sus playas atrae un gran nimero de turistas extranjeros. Las cifras
aportadas por el Informe de 2014 de FRONTUR, dejan constancia del
volumen que genera el sector: “Espaia es el tercer pais del mundo en numero
de turistas extranjeros, con mas de 61 millones de turistas internacionales en
2014”

De hecho, segun Exceltur (2014) el sector turistico se ha visto
incrementado en términos medios un 0,8% en los ultimos cinco afios aunque
este crecimiento es menor (en un 3%) al que se producia antes de la crisis

econdmica de 2008.

2.2.1 Impacto en la economia

Teniendo en cuenta los datos publicados en el Instituto Nacional de
Estadistica (INE), en el grafico nimero 1 se muestra la evolucién del PIB anual
espafiol, asi como la evolucién en el mismo periodo del sector terciario o de

servicios y el turistico:

Grafico 1: Evolucién del PIB turistico, de servicios y anual 2004-2014
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Fuente: Elaboracion propia a partir del Instituto Nacional de Estadistica
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Tal y como muestra el gréfico 1, se distinguen tres etapas: de 2004 a
2008 (afio de inicio de la crisis econdmica), de 2008 a 2012 y de 2012 a 2014.
En la primera etapa el PIB mostraba una tendencia alcista, donde llegaron a
incrementarse las variaciones interanuales hasta un 4%, mostrando un

pausado pero constante crecimiento.

Sin embargo, estas variaciones dejaron de ser positivas en la segunda
etapa, con el inicio de la crisis econdmica, puesto que descendié tanto el
consumo como la inversion, lo que hizo que este indicador no pudiese
mantenerse en la situacion de los afios anteriores. De hecho, fue el segundo
afo de crisis econdmica, en 2009 cuando el PIB tuvo una variacion interanual
negativa del 3,6%, la mas baja del periodo analizado. De igual manera, los
afios siguientes tuvieron resultados negativos aunque poco a poco fueron
reduciéndose por lo que el efecto sobre el PIB fue menor. Ejemplo de esto
son las variaciones negativas que fluctuaron entre los dos puntos y el punto

porcentual, suponiendo la menor tasa el fin de la crisis econémica.

El dltimo tramo conlleva la recuperacion del ritmo de crecimiento y es
en el aio 2014 donde muestra su primer valor positivo desde 2008, ya que el
incremento de 2010 unicamente fue del 0,01%. Ademas, se espera que el
crecimiento se mantenga en los proximos afios y en 2015, tal y como se
muestra en las previsiones de EXCELTUR (2014), la variacion alcance un

crecimiento del 3,2%.

Respecto a la variacion del PIB del sector servicios, el indicador oscila
entorno al PIB nacional, por lo que los resultados se aproximan bastante. Este
sector cuenta con un gran peso en la economia y su mejora es notable, puesto
gue la variacion sigue la misma tendencia pero con valores ligeramente
inferiores. No obstante, este sector también mostro variaciones interanuales
altas antes de la crisis y disminuciones negativas durante ella. Sin embargo,
sus diferencias principales surgen en 2011 y 2012, donde el PIB nacional
mantiene su decrecimiento en la economia espafiola mientras que el PIB del
sector servicios muestra una tendencia alcista, con variaciones que llegan a
valores positivos que superan la unidad. Esto denoto la importancia del sector

servicios o terciario frente al primario o al secundario.
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Por dltimo, en cuanto al PIB turistico este comienza a descender en la
primera etapa previniendo el inicio a la crisis economica aunque es en el afio
2008 cuando este descenso se incrementa. Entre 2009 y 2011 se mantiene
constante y de igual forma que se anticip6 a la crisis lo hace al fin de esta,

comenzando en 2012 a incrementar sus valores.

2.2.2 Impacto en el empleo

Es importante mencionar la cantidad de empleo que genera este
sector. Como ejemplo, los datos reflejados en la dltima Cuenta Satélite del
Turismo del INE (2012) muestran que el empleo generado en las ramas
turisticas supuso un total de 2,1 millones de personas, lo que se traduce en

un 11,9% del empleo total en Espafia.

Es importante destacar que el 100% de estos puestos no provienen
exclusivamente del sector turistico, sino que parte de este porcentaje proviene

de la repercusion que ocasiona en otros sectores.

Segun la tabla input-output del INE afio 2012, si el PIB en turismo se
incrementara alrededor de un 1%, se generarian unos 10.400 puestos
exclusivamente en el sector de turismo y unos 2.200 puestos en el resto del
sector servicios. De esta misma forma, también llegaria el empleo a la rama

de la agricultura y la construccion.

A grandes rasgos, el volumen de empleo del sector servicios antes de
la crisis econdémica cubria un 70% del empleo en Espafia y tras ella se

incrementd hasta alcanzar una representacion del 78,2% en 2014.

En cuanto a las variaciones porcentuales, antes de la crisis econdmica,
el sector desarrollaba la misma tendencia alcista en cuestion del volumen de
empleo y en 2009 es cuando comenz0 a decrecer pero con ligera volatilidad
teniendo en cuenta las variaciones negativas que experimentd en términos
totales. Al igual que el PIB, es a partir del afio 2013 cuando comienza a
observarse una paulatina recuperacion del empleo (grafico 2), lo que augura

el final de la crisis econdmica.

20



Gréfico 2: Comparacion de la evolucion del empleo en turismo y empleo
total (2012-2015)
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Fuente: Exceltur (2014) a partir de Seguridad Social.

Cabe destacar que el sector turismo se ve muy influenciado segun la
época del afio en la que se encuentra, dado que para la mayoria de
actividades conlleva una elevada estacionalidad, lo que supone que durante
sus meses menos productivos es asidua la elevada infrautilizacion de algunos

de sus recursos disponibles.

Del mismo modo, la estacionalidad sufrida en mayor medida por las
cadenas hoteleras, no solo revierte en sus recursos materiales sino que
tambien en su mano de obra. De hecho, estas diferencias se aprecian de
forma muy significativa en el grafico 3 donde vemos el empleo que genera el
sector turismo por trimestres, segun los datos obtenidos en la pagina oficial

del Instituto Nacional de Estadistica (EPA encuesta poblacion activa)
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Gréfico 3: Empleo generado por el turismo por trimestres (2011-2015)
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2.3 Sector turistico y subsectores

El turismo es un fendémeno social, cultural y también econémico que se
encuentra relacionado con el movimiento de las personas hacia lugares
situados fuera de su lugar de residencia habitual por motivos personales, de
negocios, etc. Este fendmeno causa una gran diversidad de efectos en la
economia, la poblacion de los lugares donde se realiza y en los propios

turistas que lo practican.

Debido a estos impactos, a la variedad de factores de produccion
requeridos para generar los bienes y servicios disfrutados por los visitantes y
a la diversidad de oferta, es conveniente tener una visién global de su
evolucion y gestiéon. Con ello, podremos comprender mejor la puesta en
marcha de determinadas estrategias seguidas por las cadenas hoteleras
objeto de estudio.

En el sector turistico se distinguen diversos ambitos de actividad: el
alojamiento, la restauracibn y por ultimo, la planificacion, gestién vy
comercializacion de ofertas y servicios turisticos. Ademas, este sector actla
de motor potenciando el desarrollo de otros sectores econémicos como son
el cultural, el ocio y los transportes.
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2.3.1 Ambitos de actividad y subsectores del sector turistico

El Alojamiento comprende las actividades que conllevan la explotacion
de las infraestructuras que permiten al turista alojarse por un tiempo definido
y bajo determinadas condiciones. Existen diferentes tipologias de alojamiento,
distinguiendo por ubicacion (playa, montafia, etc.) segun los servicios
ofertados (acceso a aguas termales, buffet libre, etc.) o segun el precio que
conlleva usarlos (hoteles de lujo, albergues, etc.) De esta forma se genera
una amplia variedad de alojamientos, como hoteles de distinta categoria,
apartamentos, casas de alquiler, balnearios, refugios, etc. Es necesario
destacar que segun HOSTELTUR, el empleo directo generado por los hoteles
en Espafia representa el 0,8% del total de poblacion activa ademas de
presentar capacidad de resistencia y estabilidad durante periodos de fuerte

recesion econémica.

Respecto a la restauracion, comprende las actividades relacionadas
con el aprovisionamiento de comida y bebida. Concretamente, este tipo de
servicios se clasifican segun distintas variables, como el nimero de personas
gue lo utiliza o el espacio en el que se ofrece el servicio. De esta forma, se
distinguen por un lado locales dedicados al servicio individual, como son los
restaurantes, bares o cafeterias. En cambio, por otro lado hay actividades de
restauracion dedicados exclusivamente a colectividades o catering, ofrecidos

en comedores de empresas y hospitales entre otros.

Por ultimo, respecto a la planificacion, la gestion y la comercializacion
turistica; este &mbito engloba las actividades dedicadas a la gestion a través
de terceros de los servicios turisticos. Es decir, en este ambito quedarian
incluidos los servicios que prestan las agencias de viajes, los operadores
turisticos y aquellos que se encargan de promocionar, organizar 0
comercializar productos turisticos. Ejemplo de esto puede ser la compra de
un paquete de vacaciones o la compra de un billete de transporte que permita

al usuario viajar de un lugar a otro.

Debido a su resistencia y estabilidad en periodos en los que la mayoria
de negocios sufren las consecuencias de la inestabilidad econémica de la

crisis, se centrara este estudio en el sector hotelero, analizando la evolucidn
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de tres de las cadenas hoteleras mas importantes en Espafia segun el modelo
de gestiébn empleado en cada una de ellas.

En Espafa, existen diversos modelos de negocio: sol y playa, de
negocios, de lujo o exclusivo, rural, campings, etc. Sin embargo, segun
Ranera, (2010); el sector hotelero espafiol destaca tres tipos de hoteles:
hoteles turisticos de sol y playa, hoteles urbanos o de negocios y hoteles de
lujo. Los turisticos de sol y playa son los establecimientos situados en la
mayoria de las zonas costeras. Los urbanos, se caracterizan por su ubicacion
en ciudades o centros de negocios y por tener precios econémicos. Por ultimo,
los hoteles de lujo se refieren a aquellos situados en ambas zonas pero que
cuentan con un trato mas personal y un producto diferenciado, por lo que su

precio en general, es mas elevado.

Puesto que los modelos de gestion hotelera mas importantes son:
urbano o de negocios, sol y playa y lujo, es necesario para su analisis
seleccionar tres cadenas hoteleras que sean representativas de cada uno de
los modelos de gestion comentados. Para la seleccion de estas empresas se
ha tenido en cuenta su importancia en el sector, tamafio y modelo de gestion.
Su relevancia se evidencia en que estan incluidas en el top 5 de Hosteltur,

ranking de las cadenas hoteleras mejor posicionadas en el mercado espafiol.

Grafico 4: Ranking Hosteltur 2014

ESTABLECIMIENTOS HABITACIONES
HOTELERA 2014 2013 2014 2013

MELIA HOTELS INTERNATIONAL  » 308 302 79.000 77.8%4
NH HOTELES > 369 386 57.785 58.168
RIU HOTELS & RESORTS > 104 106 45277 44.435
BARCELO HOTELS & RESORTS ~ » 140 140 37.380 37.578
IBEROSTAR HOTELS & RESORTS P 76 88 26.806 30.181

(& 2 I~ 5 LS

Fuente: Hosteltur (2014)

Las empresas escogidas son Melia Hotels International, en
representacion del modelo de sol y playa; NH Hotels Group / NH Hoteles como
ejemplo del modelo urbano o de negocios y por ultimo, Barcelé Hotels &

Resorts como modelo de lujo.
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2.4 Anélisis Pestel del sector hotelero

En primer lugar, se debe aclarar el significado de entorno, puesto que
entendemos por “entorno” al conjunto de factores/hechos externos que
influyen de forma directa o indirecta a la empresa. Un analisis continuado del
entorno facilita detectar a tiempo factores externos como son las amenazas y
las oportunidades. Distinguiremos entre los factores que afectan de forma
general y los que afectan de forma especifica, lo cual quiere decir que
haremos una distincibn entre entorno global y entorno especifico. Los

elementos del entorno mas importantes son los siguientes:
-Politicos
-Juridicos
-Economicos
-Tecnoldgicos
-Ecoldgicos.

-Socioculturales

2.4.1 Factores politicos y juridico legales

Los factores politicos y juridicos que influyen al sector hotelero
dependeran no solo del pais donde esté ubicada la empresa, sino también del
partido politico que gobierne y sus ideologias, la legislacion, normativa
vigente, etc. En el caso de las tres cadenas seleccionadas debido a su gran
tamafio poseen hoteles en varios paises, cada cual, l6gicamente, con sus
normas, ideologias politicas, etc. Por este motivo la cadena hotelera debe

adaptar su actividad a las exigencias de cada pais donde esta se ubique.

e Factores politicos: En este caso, hablamos de como las
decisiones politicas, la estabilidad del pais, los pactos y
cooperaciones econémicas con otros paises y la ideologia del

Gobierno pueden afectar al mercado.

En el caso del sector hotelero, podriamos analizar las siguientes

variables:
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o La ideologia y partidos politicos relevantes: Actualmente,
encontramos al Partido Popular (PP) al frente del gobierno del Estado

espafiol.

o La estabilidad y riesgos politicos: La situacion actual de crisis
econOmicay politica es clave para el andlisis de este factor, pues actualmente
en Espaia se viven diversas situaciones de descontento social con el
gobierno que atentan contra esta estabilidad aunque esto no tiene por qué
suponer un riesgo para la estabilidad del sector hotelero (amenaza) aunque

no se descarta.

0 La politica fiscal: Actualmente, se estan llevando a cabo politicas
fiscales restrictivas, con reducciones del gasto publico y aumento de los
impuestos tanto a nivel municipal, como autonémico, estatal y dentro de la

UE, lo que puede resultar negativo para el desarrollo del sector hotelero.

o El marco exterior: Este aspecto es muy relevante, ya que un gran
porcentaje de extranjeros disfrutan de sus vacaciones en Espafa lo que

supone una oportunidad para el sector.

e Factores juridicos o legales: consisten en leyes y normativas
dictadas por los gobiernos que afectan al desarrollo y
funcionamiento de las empresas de un determinado sector. La
legislacion que afecta a la mayoria de empresas de este sector
es la referente a las Sociedades Andénimas. Ademas, existe una
gran cantidad de leyes referentes al sector hotelero, en cuanto

a temas medioambientales, asi como calidad y otras variables.
Por ejemplo, a nivel estatal podemos distinguir las siguientes:

- Decreto 3787/70, de 19 de diciembre, sobre requisitos minimos de

infraestructura en alojamientos turisticos.

- Orden Ministerial de 25 de septiembre de 1.979, sobre prevencion de

incendios.

- Orden de 4 de octubre de 1.979, sobre régimen de precios y reservas

en alojamientos turisticos.
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- Real Decreto 2059/81, de 10 de abiril, por el que se aprueba la norma

basica de edificacion.

- Real Decreto 1587/82, de 25 de junio, por el que se modifica la norma

anterior.

Aunque a nivel autondmico también existen normas que regulan la
actividad de los hoteles que se encuentren en la zona de actuacion.
Logicamente estas leyes, normas o reglamentos comunes para todos los
hoteles, en un principio no suponen ninguna oportunidad, aunque si pueden

llegar a suponer una amenaza para el sector.

Uno de los factores legales aunque también politico, mas conocido que
ha afectado al sector hotelero, es la ley anti-tabaco (42/2010); ley que ha
provocado que no esté permitido fumar dentro de las instalaciones de los
establecimientos hoteleros, lo que en un principio supone una amenaza para
el sector, aunque ya no tiene tanta relevancia, ya que la mayoria de personas
“posibles clientes” se han adaptado a esta ley. Dentro de los factores legales
son de gran importancia los impuestos dictados por el gobierno hacia las
empresas; entre ellos destacamos la subida del IVA hasta el 21% (Real
Decreto-ley 20/2012), lo que supone una amenaza, ya que una subida de

impuestos provoca una reduccion del consumo.

2.4.2 Factores econdmicos

Los factores econdmicos son los que podran afectar a la cadena
hotelera a la hora de “vender”’ o prestar sus servicios. En este apartado se

pueden tener en consideracién distintos aspectos, como por ejemplo:

o La politica monetaria: A pesar de la actual bajada de los tipos de
interés (oportunidad), la financiacion a traveés del sector bancario es una tarea
realmente complicada, el crédito no fluye ante el temor al retraso o a la no
devolucion de los plazos, lo que es realmente negativo (amenaza) para el
desarrollo de la actividad de la hosteleria, pues se requieren grandes
cantidades de capital, por ejemplo para crear nuevos hoteles asi como

renovar los existentes.
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o La inflacion: Actualmente no nos encontramos en una situacion de
inflacion, por lo tanto este aspecto no supone un problema para el desarrollo

de la actividad del sector hotelero.

o Desempleo: La situacion de desempleo elevado con un gran namero
de millones de personas desempleadas en nuestro pais unido a las politicas
fiscales y monetarias suponen que la renta disponible de la poblacién sea

reducida, llevando a reducir el consumo en viajes y estancias hoteleras.

o El ciclo econémico: Recientemente, se nos ha comunicado que nos
encontramos justo ante el fin de la recesiébn econdmica, lo que significa
estamos iniciando un periodo de timido crecimiento, lo cual puede resultar
alentador para el sector hotelero. El problema estad en que este crecimiento
aun no se ha visto reflejado en la sociedad, ya que tras este periodo de
desaceleracion que hemos sufrido la economia doméstica alin no se ha

reactivado, lo que influye notablemente en el consumo.

2.4.3 Factores tecnolégicos

Los factores tecnoldgicos: En términos generales, el sector hotelero en
los dltimos afios esta4 experimentado nuevas implantaciones de tecnologia,
concretamente en las tecnologias de la informacién y de las comunicaciones
(TIC’s). Esta implantacién estd ayudando al sector hotelero facilitandoles las
funciones denominadas “front office” (reservas, gestion de habitaciones,
cuentas de clientes...). No obstante, el uso cada vez méas extendido de

Internet ha producido cambios en los hoteles.

En particular, en la forma de comercializar el producto y prestar
informacion, ademas de servir como método para gestionar reservas por parte
de los clientes sin necesidad de dirigirse a un espacio fisico. Ademas, segun
HOSTELTUR, se ha demostrado en el caso de las grandes cadenas hoteleras
que la implantacion de las TIC’s ha originado un aumento de la productividad
en tareas que requieren su uso (gestion clientes, tramitacion de reservas,
contabilidad...). Cada vez es mas frecuente la presencia de hoteles como es
el caso de las tres cadenas estudiadas en las redes sociales, por una simple

razén: segln pasa el tiempo cada vez son mas los usuarios de estos medios
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de comunicacion, el uso intensivo de Smartphones como instrumento de estar
continuamente conectado a estas redes sociales, también ha contribuido a
ello. Estos usuarios de las redes sociales pueden ser o no posibles clientes.
Ademas, si una persona ha estado en dicho hotel puede dejar comentarios
sobre su estancia lo que puede ayudar a incrementar el nimero de reservas

si los comentarios son postivos.

2.4.4 Factores socioculturales

Estos factores quedan determinados por los habitos y costumbres de

la sociedad, es decir, su forma de alimentarse, de divertirse, de vestir...

Por una parte, tendremos que considerar las variables demogréficas
gue puedan afectar segun la ubicacion del hotel, teniendo en cuenta la
densidad de poblacion, las tasas de natalidad y mortalidad, tasa de paro, tasa
de actividad.... En este momento el factor mas destacable es la crisis que
atravesamos, puesto que perjudica gravemente a todos los sectores. De
hecho, un elevado porcentaje de personas rechazan la opcion de irse de

vacaciones con el fin de no hacer gastos innecesarios o extras.

Otro factor a tener en cuenta es el ritmo de vida acelerado que llevan
los ciudadanos. Este elemento también favorece al sector en general y a las
empresas que se analizaran, pues en el caso de Barceld existen diversidad
de zonas dedicadas al confort y al relax, que se ha convertido en un reclamo
para los usuarios que utilicen sus vacaciones con el fin de relajarse, lo que

supone una oportunidad para el sector.

Ademas, Espafa se diferencia de otros destinos en el clima, siendo
este un elemento determinante que origina la llegada masiva, en temporadas
vacacionales, de poblacion extranjera que busca disfrutar del buen tiempo,

convirtiéndose en oportunidad para el sector.
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2.4.5 Factores ecolégicos

En los ultimos afios las empresas estdn empezando a considerar el
factor medioambiental en sus decisiones estratégicas de caracter corporativo
y de marketing. Las construcciones de infraestructuras no planeadas, la
generacion de basura en exceso, el uso irracional del agua y otras acciones
perjudican su imagen ademas de ocasionar elevados costes. Dichos costes
pueden tratar de reducirse aplicando estrategias que reduzcan el impacto que

estas acciones provocan en el medioambiente.

2.5 Diversidad de zonas geograficas

En cuanto a las zonas geogréaficas con mayor oferta hotelera son las

siguientes:

Gréfico 5: Comunidades autbnomas con mayor oferta hotelera
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Fuente: Instituto de Estudios Turisticos, publicado en el Pais (2014)

Como vemos en el grafico 5 el area principal de turismo en Espafia son
las zonas de sol y playa, donde destacan las islas Canarias y Baleares y
también la costa mediterranea. Su caracteristica principal es el atractivo clima,
lo que lo convierte en un turismo estacional (salvo determinadas regiones
como Canarias, Baleares o Malaga). Estas zonas turisticas cuentan con una
amplia oferta hotelera, ya que solo Baleares, Cataluia, la Comunidad
Valenciana y Andalucia suman el 67,4% del total de las plazas hoteleras de

Espafia.
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Haciendo hincapié en cada una de estas se puede decir que Catalufia
es una Comunidad privilegiada por sus calas y playas. Su disposicion
geografica préxima a la frontera y las buenas comunicaciones que posee han
facilitado la entrada masiva de turistas que viajan y se desplazan en transporte
terrestres. La Costa Brava tiene una gran oferta de alojamientos, lo que la
convierte en la principal zona turistica de Catalufia con afluencia y
concentracion extranjera. Ademas, la proximidad a Barcelona hace que se
incremente mas el numero de turistas atraidos por sus riquezas
arquitecténicas como La Sagrada Familia o la Casa de Gaudi. En el sur de la
aglomeracion de Barcelona se desarrolla la Costa Dorada, la cual destaca por
atraer tanto familias como jovenes que visitan el parque de atracciones Port

Aventura.

Por su parte, en la Comunidad Valenciana destacan la Costa del
Azahar y la Costa Blanca. Esta Ultima es la que tiene la poblacién mas densa
del litoral peninsular, con dos centros turisticos importantes: Alicante y
Benidorm. Es una regién referente de la tradicion turistica a nivel nacional. El
unico lugar donde decrece la especializacion turistica del Mediterraneo es
Murcia, aunque la Manga del Mar Menor (la cual forma parte de la Costa

Célida) es famosa por la clientela nacional que atrae.

Respecto a Andalucia, esta ha experimentado un crecimiento de su
espacio turistico en los ultimos 10 afios, hecho importante dado que la lleva a
situarse en el tercer puesto en alojamiento hotelero y extra hotelero. En esta
comunidad las areas turisticas se encuentran claramente diferenciadas entre
interiores como Cordoba, Sevilla, Granada o Jaén, famosas por el atractivo
histérico de sus ciudades y el crecimiento de la capital autonémica a raiz de
la Exposicion Universal celebrada en 1992. Por otra parte, la Andalucia
costera, conocida como la Costa del Sol, cuenta con el atractivo de sus playas

y su bondadoso clima.

Al norte del pais tenemos a Galicia, cuya ocupacion turistica aun es
reducida puesto que no es clave en los destinos propios del turismo masivo.
Esta area cuenta con una gran variedad de recursos culturales, historicos y
naturales. De hecho, méas del 90% de las plazas estan en municipios costeros

(generalmente en la parte de las rias altas y bajas).

31



Destacar también la concentracién que se produce en Santiago de
Compostela, famoso por ser lugar de peregrinacion. El alojamiento en esa
localidad combina nucleos de segunda residencia con disposiciones hoteleras
de dimensiones generalmente familiares. En cuanto al litoral Cantabrico, este
ha experimentado un auge promovido por la sensibilizacion por el medio
ambiente, haciendo que se valore el paisaje natural y rural de las &reas tanto

costeras como interiores.

Respecto a las comunidades interiores, destaca el papel de Madrid
cuya atraccién hotelera responde a su papel de capital econdmica y
administrativa, 1o que hace que se potencie el turismo de convenciones y
cultural, que fomenta la visita de lugares con patrimonio histoérico como puede

ser Segovia, Salamanca o Toledo.

Por ultimo hacer referencia a las estaciones de esqui con
estacionalidad invernal, con especial interés a Granada por Sierra Nevada, a

Lérida con Baqueira Beret y a Huesca con Formigal.

2.5.1 Diversidad geografica aplicada a los modelos seleccionados.

La cadena NH Hoteles, por su modelo de gestion en el que prima el
turismo urbano o de negocios, tiene repartidos sus establecimientos en
practicamente todo el territorio espafiol. Destacando mayor nimero de hoteles
en las grandes ciudades como son Madrid y Catalufia, las cuales juntas

suman practicamente el 50%.

En el caso de la cadena hotelera Melia Hotels International, que
destaca por su modelo de gestion hotelera de sol y playa concentra el 71,42%

de sus hoteles en zonas costeras e islas.

Por altimo, el caso de Barcel0, al representar el modelo de gestidon de
lujo sus hoteles se encuentran situados en zonas mas exclusivas como son
las islas donde posee el 45% de su negocio 0 en zonas de mayor nivel

econdmico como es San Sebastian o Marbella.
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CAPITULO 3: Identificacion de los casos-estudio

El objetivo de este capitulo es establecer diferencias entre los

principales modelos de gestion hotelera de Esparia.

En la primera parte de este capitulo se realizara un analisis del modelo
de negocio de las tres cadenas hoteleras que forman los casos-estudio
seleccionados para este trabajo final de grado, NH Hotels Group, Melia
International y Barceld. Este analisis proporcionara informacion relevante
acerca de su historia que permitira conocer mejor posteriormente sus

principales debilidades, amenazas, fortalezas y oportunidades.

En la segunda parte del capitulo se elaborara el andlisis econémico-
financiero de las cuentas anuales de cada una de las empresas, con el
objetivo de diagnosticar la situacion econdémico-financiera en la que se
encuentran y poder establecer comparaciones entre ellas asi como respecto
al sector hotelero (los datos del sector provienen de la media de las cinco
cadenas con mas peso en Espafia segun el ranking Hosteltur, 2014). Para
poder obtener conclusiones relevantes que comparar en primer lugar se
analizara el balance, concretamente las variaciones que se han producido en
sus masas patrimoniales; su fondo de maniobra; su capacidad financiera,
donde se calcularan e interpretaran una serie de ratios de ambito financiero
gue miden la eficiencia de las cadenas y por ultimo, su rentabilidad, tanto

econdémica-financiera como especifica del sector.

Los datos utilizados en este trabajo han sido obtenidos de las cuentas
anuales de cada una de las cadenas seleccionadas y corresponden al periodo
2012-2014 debido a que son los ultimos ejercicios disponibles y permiten
realizar un analisis dinamico asi como proporcionar una imagen aproximada

del modelo de gestion de estas tres empresas.
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3.1 Andlisis del modelo de negocio de las tres cadenas

3.1.1 Presentacion empresas

Grafico 6: Esquema visual de las cadenas junto con sus modelos de

negocio

n H Urbano / Negocios

HOTELES

M E l_ | ;\ :;\;D'Tr[ffm ONA SOI y Playa

Barcelo Exclusivo / Lujo

HOTELS & RESORTS

Fuente: Elaboracion propia

3.1.2 Historia de las cadenas hoteleras seleccionadas

¢ NH Hotels Group

llustracion 1: Hotel perteneciente a la cadena hotelera NH Hotels Group

Fuente: Pagina web oficial NH Hotels Group

La cadena hotelera NH Hotels Group segun la informacién obtenida en
la pagina oficial del grupo, tiene su origen en Pamplona y fue fundada en el
afio 1978. Durante estos afios el sector turistico en Espafia se encontraba en
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fase de madurez, por lo que muchas de las cadenas existentes ya estaban
posicionadas. Sin embargo, el turismo que primaba en ese momento era
turismo de sol y playa, por lo que habia un gran nicho de mercado
desatendido, el cual demandaba establecimientos hoteleros que ofreciesen
producto de calidad a precios razonables focalizando sus preferencias en
hoteles de tres o cuatro estrellas urbanos. De hecho, este segmento
desatendido fue clave en su éxito, creando una oferta hotelera destinada a

este tipo de publico objetivo, NH Hoteles.

En sus comienzos, el fundador Antonio Cataldn Diaz no disponia de
holgada situacion financiera, por lo que tuvo que pedir un préstamo para
comenzar el negocio. Debido a esta circunstancia, sus primeros hoteles
partian de otros vendidos por encontrarse con dificultades de mantener su
situacién financiera, lo que le resultaba provechoso debido a su bajo precio
de compra. Con una cantidad de reformas considerables en establecimientos
cuya localizacién habia sido estudiada previamente, se lograba obtener un
hotel potencial claramente enfocado al turismo de negocios. Tras su
instauracion, proporcionaba a sus clientes aspectos fundamentales como
comodidad, proximidad a sus negocios o convenciones y facilidades de
adaptacion a las nuevas tecnologias. Desafortunadamente, su vision
empresarial tuvo competidores puesto que la imitacién era practicamente
inminente, por lo que tuvo que buscar un valor afiadido para continuar con su
éxito, los centros de convenciones y otros establecimientos proximos a

aeropuertos.

Cuatro aflos mas tarde de su creacion la hotelera cuenta con hoteles
en Navarra y en Barcelona y tan solo en una década suma 54
establecimientos, convirtiéndose en una de las cadenas lideres en el sector
Espafiol. Es en ese mismo afio cuando Corporacion Financiera Reunida, S.A
(COFIR) entra como accionista en la empresa y a partir de este afo (1988)
NH Hoteles comienza a incrementar su nimero de establecimientos, su

calidad y su prestigio.

De 1995 al afio 1999 ocurren hechos destacables como la
concentracion del 100% del capital de NH Hoteles por parte de la Corporacion,

su salida a Bolsa en el indice bursétil IBEX 35y su internacionalizacién, siendo
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Iberoamérica el destino escogido. Ademas, el inicio del siglo le lleva a
fusionarse con la cadena hotelera Krasnapolsky, alcanzando los 168 hoteles,
7300 empleados y la presencia en 15 paises. Debido a estos datos, la
compariia pasa a convertirse en la tercera cadena hotelera de negocios en
Europa, lo que le lleva a buscar acuerdos de colaboracion con Ferrdn Adria
(reputado chef espafiol), para elaborar mends de especial interés
gastrondémico en la cadena y con Adolfo Dominguez (empresario espafiol
cuya compafia lleva el mismo nombre), para el disefio de los uniformes del

personal.

De 2002 a 2004 se definen algunas de las estrategias de su negocio:
fiabilidad, orientacidn a las personas, innovacion y sentido de negocio, lo cual
hizo que se desarrollasen relaciones de confianza con sus principales grupos
de interés. Estas estrategias le llevaron a tomar otras decisiones de ahorros
operativos, como vender los establecimientos que distan mas de las
estrategias antes mencionadas. Ademas, es en 2005 donde ya cuenta con
240 hoteles y 35000 habitaciones en 18 paises de Europa, Africa y
Latinoamérica. De 2006 a 2010 NH entra en nuevos mercados como Nueva
York o Paris; lanza politicas medioambientales como fue el Plan
Medioambiental de 2008, con objetivos fijados para 2020 sobre la reduccion
de sus impactos ambientales y es de 2010 a 2014 cuando crean un concepto
novedoso llamado Ecomeeting, para el segmento M.I.C.E (Meetings,
Incentives, Conventions and Exhibitions) apodados asi por la revista Hosteltur
en 2014 con la que se agrupa al turismo relacionado con viajes de negocios
bien sea por medio de congresos, convenciones, ferias u otros similares.
Mediante Ecomeeting se unificaron criterios de sostenibilidad y eficiencia, lo
cual le permitio recibir premios como el Premio Principe Felipe a la Excelencia
Empresarial o el Reconocimiento internacional a la labor excelente en

sostenibilidad de NH Hoteles por la Asociacion Global de Viajes de Negocios.

Para concluir, es importante mencionar que a finales del afio 2014 NH
Hoteles fue una de las 25 cadenas mas importantes del mundo, con 369

establecimientos en 28 paises y 57.785 habitaciones.
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e Melia International Hotels

llustraciébn 2: Hotel perteneciente a la cadena hotelera Melia

International Hotels

Fuente: Pagina web oficial Meli4 International Hotels

La cadena Melia Hotels International tal y como explican en su pagina
oficial se fundo en la década de los cincuenta, exactamente en 1956 en la
ciudad de Palma de Mallorca fue donde comenzé el negocio. Al igual que el
fundador de la cadena hotelera NH, Gabriel Escarrer Julid no disponia de
grandes ingresos por lo que optd por el alquiler de otros establecimientos
dentro del territorio Balear. A pesar de que le fue bastante bien, apost6 por la
diversificacion de lo que su cadena iba a ofertar, ayudandose de los
operadores provenientes de Europa, que colaboraban con su proyecto
gestionando la venta de sus habitaciones para obtener dinero y de esta forma
seguir creciendo. Al comienzo de 1970, en Espafia se puso de moda el
turismo de sol y playa, atrayendo multitud de turistas de Europa y alrededores,
lo que motivo a esta cadena a destinar sus esfuerzos econdémicos en locales

nuevos proximos a la costa.

Fue a mitad de la década de los setenta cuando la empresa decidio
diversificar su producto, puesto que vio mermar su resultado del ejercicio y es
gue con la crisis del petréleo y la transicién espafiola el turismo se mantuvo

constante, acabando con el auge proveniente de afios anteriores.

Diez aflos mas tarde, la empresa quiso dar un paso mas e
internacionalizarse. Es entonces cuanto por medio de una fusién por
absorcion la empresa decide modificar su nombre a Sol Melia y busca con ello

reinventar su imagen de marca, lo cual le beneficié en su salida a bolsa en
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1996 puesto que los hoteles Melia eran muestra de calidad y poder, debido a

su conocido ambito de expansion.

Los comienzos del afio 2000 le reportaron su mayor éxito dado que sus
ventas se dispararon gracias al proceso de expansion de la década
anterior. Sin embargo, este éxito culmin6 con la llegada de la crisis
econdmica, lo cual le llevo a tomar otras direcciones como el fomento
de la sostenibilidad y el medio ambiente. Por dltimo, mencionar que en
2014 la empresa Melia disponia de 119 hoteles, con 39417 habitaciones

distribuidas en 15 paises.

e Barcel6

llustracién 3: Hotel perteneciente a la cadena hotelera Barceld

Fuente: Pagina web oficial Barceld

La ultima de las cadenas estudiadas es Barcel0, esta es una de las
empresas lideres del mercado espafiol segun la informacién que detalla su
pagina oficial y con importancia destacada a nivel mundial (422 posicion). La
seleccién de esta empresa se basa en su amplio mercado, en el que dispone
de mas de 100 hoteles en 18 paises y en el cambio que lleva realizando en
los dltimos afos, donde busca aproximarse a las recientes tendencias de

mercado haciendo que el 90% de sus establecimientos sean de 4y 5 estrellas.

La historia del grupo se remonta al afio 1931 en Mallorca, donde en
principio dicha empresa familiar se conocia como Autocares Barcel6 y se
dedicaba principalmente al transporte de personas y mercancias. Tras 85
afos de experiencia en el sector ha pasado a convertirse en referente de

viajes y hosteleria, caracterizdndose por ser pioneros en descubrir las
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oportunidades que el mercado ofrece y por aprovechar la diversificacion,
siempre en busqueda de obtener la méxima rentabilidad.

En 1954, que fue el afio donde obtuvo su primer hotel, sus hoteles eran
denominados “pueblos” puesto que su clientela eran fundamentalmente
familias, parti6 de Mallorca y tras extenderse por Menorca dio un salto a la
Peninsula Ibérica con el hotel Barcelé Pueblo Benidorm. Trece afios mas
tarde se busca la internacionalizacion de la cadena, apostando por la zona del

Caribe, lo cual le facilitd la entrada al mercado estadounidense.

Destaca de esta empresa, orientada en sus inicios a turismo de sol y
playa, su entrada 30 afios més tarde de su creacion al mercado del turismo
urbano espafiol, siendo el Barceld Sants su primer hotel instaurado en una
ciudad. En los inicios del siglo XXI, esta cadena alcanza un total de 100
hoteles por lo que demuestra que es un negocio brillante, en 70 afios pasa de
tener un hotel a ser una compaiiia referente en Espafia. En 2003 lanza su
primera pagina web y es en plena crisis cuando el grupo crece, dado que la
burbuja inmobiliaria y algunos constructores se movilizaron buscando la unién
entre la compafiia hotelera y promotoras. A partir de esta época, se llegan a
inaugurar 20 hoteles al afio, a excepcion del afio 2007, donde se inauguraron
40 debido al acuerdo realizado con Paramount Hoteles que le permitié abrir
20 hoteles en Reino Unido. Sin embargo, el grupo sufrio los efectos de la crisis
en 2010, donde la expansion se vio frenada y se opt6 por prescindir de los
establecimientos que menos rentabilidad proporcionaban y por reformar los
existentes en vez de aumentar la cantidad de estos (tratando de mantenerlos
actualizados cuando llegase el fin de la crisis). Y asi fue, en 2015 anuncio seis
nuevos proyectos, cuatro de ellos en Espafia y dos en Argelia, persiguiendo

el crecimiento de la compaiiia.

Por altimo, es necesario hacer referencia a la iniciativa perseguida en
los dltimos diez afios, y motivo de seleccidén de esta compafiia como negocio
de lujo, donde se busca introducir un nuevo concepto en sus hoteles, con lo
gue los servicios y establecimientos ofreceran lujo, calidad y exclusividad a
los clientes que se alojan en ellos. Ejemplo de esta iniciativa son los servicios
privados de mayordomia, carta de almohadas o kit de amenities superior con

los que cuentan muchos de sus hoteles en Espaiia.

40



3.2 Estudio analitico de su situacion econémico-financiera

3.2.1 Andlisis del Balance

Mediante este analisis se estudiarda la estructura del balance y con ello
las variaciones de las masas patrimoniales con mayor peso en la estructura
econdmica y financiera de la empresa, asi como la evolucion producida en los
ejercicios econdmicos analizados (2012-2014) con la pretension de
determinar la coherencia del negocio desde un punto de vista econémico-

financiero y en relacidon a su actividad principal.

Mediante la agrupacion del balance por masas patrimoniales y el
posterior calculo de porcentajes del Activo o del Patrimonio Neto y Pasivo
(andlisis vertical) se obtendra una realidad aproximada de la empresa, siendo
esta mas realista y objetiva que si Unicamente se analizaran los valores

absolutos.

e Balance NH Hotels Group

Tabla 1: Balance NH Hotels Group (2012-2014)

2012 % en 2012 2013 % en 2013 2014 % en 2014 Sector Sector en %
Activo No Corriente 1612603 €| 8452% 1.829.018 € 81.21% 2095656 €| ©8155% | 1596.62120€| 6048%
Activo Corriente 295360 €| 1548% 423122 € 18,79% AT407T9€ | 1845% | 1.04348760€| 39,52%
Existencias NE 0,00% BL € 0,00% T8E| 0,00% 20.638,00 € 0,78%
Realizable 283.145€ | 14,84% 33.082€ 14,83% JM9672€| 13.61% HM244760€) 11,83%
Efectivo 12184 € 0,64% 88.975 € 3.95% 124329€ | 484% 7T18.436,80€| 27.21%
TOTAL ACTIVO 1.907.963 €| 100,00% 2.252.140€ | 100,00% 2.569.737€| 100,00% | 2.640.308,80€ | 100,00%
2012 % en 2012 2013 % en 2013 2014 % en 2014 Sector Sector en %
Patrimonio Neto 1072421€ | 56.21% 1533433 € £8.09% 1603033€| 6238% | 146700360€| 5F56%
Pasivo No Corriente 134695 € 7,06% 586.755 €|  26,05% TOTBTT €| 27.55% TET.76760€| 29.08%
Pasivo Corriente T00.B47€| 3673% 131952 € 5,86% 268827 €[ 10,07% 405537 60€| 1536%
UOEL PALIX?:S:;IO RE 1.907.963€ | 100,00% 2252.140€ | 100,00% 2.569.737€| 100,00% | 2.640.308,80€ | 100,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales

consolidadas de su pagina oficial

Para tener una imagen visual de su estructura economica y financiera
y la evolucion de estas en el periodo estudiado se dispone de los siguientes

gréficos:
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Gréfico 7: Estructura econdmica y financiera NH Hotels Group (2012-
2014)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de su pagina
oficial

Para comenzar, es conveniente tener en cuenta la composicion del
conjunto de estructura econoémica y financiera que se refleja en las cuentas
anuales de la cadena durante los tres afios de estudio. Desde un punto de
vista general, se observa como tanto el activo, como el patrimonio neto y
pasivo se ha visto incrementado durante los tres afios consecutivos, con un
crecimiento notable de 2012 a 2013 (con un incremento del 18%) y un
crecimiento moderado en el afio 2014, afio en el que se increment6 su

volumen en un 14% respecto al afio 2013.

Anélisis vertical

En primer lugar, atendiendo a su estructura econdémica, la situacion
patrimonial del ejercicio 2014 refleja un predominio del activo no corriente, que
segun muestra el balance, se corresponde practicamente en su totalidad con
las inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo (suponen un
83,84% del activo no corriente total). Dentro de la misma partida, destacan las
inversiones en instrumentos de patrimonio (60,96% de las inversiones en
empresas del grupo y asociadas). Por otra parte, el resto del activo no
corriente esta formado por terrenos y construcciones, créditos a empresas e
instalaciones técnicas y otro inmovilizado material, lo cual parece l6gico dado

su principal actividad hotelera. En segundo lugar, en el activo corriente
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destacan las inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo
gue junto con el efectivo y otros activos liquidos equivalentes constituyen la
segunda masa patrimonial en importancia relativa al activo total y las
principales respecto al activo corriente. Las existencias, que representan un
0,001% en el activo corriente, llaman la atencion por el tipo de actividad a la
que se dedica la empresa, la gestion hotelera, aunque dado su pequefio
volumen y segun se indica en la memoria anual, estan constituidas por
existencias de restauracion. Ademas, estas representan la ultima masa
patrimonial en importancia para ambos activos en los ejercicios econdmicos

seleccionados como objeto de estudio de este andlisis.

Respecto a la estructura financiera, es destacable un predominio de la
financiacion propia (62,38%) por lo que se trata de un grupo capitalizado,
aunque no en exceso. De su financiacion propia, cabe destacar el notable
peso del capital, siendo este el 43,70% del patrimonio neto. En relacién a la
financiacion ajena destaca el peso del pasivo no corriente, compuesto en su
mayoria por deudas a largo plazo (84,28% del pasivo no corriente). Este tipo
de financiacién es coherente con la actividad desarrollada por el tipo de grupo
empresarial analizado (gestion de establecimientos hoteleros). El escaso
volumen de pasivo corriente se corresponde casi en su totalidad con deudas
con empresas del grupo y asociadas a corto plazo por lo que la mayoria de la

deuda conlleva un coste mas favorable que si fuese con entidades de crédito.

En comparaciéon con el sector (anexo 12) destaca la diferencia de
pesos entre activos puesto que supera en un 20% el peso del activo no
corriente y por tanto, disminuye en la misma proporcién el de su activo

corriente. Sin embargo, su estructura financiera sigue la ténica del sector

Andlisis horizontal

En cuanto al analisis horizontal de su estructura econémica, destaca la
evolucion de su activo total puesto que ha sufrido un incremento del 14,10%
de 2013 a 2014, lo cual es debido al aumento del activo no corriente en
practicamente un 15%. Si profundizamos, en el motivo del aumento de este

se puede ver que ha sido ocasionado por el incremento de inmovilizado
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intangible y de las inversiones financieras a largo plazo. El activo corriente por
su parte también ha aumentado, aunque en su caso ha sido en mayor medida
por el efectivo, que ha tenido un crecimiento de un 39,73% respecto al afio

anterior.

De cara a analizar de forma horizontal su estructura financiera, se
puede observar como se han incrementado tanto el patrimonio neto como el
pasivo no corriente, aunque este ultimo lo ha hecho en mayor medida,
concretamente éste ha incrementado su volumen de 2012 a 2014 en un
96,15%. Este incremento se debe en su mayoria a las partidas de deudas con

empresas del grupo y asociadas.

Por ultimo, respecto a su evolucion temporal, tal y como se muestra en
los graficos analizados, el activo no corriente compone el 80% de la estructura
econOmica mientras que el activo corriente Unicamente supone el 20% de esta
para los tres afios. Las variaciones mas llamativas parten de la estructura
financiera como muestra el grafico siete. El patrimonio neto es la masa
patrimonial de mayor peso en la estructura financiera, aunque este ha sufrido
variaciones considerables, puesto que en 2012 representaba un 56% de la
estructura financiera y en 2014 un 62%. Es importante destacar su papel en
el afio 2013, puesto que al llevarse a cabo una ampliacién de capital este

alcanzé el 68% de la estructura financiera.

Por otra parte, el pasivo corriente se ha visto reducido en un 27,41%
de 2012 a 2014, otorgandole practicamente el mismo porcentaje al incremento
del pasivo no corriente. A modo de resumen, se puede afirmar que la cadena
ha cambiado su financiacién ajena, y que ademas, emplea gran cantidad de
sus recursos propios como fuente de financiacion. En relacion con la
evolucion experimentada por la situacion patrimonial (andlisis horizontal),
tanto la estructura econdmica como la financiera mantienen una tonica similar,
si bien ha habido cambios mas notables de 2012 a 2013 que de 2013 a 2014.
El crecimiento experimentado del pasivo no corriente de 2012 a 2014 se debe
a la reestructuracion de la deuda contraida. Del mismo modo, también el
crecimiento del activo no corriente se debe a la reubicacion del volumen de
sus inversiones, destinando mayor parte de dinero a las inversiones a largo

plazo.
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Por su parte, parece que NH Hotels Group mediante politicas de
inversion-financiacion estd mejorando su situacion econdmico-financiera,
puesto que la evolucién experimentada por la composicion de la estructura
patrimonial parece haber sido favorable para la empresa como se vera a

continuacién mediante el andlisis del Fondo de Maniobra.

e Balance Melia International Hotels

Tabla 2: Balance Melia International Hotels (2012-2014)

2012 % en 2012 2013 % en 2013 2014 % en 2014 Sector Sectoren %
Activo No Corriente 2169.M0€| 86,83% 1.959.546 € 83.14% 1.949.828 € | B87.49% 1.596.821 €| 60,48%
Activo Corriente 329.025€| 1317% 397402 € 16,86% 278.735€ | 1251% 1.043488 €| 39.52%
Existencias BT96 €| 035% 8.686 € 0,37% 10.195€ | 0.46% 20638 € 0,78%
Realizable 237.976€|  9.52% 259819 € 11,02% 234.528€| 1052% JM2448E|  11.83%
Efectivo 82254 €| 3.29% 125.897 € 5.4T% 4012€ ] 153% T18437€| 21.21%
TOTAL ACTIVO 2498.435€ | 100,00% 2.356.946 €| 100,00% 2.228.563 €| 100.00% 2640.309 €| 100,00%
2012 % en 2012 2013 % en 2013 2014 % en 2014 Sector Sectoren %
Patrimonio Neto 394.7T19€| 15.80% 423292 € 17,96% 528.600 € | 23.72% 1.467.004 €1 5556%
Pasivo No Corriente 1236148 €| 49.48% 1.253.646 € 53.19% 1.159.959 € | 52.05% T6T768 €|  29.08%
Pasivo Corriente BETAEBE | 3472% 680 010€| 28.85% 540004 €| 24 23% 405538 €| 1536%
L PALIX;:?(I;IO Ay 2498435€| 100,00% 2.356.948€ | 100,00% 2228563 €| 100,00% 2.640.309 €| 100,00%

Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales

consolidadas de su péagina oficial

En cuanto a la composicion de su estructura econdmica y financiera,
apenas ha variado. Desde un punto de vista general, se ve como tanto su
activo como su patrimonio neto y pasivo se han visto reducidos durante los
tres afios consecutivos. Ademas el peso de su estructura financiera se ha
igualado de 2012 a 2014 alcanzando patrimonio neto y pasivo corriente un

peso similar.

Anélisis vertical

Respecto a su estructura econOmica, la situacion patrimonial del
ejercicio 2014 muestra predominancia del activo no corriente, que se
corresponde la mayoria (al igual que NH) a inversiones en empresas del grupo
y asociadas a largo plazo aunque en este caso la partida inmovilizado material
Terrenos también adquiere un peso importante en el activo no corriente (un
26,4 % de este). En el activo corriente destacan las partidas de inversiones
en empresas del grupo y asociadas y el efectivo, concretamente otros activos

financieros.
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En la estructura financiera destaca la financiacion ajena (76,28%) por
lo que se trata de una empresa financiada en su mayoria, donde prima el
pasivo no corriente, (siendo este el 68,23% del pasivo). Este tipo de
financiacion, donde priman las deudas a largo plazo es habitual para
empresas que se dedican a la gestion de establecimientos hoteleros salvo
excepciones como en el caso de NH Hotels Group. El pasivo corriente se
corresponde casi en su totalidad con deudas a corto plazo, en su mayoria con

entidades de crédito por lo que le supone un coste.

En comparacién con el sector (anexo 12), esta cadena tiene
porcentajes muy dispares tanto en su estructura economica, puesto que
supera en un 20% el peso de su activo no corriente, como en la financiera,
dado que su patrimonio neto es practicamente un 30% inferior al del sector lo

gue denota una clara dependencia hacia su financiacién ajena.

Analisis horizontal

En cuanto a la estructura econdmica, el activo ha decrecido un 5,44%
en el ultimo afio debido a que el activo corriente ha descendido un 29,86%
por la reduccion de su efectivo y otros activos liquidos equivalentes. Lo cual
puede ser perjudicial para la empresa puesto que lo habitual es que también
disminuyesen sus ratios de liquidez como posteriormente se comprobara. Por
su parte, el activo no corriente también se vio reducido aunque en menor

medida, destacando la reduccién de su inmovilizado material en el ultimo afio.

Del mismo modo, se ha reducido el patrimonio neto mas pasivo, siendo
deudas a corto plazo la partida que mas ha disminuido de un afio a otro (en
un 37%). Resulta llamativo que tras reducirse las deudas a largo plazo en gran
medida de 2012 a 2013, en 2014 estas se vuelvan a incrementar
posiblemente por una reestructuracion de la deuda. Mientras, el patrimonio
neto se ha incrementado gracias al incremento de los fondos propios,
concretamente la prima de emisién dada la ampliacion de capital realizada en
Diciembre de 2014.

En cuanto a la evolucion temporal, el activo no corriente sigue la misma

ténica componiendo mas del 80% de la estructura econdmica, lo que hace
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gue la empresa disponga de poco activo corriente y pueda tener problemas
en el pago de las deudas a corto plazo. Respecto a la estructura financiera,
mas del 50% de su peso lo conforma el pasivo no corriente por lo que
demuestra que se trata de una empresa descapitalizada si sumamos el
pasivo. Sin embargo, dado que el patrimonio neto se incrementa en los tres
afios esto resulta positivo para la empresa puesto que minora su deuda e

incrementa su autonomia financiera.

e Balance Barcel6

Tabla 3: Balance Barcel6 (2012-2014)

2012 % en 2012 2013 % en 2013 2014 % en 2014 Sector Sector en %
Active No Corriente 1.789.607 €| 76,84% 1.933.065 € 76.93% 1480183 €| 57.78% 1.596.821€| 60.48%
Activo Corriente 539 502€| 2316% 579760 € 23.07% 10817036 | 4222% 1043488€| 3952%
Existencias 6.321€ 0,27% §.242 € 0,33% 7.236€ | 0.28% 20638 € 0,78%
Realizable 436442€ | 18.82% 441183 € 17,56% 949161 €| 37.05% 2448 € 11,83%
Efectivo MTITE| 407% 130333 € 5,19% 126303 €] 489% T18437€| 2. 21%
TOTAL ACTIVO 2.329.109 € | 100,00% 2.512825€ | 100,00% 2.561.886 €| 100,00% 2.640.309€ | 100,00%
2012 % en 2012 2013 % en 2013 2014 % en 2014 Sector Sector en %
Patrimenio Neto B56.027 €| 3675% 829.348 € 33.00% 901.336 €| 35.18% 1467004 €| 5556%
Pasivo No Corriente 1.006.215 € 43.16% 1.163.827 € 45,92% 1.012163€ | 3951% TET.7R8 €| 20.08%
Pasivo Corriente 467867 €| 20.09% 529.650 € 21,08% B48.387€| 2531% 405.538 € 15.36%
RO PAE:;:‘?SIO MErwy 2329109 €| 100,00% 2512825€| 100,00% 2561.886 €| 100,00% 2.640.309€| 100,00%

Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales

consolidadas de su péagina oficial

Segun la composicion del conjunto de estructura econdémica y
financiera se observa que tanto el activo como el pasivo y el patrimonio neto
de la empresa se ha visto incrementado durante los tres afos, creciendo un
7,8% de 2012 a 2013 y un 1,95% de 2013 a 2014.

Anélisis vertical

Para comenzar, y segun su estructura economica, la situacion
patrimonial en 2014 es de predominio del activo no corriente (donde prima el
valor de su inmovilizado material, puesto que se corresponde con el 83% de
este). Sin embargo, el predominio no es excesivo puesto que representa el

57,78% de su estructura econémica. En cuanto al activo corriente, destaca su
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cantidad de efectivo y otros activos liquidos equivalentes, el valor de la partida

deudores comerciales y por ultimo, otros activos financieros corrientes.

Respecto a su estructura financiera, predomina la financiacion ajena,
por lo que se trata de una empresa dependiente de terceros
(aproximadamente en un 65%) aungque no en exceso. En su patrimonio neto
destacan sus reservas, acumuladas debido a sus afios de bonanza. En cuanto
a la financiacion ajena destaca el peso de su pasivo no corriente, compuesto
en su mayoria por deudas con entidades de crédito (un 74,09%) lo cual puede
suponer un coste para la empresa puesto que se trata de deuda con coste.
Por su parte, en el pasivo corriente priman de igual forma las deudas con

entidades de crédito y los acreedores comerciales.

Comparado con los datos del sector (anexo 12) esta empresa difiere
en su estructura financiera, puesto que el peso de su patrimonio neto es un
20% inferior al del sector, lo que remarca su posicion de empresa

descapitalizada.

Anéalisis horizontal

En cuanto al analisis horizontal de su estructura econémica, destaca la
reduccion del activo no corriente en un 20% de 2013 a 2014 y el incremento
de su activo corriente en el mismo valor. Profundizando se observa como esta
reduccioén se debe a principalmente a la reduccién de su inmovilizado material.
De igual forma, el incremento producido en su activo corriente se debe al

incremento en sus activos financieros corrientes.

Continuando con el andlisis horizontal de su estructura financiera, se
puede observar cdmo se incrementan el pasivo corriente y el patrimonio neto,
mientras que disminuye el pasivo no corriente aunque no en exceso. Destaca
la reduccion de las deudas a largo plazo con entidades de crédito y el
incremento de deudas a corto plazo con entidades de crédito y con

acreedores comerciales sobretodo de 2013 a 2014.

La estructura varia muy poco en sus proporciones de 2012 a 2013
puesto que el activo no corriente representa el 76% de su estructura

econdmica y por tanto, el 23% lo conforma su activo corriente. Sin embargo,
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de 2013 a 2014 el cambio es mas notorio, pasando su activo no corriente de
tener un peso del 76% a un 57%. Lo mismo ocurre con su estructura
financiera, en este caso el patrimonio neto se mantiene constante y es el
pasivo el que mas varia, incrementandose el pasivo corriente en un 5% y

disminuyendo el pasivo no corriente en un 4% en tan solo dos afnos.

A modo de conclusion se puede decir que el cambio més notorio es la
variacion de sus pasivos, lo que puede corresponderse a una politica de
redistribucion de su deuda aunque al incrementarse sus partidas a corto plazo
puede llegar a ocasionar problemas de liquidez a la empresa que

posteriormente estudiaremos.

En el siguiente apartado se procedera a la obtenciéon de su fondo de
maniobra, mediante el cual se observara si la evolucion de la estructura

patrimonial de la empresa ha resultado favorable o no.

e Comparacion empresas

En cuanto a sus estructuras econdémicas tanto NH como Meli4 siguen
la misma ténica, dado que en ambas empresas el 80% de dicha estructura lo
conforma su activo no corriente. No obstante, este porcentaje se reduce para
la cadena Barceld, lo cual resulta llamativo puesto que es de esperar que al
tratarse del modelo de negocio orientado al lujo invierta mas en este tipo de
activos. Sin embargo, el predominio de esta masa es l6gico en comparacion

con el sector puesto que las inversiones materiales son muy elevadas.

Respecto a sus estructuras financieras estas presentan diferentes
caracteristicas, puesto que mientras que NH es una empresa capitalizada,
Melia y Barcel6 no lo son y ademas dependen en gran medida de financiacion
ajena. Sin embargo, las tres coinciden en que prima el pasivo no corriente

sobre el total de su pasivo lo que es positivo para su liquidez.

3.2.2 Analisis del Fondo de Maniobra

Todas las empresas han de tener correlacion entre patrimonio neto

mas pasivo y activo, de forma que el activo corriente sea financiado con el
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pasivo corriente y ocurre del mismo modo en lo referente al no corriente. Amat,
(2008)

No obstante, una situacion que conlleve el retraso en los cobros de
activo corriente puede llevar a la empresa a entrar en suspension de pagos.
Es por este motivo, que sea conveniente que las empresas utilicen el pasivo
no corriente para financiar el activo no corriente y parte del corriente. Para el
célculo del fondo de maniobra se emplearan los datos del activo corriente y el
pasivo corriente obtenidos en la tabla 1. Una vez calculado este fondo de

maniobra se pueden presentar tres situaciones diferentes:

-El fondo de maniobra sea positivo, significa que la empresa dispone de una

holgada situacion financiera

-El fondo de maniobra es igual a 0, supone que el pasivo corriente financia la
totalidad del activo corriente. Esta situacion no es positiva para la empresa,

puesto que cualquier retraso en los pagos puede romper el equilibrio obtenido.

-El fondo de maniobra es negativo, indica que la empresa no es capaz de
responder a sus deudas a corto plazo. Esta situacién desde un punto de vista
teorico significaria que la empresa se encuentra en suspension de pagos. Sin
embargo, esto depende de la actividad a la que se dedique la empresa, puesto
gue hay compaiiias que trabajan con un fondo de maniobra negativo sin que

esto suponga un problema para las mismas.

e Fondo de Maniobra NH Hotels Group

En cuanto a la comparacion del andlisis de la estructura econémica y
financiera de la empresa desde un punto de vista estatico parece guardar
coherencia patrimonial, dado que la inversibn mayoritaria en activo no
corriente se corresponde con una financiacibn mayoritaria de pasivo no
corriente y patrimonio neto. Esta situacion conlleva un fondo de maniobra
positivo (215.252 miles de euros) por lo que la empresa dispondria de

suficiente activo corriente como para cubrir sus deudas a corto plazo.

Ademas, la evolucibn del fondo de maniobra ha mejorado

notablemente, pasando de -405.490 a 215.252 miles de euros en tan solo tres
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afos. La reduccion del peso relativo del pasivo corriente origina que en el afio
2014 exista una aparente coherencia patrimonial. La evolucién prevista sobre
el fondo de maniobra incidird sobre su situacion de liquidez puesto que un
fondo de maniobra positivo indicara que las deudas a corto plazo y por tanto
las mas inmediatas pueden ser cubiertas con el activo mas liquido y por tanto

esto favoreceria su situacion de liquidez.

La empresa dista del fondo de maniobra medio del sector (637.950
miles de euros), sin embargo, su situacidn no es negativa y mas tras los

resultados obtenidos dos arios atras.

A continuacibn se observa en el grafico cémo ha sido el

comportamiento del fondo de maniobra en los ejercicios analizados:

Grafico 8: Fondo de Maniobra NH Hotels Group (2012-2014)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de su

pagina oficial

e Fondo de Maniobra Melia International Hotels

El fondo de maniobra que presenta el Ultimo afio analizado es negativo
(-261.269 miles de euros) por lo que aparentemente la empresa no dispone
de activo corriente suficiente para cubrir sus deudas a corto plazo, lo que le
ocasionara una liquidez reducida. De hecho, el fondo de maniobra de esta
cadena ha sido negativo en los tres periodos estudiados, lo que dificulta la
capacidad de pago e incrementa su endeudamiento. No obstante, este parece

mejorar paulatinamente puesto que ha pasado a reducirse practicamente a la

51



mitad en tan solo dos afios, o que muestra un claro esfuerzo por parte de la

empresa en mejorar su situacion.

Respecto a la comparacion con el sector, donde el fondo de maniobra
medio es de 637.950€, esta claro que la empresa no se encuentra en su mejor

momento segun muestra el grafico 9.

Grafico 9: Fondo de Maniobra Melia International Hotels (2012-2014)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de su pagina

oficial

e Fondo de Maniobra Barcel6

Al contar con un fondo de maniobra positivo (433.316 miles de euros)
la empresa parece disponer de activo corriente suficiente como para afrontar

sus deudas a corto plazo y parte de las deudas a largo plazo.

El fondo de maniobra de esta cadena ha sido positivo en los tres
periodos estudiados, lo cual beneficia a la empresa puesto que no parece
tener problemas de pago a simple vista. No obstante, este se ha incrementado
de forma exponencial de 2013 a 2014 debido a la estrategia seguida para
vender parte de los hoteles que el grupo tiene en EEUU. Con este exceso de
activos corrientes se puede contribuir al pago de sus deudas con coste (las
cuales pueden perjudicar a la empresa). En comparacion con el sector, la
empresa se aproxima a la media por lo que aparentemente no deberia tener

problemas de liquidez.
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Gréfico 10: Fondo de Maniobra Barcel6 (2012-2014)
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e Comparacion empresas

La situacion de estas tres empresas es muy distinta, las dos primeras
obtienen su fondo de maniobra méas bajo del periodo estudiado en el afio 2012
(-405.490 miles de euros NH y -538.543 miles de euros Melia) mientras que
Barcel6 obtenia un fondo de maniobra positivo en plena crisis econémica. Sin
embargo, las tres han mejorado de cara al Ultimo afio estudiado, donde
destaca por un lado el cambio de signo en el fondo de maniobra de NH y la
mejora relativa aunque manteniendo el signo negativo de Melia. Por otro lado,
es importante mencionar el incremento radical del fondo de maniobra de
Barcel6 debido al incremento en su realizable, que hace que se aproxime en

gran medida al resultado del sector (637.950 miles de euros).

3.2.3 Capacidad Financiera

En este apartado se analizara la capacidad financiera de cada una de
las cadenas hoteleras, tras la evaluacion de la composicion del balance por
masas patrimoniales y con ello, la evolucién econémica del grupo. Asi pues,

se obtendran datos sobre su capacidad financiera con los cuales se estudiara
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su modo de atender los compromisos de pago durante los tres afos
escogidos. Para poder analizar su capacidad financiera es necesario partir del

analisis de su liquidez, endeudamiento y rentabilidad.

3.2.3.1 Ratios de Liquidez

La situacion de liquidez detectada en el analisis previo ha de ser
completada con otras técnicas de analisis que permitan corroborar, matizar o
incluso modificar algunas de las conclusiones obtenidas. De este modo, el
analisis mediante ratios permitird relacionar magnitudes patrimoniales que
guardan cierto parecido, permitiendo una mejor comparacion entre valores
individuales. Los ratios seleccionados para el analisis son los siguientes:
Liquidez, que representa la capacidad de afrontar los pagos de las
obligaciones a corto plazo de la cadena hotelera; Disponibilidad y Fondo de
Maniobra sobre Activo

e Liquidez NH Hotels Group

Tabla 4: Ratios de Liquidez NH Hotels Group (2012-2014)

2012 2013 2014 Sector

Liquidez 04214 3,2061 1.8313 25731
Disponibilidad 0,0174 0,6743 04804 1,7716
FM/A 0,2125 0,1133 0,0956 0,2418

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de su pagina

oficial

Los ratios de liquidez de esta cadena oscilan en valores muy dispares,
sobretodo destaca el valor que adquiere en 2013, el cual indica que podria
existir ociosidad en sus activos a corto plazo, hipotesis que se descarta al
estar compuesto su activo corriente mayoritariamente por inversiones en
empresas del grupo y asociadas. No obstante, este ratio cuenta con una
evolucion muy positiva, puesto que en 2012 era de 0,42 (correspondiendo a
un fondo de maniobra de signo negativo) y en 2014 se situa en 1,83, lo que

significa que la empresa cuenta con activo suficiente como para pagar las
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deudas a corto plazo y por lo tanto, la empresa no parece tener aparentes
problemas de liquidez aunque dista mucho del valor medio del sector (2,57).

Por su parte, los ratios de disponibilidad han variado
considerablemente durante los ejercicios analizados. Esto se debe al aumento
de efectivo que pasa de 12.184 miles de euros en 2012 a 124.329 miles de
euros en 2014, lo cual provoca que pase de una situacion en 2012 donde la
disponibilidad presenta niveles insuficientes (0,01) a otra en 2014 con exceso
de disponible (0,48), quedando por debajo también de la media del sector
(1,77).

En cuanto al fondo de maniobra sobre activo no resulta especialmente

[lamativo y mantiene coherencia con lo analizado con anterioridad.

¢ Ratios de Liguidez Melia International Hotels

Tabla 5: Ratios de Liquidez Melia International Hotels (2012-2014)

2012 2013 2014 Sector

Liquidez 0.3792 0,5844 0,5162 25T
Disponibilidad 0.0948 0,1896 0,0630 1,7716
FIM/A -0,2156 -0,1199 -0,1172 0,2416

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de su pagina

oficial

En primer lugar, las obligaciones a corto plazo a las que el ratio de
liquidez hace referencia son en su mayoria las cuotas de los pasivos a corto
plazo que anteriormente eran exigibles a largo plazo. El valor de su liquidez
en 2012 estaba por debajo del 50% debido a una reduccién en su tesoreria
mientras que en 2013 su valor practicamente se duplico. Por dltimo en 2014
este ratio vuelve a reducirse debido a la bajada del activo corriente,
concretamente, de la partida de efectivo y se sitia muy por debajo de la media
del sector (2,57). Todo parece indicar que la empresa ha decidido invertir el
efectivo que poseia en 2013 en otro tipo de activos que le proporcionen mayor
rentabilidad. Ademas, los ratios de liquidez presentan en todos los afios

valores inferiores a la unidad, denotando un FM de signo negativo.
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Por su parte, el ratio de disponibilidad ha descendido de 2012 a 2014
debido a la disminucion del efectivo y al incremento de su pasivo. Esto
conlleva una situacion donde la disponibilidad de la empresa queda en niveles
insuficientes, distando mucho de la media del sector (1,77). En 2013, la
disponibilidad mejoré respecto al afio anterior, mientras que en 2014 este ratio
se ve reducido de forma drastica, por lo que puede ocasionar problemas a la

empresa.

El signo negativo del fondo de maniobra impide una adecuada
interpretacion de los ratios que relacionan esta magnitud con el activo total,
pudiendo sefialarse Unicamente que este no parece excesivo en relacion con

las magnitudes del balance.

e Ratios de Liquidez Barcel6

Tabla 6: Ratios de Liquidez Barcel6 (2012-2014)

2012 2013 2014 Sector

Liquidez 1.1531 1,0946 1,6683 25T
Disponibilidad 0.2025 0.2461 0.1933 1,7716
FIMW/A 0.0308 0.01599 0.1691 0.2416

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de su pagina

oficial

Los ratios de liquidez de esta cadena son elevados en el afio 2014
frente a los afios anteriores, debido a la inversion en depoésitos a plazo fijo en
entidades de crédito con vencimiento desde su constitucion entre tres y doce
meses. No obstante, la evolucion es positiva, puesto que en 2013 sus activos
corrientes cubririan sus deudas a corto plazo sin embargo no tiene margen de
actuacion por lo que en caso de variacion podria no llegar a cubrirse. Con este
analisis se puede afirmar que la empresa no parece tener problemas de

liquidez aunque se mantiene por debajo de la media del sector (2,57).

En cuanto al ratio de disponibilidad este se mantiene constante durante
los tres periodos, oscilando entre el 0,2 y el 0,25 lo que significa que la
empresa puede afrontar practicamente un cuarto de la deuda a corto plazo

sin problemas aparentes.
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Por dltimo, en cuanto al Fondo de Maniobra sobre activo se observa
una evolucion favorable, situdndose en 2014 en un valor de 0,1691 aunque

no resulte destacable comparado con el valor del sector (0,2416).

e Comparacion empresas

La liquidez de estas cadenas es similar en el afio 2012 para NH y Melia
y en 2014 para NH y Barceldé. Por su parte, Melia tiene una liquidez muy
reducida como ya se predijo en el estudio de su fondo de maniobra, esta
apenas supera el 50% y su disponibilidad no llega al 10% lo que evidencia
gue no se encuentra en una situacion holgada, sino todo lo contrario. Por ello
es conveniente que Melid destine esfuerzos a mejorar esta situacion y
aproximarse a los resultados del resto de cadenas analizadas. Comparando
con el sector vemos que la mas préxima a este seria Barcelé aunque su

disponibilidad dista mucho de la del sector (0,19 y 1,77 respectivamente)

3.2.3.2 Ratios de endeudamiento

Los ratios que se proceden a analizar son el endeudamiento total,
puesto que es uno de los ratios mas relevantes en el analisis econémico-
financiero puesto que muestra la influencia de terceros en el grupo, dado que
relaciona deudas con fondos propios. Del mismo modo, se analizara este
endeudamiento a largo y a corto plazo para reforzar las conclusiones
anteriores sobre la liquidez de la empresa. A continuacién, se procederd al
célculo de la solvencia, también llamado distancia a la quiebra, que permite

medir la capacidad de la empresa de afrontar sus deudas.

Es necesario que este ratio sea mayor a la unidad, puesto que en caso
contrario la empresa no podria cubrir sus activos. Otro ratio importante es el
de calidad de la deuda, el cual nos indica qué parte de la deuda es a corto
plazo. Por ultimo, se analizara su autonomia financiera, la cual indicara el
grado de independencia financiera con el que cuenta la cadena hotelera
puesto que expresa la relacién existente entre las fuentes de financiacién

propias y ajenas.
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¢ Ratios de endeudamiento NH Hotels Group

Tabla 7: Ratios de Endeudamiento NH Hotels Group (2012-2014)

2012 2013 2014 Sector

Endeudamiento total 04379 0,319H 0,3762 0.4444
Endeudamiento a ¢/p 0,3673 0,0586 01007 00,1536
Endeudamiento a l/p 0,0706 0,2605 0,2755 0,2908
Solvencia 2,2835 3,1336 26582 2.2503
Calidad de la deuda 0,8388 0,1836 0.2677 0,3456
Autonomia financiera 1,2835 21336 1,6582 1,203

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de su pagina

oficial

En primer lugar, puesto que es aconsejable que los valores del ratio de
endeudamiento queden comprendidos entre el 0,4 y el 0,6 parece que el Unico
ratio que destaca es el de 2013 al encontrarse mas alejado de este rango, lo
gue indica que es el afio de mayor capitalizacion de la empresa. No obstante,

el valor en el que se sitia en 2014 no dista mucho del valor medio del sector.

La evolucién aparente del endeudamiento en su totalidad ha sido
positiva reduciéndose en un 6% en tres afios (pasando de 43% en 2012 a
37% en 2014). Dicha deuda se compone en su mayoria por deudas con
empresas del grupo y asociadas y por obligaciones y otros valores
negociables.

Tanto la evolucion del endeudamiento a corto plazo como a largo plazo
sufre diferencias importantes en el periodo analizado. En 2012 el
endeudamiento a corto plazo es casi cinco veces mayor que el
endeudamiento a largo plazo, no obstante, esta situacién se invierte en 2013,
siendo el endeudamiento a largo plazo superior al de a corto plazo, y a su vez,
siendo ambos valores reducidos. Con esta modificacion la empresa mejoro su
capacidad de afrontar sus deudas tanto a corto como a largo plazo y por tanto,

situacion financiera.

Por su parte, la solvencia de esta cadena es muy elevada, superando
el valor dos en todos los periodos, lo que indica que su activo es superior al
doble de su pasivo, por lo que la empresa dispone de suficiente activo para
afrontar todas sus deudas. En 2014 este ratio se establece en 2,65, por

encima a la media del sector que se encuentra en 2,25.
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En cuanto al ratio de calidad de la deuda, en 2012 tenia un valor de
0,83 por lo que la mayoria de su deuda era a corto plazo. No obstante, en
2014 este ratio disminuye aproximandose al valor medio del sector (0,34), por
lo que mejora la calidad de la deuda, primando el peso de la deuda a largo

plazo sobre la de a corto plazo.

Por ultimo, la empresa muestra una buena autonomia financiera. El
valor de este ratio se sitla por encima de la unidad en los tres afios
analizados, al igual que ocurre con el valor medio del sector que se situa en
1,25. La empresa se financia mayoritariamente con fondos propios, lo cual es
coherente con el bajo endeudamiento que se ha analizado con anterioridad.

e Ratios de endeudamiento de Melia International Hotels

Tabla 8: Ratios de Endeudamiento Melia International Hotels (2012-
2014)

2012 2013 2014 Sector

Endeudamiento total 0.8405 0,8204 0.7628 04444
Endeudamiento a c/p 0,3466 0,2885 02423 0,1536
Endeudamiento a lp 0,4939 0.5319 0.5205 0.2908
Solvencia 1.1876 1.2189 1.3109 22503
Calidad de la deuda 0.4124 0,3517 0.3177 0,3456
Autonomia financiera 0,1897 0,2189 0,2372 1,2503

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de su pagina
oficial

Tal y como se muestra en la tabla anterior, el endeudamiento de la
cadena en los tres afios analizados es superior al 70%, muy por encima de la
media del sector que ronda el 40%, lo que muestra una empresa dependiente
de la financiacion ajena y por tanto, descapitalizada. Ademas, la mayoria de
su deuda es con entidades bancarias, por lo que le supone un coste en cuanto
a los intereses de esta. Como dato positivo se muestra que en 2014 la
empresa logra reducir este porcentaje debido a la reduccion de sus partidas
de obligaciones y otros valores negociables asi como deudas con empresas
del grupo y asociadas a largo plazo. A pesar de que se haya reducido, la
proporcién sigue siendo mucho mayor que la de sus propios recursos,

pudiendo ocasionar problemas en el largo plazo debido al incremento de los
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costes que esta deuda puede conllevar. Sin embargo, el ratio de
endeudamiento a largo plazo es superior al de corto plazo por lo que la
empresa dispone de un mayor periodo de tiempo para afrontar dichas
obligaciones de pago. Con la evolucion de estos tres afios se observa como
el ratio de endeudamiento a largo plazo se incrementa mientras que el de a

corto disminuye, haciendo que se produzca una redistribucion de la deuda.

En cuanto a la solvencia, se sitda en torno al 1,25 en los tres afos, por
lo que el activo supera en practicamente un 25% al pasivo en los tres periodos
estudiados. El ultimo afio analizado (2014) a pesar de haber aumentado hasta
un valor de 1,31 aun se mantiene muy por debajo de la media del sector, que
es de 2,25.

Respecto a la calidad de la deuda, el ratio tiene valores bajos por lo
gue la mayoria de su deuda es a largo plazo. El afio 2012 alcanza un valor
cercano al 0,40 debido al aumento en su endeudamiento a corto plazo. Sin
embargo, su evolucidon es muy positiva para la empresa puesto que en 2014
adquiere un valor préximo al 0,30, cercano al valor medio del sector (0,34),

mejorando asi la calidad de esta.

Por dltimo respecto al ratio de autonomia financiera, este tiene un valor
muy reducido, puesto que oscila en torno al 0,18. Esto reafirma que se trata
de una empresa descapitalizada con un alto endeudamiento y légicamente,
dista también de la media del sector situada en 1,25. Sin embargo, este ratio
mejora en 2014 debido a la ampliacion de capital de Diciembre ya mencionada

aunque contindia en valores muy reducidos.
¢ Ratios de endeudamiento Barceld

Tabla 9: Ratios de Endeudamiento Barceld (2012-2014)

2012 2013 2014 Sector

Endeudamiento total 0.6325 06700 0.6482 04444
Endeudamiento a c/p 0,2009 0,2108 0,2531 00,1536
Endeudamiento a l/p 0.4316 0.4592 0.3951 0,2908
Solvencia 1,581 1.4926 1.6428 2,2503
Calidad de la deuda 0.3176 0,3146 0.3905 0,3456
Autonomia financiera 05811 0.4926 0,5428 1,2503

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de su pagina

oficial
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Como muestra el grafico, el endeudamiento de la empresa es superior
al 60% en los tres afios analizados, lo que indica que se trata de una empresa
financiada en su mayoria con financiacion ajena y por tanto, descapitalizada,
pero no en exceso puesto que la distancia con la media del sector no es
elevada (0,44). Ademas, como ya se ha estudiado la mayoria de su deuda es
contraida con entidades bancarias lo que conlleva un coste. No obstante, es
positivo el hecho de que la mayoria de su endeudamiento es a largo plazo,
aunque sigue siendo deuda mayoritaria a largo plazo el valor de este ratio

desciende en 2014 en favor del corto plazo.

En cuanto al ratio de solvencia, este se sitla en torno a 1,55, lo que
indica que el activo supera casi en un 55% al pasivo durante los tres afios
analizados y, en consecuencia, la empresa es solvente. Ademas, este valor
apenas fluctia por lo que su situacion de solvencia no varia. Sin embargo,

dista de la media del sector puesto que mantiene un valor de 2,25.

Respecto a la calidad de la deuda, este ratio tiene valores bajos puesto
gue la mayoria de su deuda es a largo plazo. En 2012 su valor es de 0,31
mientras que en 2014 este se aproxima a 0,40 por lo que la calidad de su
deuda se ve perjudicada aunque es similar a la media del sector situada en
0,34.

Por ultimo, el ratio de autonomia financiera ronda el 0,50 en los tres
ejercicios analizados, estando por debajo de la media del sector (1,25). La
empresa se financia en su mayoria con fondos ajenos, aunque no de forma
excesiva puesto que supone el 60% de su financiacién, lo cual este dato es

coherente con las conclusiones obtenidas en el andlisis de su endeudamiento.

e Comparacion empresas

El endeudamiento que muestran estas empresas es opuesto, mientras
gue NH apenas se encuentra endeudada (y su ratio se aproxima a la media
del sector), Melia y Barcel6 lo estan por encima del 65%. Destaca el caso de
Melia, que lo hace al 76% por lo que es muy dependiente de su financiacion
mediante fondos ajenos, que ademas le suponen un coste. La solvencia con

la que cuentan no es desmesurada, siendo superior la de NH como es logico
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dado su reducido endeudamiento. No obstante, esta dista menos de la media
del sector por lo que no deberian contar con problemas para afrontar sus
deudas a excepcion de Melia, la cual si no mejora puede llegar a alcanzar una

situacion de suspension de pagos.

Por ultimo el ratio de autonomia financiera presenta diferencia abismal
puesto que NH cumple las expectativas y similitudes del sector mientras que

Melia y Barcelo6 disponen de autonomia al 23% y 54% respectivamente.

3.2.4 Rentabilidad

En primer lugar se analizaré la Rentabilidad Econémica o ROA, la cual
muestra la eficiencia en el uso de los activos sin tener en cuenta su estructura
financiera ni el coste de financiacion de los mismos, puesto que considera un
mismo rendimiento para todos los activos, independientemente de si estos se
financian con recursos propios 0 ajenos. Para analizar el ROA de forma
profunda pasaremos a descomponer la férmula empleada en: Margen de
Ventas, que indica qué porcentaje de las ventas pasa a ser beneficio y
Rotacion de activos, que indica la eficiencia productiva, es decir, el grado en
el que la empresa aprovecha sus activos. Ambos componentes quedan

desglosados en cada una de las tablas.

En segundo lugar se estudiara la Rentabilidad Financiera o ROE, que
indica la rentabilidad obtenida por los accionistas de la empresa, por lo que
también se denomina Rentabilidad de los Fondos Propios. La rentabilidad
econdmica ya ha sido analizada en el apartado anterior, de modo que se
analizaran unicamente el resto de componentes. En cuanto al apalancamiento
financiero, este representa el impacto en la rentabilidad de endeudarse, o lo
gue es lo mismo, lo que le supone el uso de recursos ajenos. Este ratio, al
igual que la Rentabilidad Economica también se descompondra para entender
mejor el motivo de su evolucién. Dado que ya tenemos el ratio Rentabilidad
Econdmica, se obtendran los ratios de apalancamiento financiero y efecto
impositivo, el cual expresa lo que obtiene la empresa tras el pago de
impuestos, principalmente del pago del impuesto sobre sociedades. Cuanto

mayor sea este ratio, mayor sera la rentabilidad para el accionista. Ademas,
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es habitual que este ratio tome valores inferiores a uno puesto que el BAI es
inferior al BAIl dados los intereses financieros. Cuando este ratio es superior
a uno indica que los intereses han mermado y debido a esto, su rentabilidad

mejorara.
¢ Rentabilidad NH Hotels Group

Tabla 10: Rentabilidad NH Hotels Group (2012-2014)

2012 2013 2014 Sector

Rentabilidad Economica o ROA 0,0197 -0,0114 -0,0140 -0,0067
Margen de Ventas 2,314 -1,7072 -2,2840
Rotacidn activos 0,0085 0,0067 0,006

Rentabilidad Financiera o ROE 40,0238 -0,0467 -0,0793 -0,0369
Apalancamiento financiero -2,2898 3.0670 5.3982
Efecto impositivo 0,5254 1,3381 1,0603

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de su pagina

oficial

La rentabilidad de los activos de esta cadena Unicamente obtuvo
resultados positivos en 2012. Sin duda, la gestion de sus activos ha
empeorado en los dos siguientes afios, situandose en valores negativos al

igual que sucede con la media del sector.

Las ventas de la compafia se han visto reducidas en los dos ultimos
afos, por lo que el ratio de margen de ventas mostrado en la tabla deberia
haberse incrementado aunque no es asi puesto que el BAIl desciende en
mayor medida que lo hacen las ventas, pasando de ser positivo en 2012 a
negativo en 2014. Esto es perjudicial para la empresa puesto que significa
gue la empresa pierde dinero al prestar sus servicios. Del mismo modo, el
ratio de rotacidn de activos se ha visto reducido, lo cual es légico dado que

sus dos componentes han perdido valor.

La estrategia que persigue parece ser de rotacion de activos donde
trata de incrementar su numero de ventas por encima del margen obtenido
por medio de estas, y esto se reafirma mediante su estrategia de retirar los
hoteles que le aporten baja rentabilidad, lo cual es coherente con la estrategia

del sector.

En cuanto a la evolucién de la rentabilidad financiera para NH, esta es

negativa para los tres periodos analizados (pasando a triplicar su resultado
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negativo de 2012 en solo dos afios) puesto que era de -0,02 en 2012 ( afio
en el que mas se aproxima a la media del sector) y fue de -0,07 en 2014. Los
fondos propios no han sufrido grandes variaciones en este periodo por lo que
este descenso se debe a la bajada del beneficio neto, siendo este de -25.481

a -127.044 miles de euros.

Grafico 11: Apalancamiento Financiero NH Hotels Group (2012-2014)

2012 2013 2014

=@— Apalancamiento Financiero

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de su pagina

oficial

El apalancamiento financiero en NH oscila entre -2 y practicamente 6
durante el periodo estudiado. En 2012 su valor es negativo, menor a 1 por lo
gue indica que la deuda no favorece a la situacién financiera de la empresa
puesto que reduce su rentabilidad. El resto de afios, a pesar de mantener un
signo positivo la deuda no actia como multiplicador de la rentabilidad, puesto
gue estos valores son positivos debido a la relacion matematica y no a la
relacion econdémico-financiera. De hecho, los signos de los componentes BAI

y del BAIl son negativos, tanto para 2013 como para 2014.

En cuanto al efecto impositivo, al tratarse tanto en 2013 como en 2014
de un valor superior a la unidad, indica que los impuestos minoran el resultado

y por tanto las pérdidas son mayores.
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e Rentabilidad Melia International Hotels

Tabla 11: Rentabilidad Melia International Hotels (2012-2014)

2012 2013 2014 Sector

Rentabilidad Econdmica o ROA 0,000 -0,0019 -0,0055 -0,0067
Margen de Ventas 0,0047 -0,0103 -0,0268
Rotacidn activos 0,1865 0,1837 0,2061

Rentabilidad Financiera o ROE -0.1401 -0,0132 -0,0869 -0,0369
Apalancamiento financiero -219, 7554 28 1114 14,6909
Efecto impositivo 07246 0,2494 1,0689

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de su pagina

oficial

La Rentabilidad Econdmica de la empresa es negativa y aunque el
valor adquirido puede parecer poco preocupante, en realidad no lo es, puesto
gue al ser negativo es probable que este vaya a peor. Su descomposicion,
muestra como la rotacion de sus activos alcanza valores muy distantes en
cuanto a su margen de ventas, lo cual es l6gico en el sector servicios, puesto
gue el margen unitario que se obtiene de cada servicio es muy reducido. Este
margen se ha visto reducido, lo que significa que cuesta mas prestar un
servicio que lo que se gana con este. En cambio, su rotacién de activos

permanece constante préxima al 0,20.

En cuanto a la Rentabilidad Financiera esta es negativa en los tres
periodos debido al valor adquirido del beneficio neto. No obstante, este
resultado mejora en 2013 aunque continla tomando valores negativos, por lo
gue no mejora la rentabilidad del accionista. En 2014 este ratio vuelve a
descender debido al beneficio después de impuestos, sin que la ampliacion

de capital logre contribuir a su mejora.

El apalancamiento financiero es el componente que mas ha variado,
puesto que en 2012 adquiere un valor de -219,75 por la reduccion del efecto
de los intereses sobre los beneficios. No obstante, en 2013 y 2014 adquiere
valores positivos (al igual que en el caso de NH), debido al signo negativo de
sus componentes BAI y BAII, el cual pasa a transformarse en positivo debido
a la relacion matematica y sin que el valor positivo signifique la mejora del
indicador en términos economico-financieros. Respecto al efecto impositivo,

se muestra como en 2013 los impuestos debian ser mas elevados y por ello
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el valor de este ratio era menor. Sin embargo, esta situacibn mejora en su

evolucion debido a la inexistencia de presion fiscal en 2014.

La rentabilidad de la empresa sigue una tonica similar a la del sector

puesto que sus valores son parecidos.

¢ Rentabilidad Barcelo
Tabla 12: Rentabilidad Barcel6 (2012-2014)

2012 2013 2014 Sector

Rentabilidad Economica o ROA 0,0232 0,0161 00277 -0,0067
Margen de Ventas 0,0671 0,037 0,0535
Rotacidn activos 0,3464 0,4334 0,5190

Rentabilidad Financiera o ROE 0,0542 0,0476 0,0039 -0,0369
Apalancamiento financiero 2,3303 3,8303 23010
Efecto impositivo 1,0014 07737 0,0608

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de su pagina
oficial

La rentabilidad econdmica de esta empresa se sitia en 0,02 un valor
muy positivo en comparacion con la media del sector que se establece en
valores negativos (-0,0067). Esta rentabilidad ha mejorado en los ejercicios
estudiados, a pesar de que en 2013 tuvo un retroceso debido a la reduccién

de su margen de ventas.

El margen de ventas se ha visto reducido aunque continda siendo
positivo, lo cual es favorable para la empresa puesto que gana dinero al
prestar sus servicios. EI componente de rotacion de activos, se ha visto
incrementado, lo cual significa que la empresa ha mejorado sus capacidades

en cuanto al uso de estos.

Respecto a la rentabilidad financiera, el valor que obtiene es
practicamente 0, con lo que deberia vigilar y tratar de incrementar para evitar
gue los accionistas pierdan su rentabilidad a pesar de que la media del sector
establece una rentabilidad financiera negativa. Este ratio ha descendido de
forma abrupta de 2013 a 2014, debido principalmente a su efecto impositivo,
el cual se incrementd en gran medida tan solo en un afio. En cuanto al
apalancamiento financiero este apenas se ha visto influenciado puesto que a
pesar de incrementarse en 2013 vuelve a la situacion de 2012 el ultimo afio

analizado.
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e Comparacion empresas

A la hora de realizar la comparacion de sus rentabilidades se observa
gue la Unica cadena con valores positivos es Barcel6 y a su vez, es la que
mas dista de la media del sector puesto que tal y como reflejan sus datos la
media de las rentabilidades de las cadenas con mas volumen de negocio son
negativas. Al descomponer este ratio vemos en sus componentes que la
rotacion de activos es en lo que mas difieren, puesto que mientras que para
Melia este ratio toma un valor de 0,20 para NH es de practicamente O.
Descomponiendo ahora el ROE, vemos que el apalancamiento financiero
también varia, siendo para Melia 14,69 y para Barcel6 2,30. Ademas, el efecto
impositivo es mucho mas diverso en Barcel6 que en las otras dos cadenas

(aproximandose a 1 en 2012 y a 0 en 2014)

3.2.4.1 Ratios de rentabilidad especificos del sector hotelero

El ratio mostrado a continuacion se conoce también como Indicador de
Rentabilidad del Sector Hotelero o IRSH:

e REVPAR

El siguiente ratio proviene de Revenue per available room y sirve para
valorar el rendimiento financiero de un establecimiento o cadena hotelera. En
el célculo de este indice se prescinde tanto de impuestos como de servicios
de habitaciones o comidas, para poder medir Unicamente los ingresos que
obtiene la cadena por su actividad principal, es decir, el alojamiento. Este
indice es empleado para medir la eficiencia de las cadenas hoteleras puesto
gue permite conocer las habitaciones que han sido ocupadas y el ingreso de

cada una de ellas durante un periodo de tiempo determinado.

Este ratio también puede obtenerse de la siguiente formula:

RevPAR = ADR x Grado de ocupacién
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Donde ADR (Average Daily Rate) se entiende como la tarifa media de
alojamiento por habitacion ocupada en un determinado periodo de tiempo, es
decir, el precio medio de venta de una habitacion y el Grado de ocupacion el

porcentaje de habitaciones ocupadas sobre el total.

De este modo, el valor del RevPAR podria incrementarse debido a un
aumento del ADR o del grado de ocupacién. Teniendo en cuenta esta féormula
se puede afirmar que la empresa puede incrementar su rentabilidad sin variar
su ADR, o lo que es lo mismo, sin tener que incrementar el precio de sus

Servicios.

e RevPAR NH Hotels Group

Tal y como se indica en el informe sobre avance de ventas y resultados
de 2014 publicado en la pagina oficial del grupo NH, la evolucién del RevPAR
es de 3,6% con un crecimiento en sus precios medios de 1,7% y un
incremento del nivel de ocupacion de 1,9%. La estrategia de NH parece ser

mixta combinando el incremento de los precios y del nivel de ocupacion.

e RevPAR Melia International Hotels

En el caso de Melia el incremento del RevPAR en un 11% se debe
practicamente en su totalidad a la estrategia perseguida de incremento de sus
precios. Ademas segun se indica en su informe anual este es superior al de

sus competidores mas directos.

e RevPAR Barcel6

Al igual que las otras dos cadenas hoteleras, el RevPAR de Barcel6
también se ha incrementado aunque el incremento de este ha sido de un
7,3%, por lo que se podria decir que ha sido el que mas ha incrementado sus
ingresos por habitacién (siguiendo una estrategia de incremento de precios)
siendo este valor de 7,8% debido en parte a los mas de mil millones de euros

invertidos en las reformas de sus hoteles, estrategia emprendida desde 2007.
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CAPITULO 4: Estrategias competitivas y de adaptacioén al entorno
4.1 Posicionamiento en el mercado

El objetivo de este capitulo es obtener conclusiones acerca de las
principales Amenazas y Oportunidades del sector asi como de las Debilidades
y Fortalezas de cada uno de los modelos de gestion hotelera analizados. Del
mismo modo, se pretende estudiar su posicion frente a sus principales
competidores. Por ultimo, se estudiaran las estrategias competitivas y de
adaptacion al entorno seguidas por cada una de las cadenas en funcién de su
Expansion, Internacionalizacion, Diversificacion e Integracién vertical, puesto

gue estas son las estrategias mas empleadas en el sector.

4.1.1 Andlisis DAFO

El andlisis DAFO es una metodologia que permite estudiar la situacion
en la que se encuentre una empresa 0 un proyecto, analizando sus
caracteristicas internas, realizando un estudio que permite identificar dentro
de la organizacion que atributos son los que permiten generar una ventaja
competitiva sobre el resto de sus competidores (debilidades y fortalezas) y
sus caracteristicas externas, es decir, aquellas que forman parte del entorno
gue la rodea y que pueden afectar directa o indirectamente a la empresa o
proyecto (amenazas y oportunidades). Esta metodologia se utiliza como
herramienta para conocer la situacion en la que se encuentra una

organizacion y planear una estrategia de futuro.

El analisis externo de las tres cadenas no presenta grandes diferencias
puesto que las tres se encuentran dentro del mismo sector, de este modo se
procedera a realizar un Unico analisis externo segun Vallejo (2012) y tres

internos, teniendo en cuenta las caracteristicas de cada una de las empresas.
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Tabla 13: Anélisis externo del sector hotelero

Oportunidades Amenazas
Auge turismo espaiiol Estacionalidad
Nuevos segmentos de clientes Nuevos mercados sustitutivos
Incremento del gasto por turista Preferencias de los consumidores
Facilidad de desplazamiento Sobreoferta hotelera

Crisis de los paises arabes

Fuente: Elaboracion propia a partir de Vallejo (2012)

A continuacion se procederd a ampliar la informacién sobre las
oportunidades mencionadas en la tabla anterior con el fin de comprender

mejor el motivo de su eleccion:

-El turismo espafiol se encuentra en auge segun la Organizacién Mundial del
Turismo, puesto que se encuentra en tercera posicion segun el ranking

analizado en el capitulo anterior.
-Nuevos segmentos de clientes como pueden ser jovenes o parejas sin hijos.

-El incremento del gasto por turista da lugar a nuevos nichos de mercado

como el turismo de lujo.

-Facilidad de desplazamiento, con continuas mejoras en infraestructuras
aéreas Y terrestres que hacen que viajar sea cada vez mas sencillo y menos

costoso.

-La crisis de los paises arabes como Siria 0 Egipto hacen que el turismo que
recurria a esas zonas opte por destinos con climas similares, como son

Canarias o Andalucia.

De igual forma, se procedera a ampliar la informacion sobre las amenazas del

sector:

-La estacionalidad es el principal problema de la mayoria de cadenas

hoteleras, sobre todo aquellas dedicadas al turismo de sol y playa, debido a
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que la demanda turistica es mayor en los meses estivales asi como en los

periodos de vacaciones como son Navidad o Semana Santa.

- La presencia de nuevos mercados sustitutivos como los alojamientos

particulares crea tensiones en el sector por el aumento de competencia.

-Las preferencias de los consumidores son cambiantes y esto puede dar lugar
tanto a exceso como a escasez de demanda hotelera.

-La sobreoferta hotelera afecta en mayor medida a las zonas masificadas,

favoreciendo a los hoteles que buscan zonas geograficas exclusivas.

4.1.1.1 DAFO NH Hotels Group

Tabla 14: Analisis interno NH Hotels Group

Fortalezas Debilidades

Marca reconocida en zonas Rentabilidad negativa

urbanas y areas de negocios Resultados negativos
Buena relacion calidad-precio
Colaboracion con Ferran Adria

Fuente: Elaboracion propia

Como fortalezas destacan:

-Se trata de una marca reconocida en zonas urbanas y especializadas en un

nicho de mercado creciente, los negocios.

- Su buena relacion calidad-precio es motivo de seleccion para viajes de

negocios.

-Acuerdos de colaboracién con personalidades como Ferran Adria, lo que les

proporciona prestigio y distincion.

Sin embargo, como debilidades se presentan:
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-Rentabilidades negativas, como se muestra en el apartado 3.2.4, tabla 10

-Cuenta con pérdidas econémicas en el periodo analizado debido al descenso

de la cifra de ventas.

4.1.1.2 DAFO Melia

Tabla 15: Anélisis interno Meli&a International Hotels

Fortalezas Debilidades
Marca conocida y con buena Resultados negativos
reputacion Elevado endeudamiento

Experiencia en el sector

Fuente: Elaboracion propia

Como fortalezas incluye:

-Imagen de marca conocida a nivel mundial y con buena reputacién en cuanto

a sus hoteles y servicios.

-Experiencia y profesionalidad en el sector, que le permiten brindar a sus
clientes diversidad de servicios y actividades por los cuales le han otorgado

diversos premios.

En cuanto a sus debilidades, destacan:

-Resultados negativos, como se muestra en su cuenta de pérdidas y

ganancias, anexos 6 y 8.
-Rentabilidades negativas, como muestra el apartado 3.2.4

-Elevado endeudamiento, analizado en el epigrafe 3.2.3.2
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4.1.1.3 DAFO Barcel6

Tabla 16: Anélisis interno Barcel6

Fortalezas Debilidades
Resultados econémicos Publico objetivo reducido
Ubicacion privilegiada de sus hoteles Baja tasa de repeticion

Servicios personalizados

Estrategia de integracion vertical

Fuente: Elaboracion propia

Por ultimo, el DAFO de la cadena Barcel6é constaria de un andlisis

interno con las siguientes debilidades:

-Baja tasa de repeticion, puesto que muchos de sus clientes acuden a sus
hoteles en ocasiones especiales y no como hotel de preferencia debido a su

precio.

-Publico objetivo exclusivo y reducido, dado que se trata de personas con
capacidad econdmica media-alta.

Continuando con el analisis interno presenta estas fortalezas:

-Resultados econdémicos, resultados positivos tal y como se ha estudiado en

el analisis.

-Ubicacién privilegiada de sus hoteles, la mayoria se encuentran situados en

lugares con encanto lo que aporta un valor afiadido

-Servicios personalizados, lo que incrementa la calidad del servicio y la

atencion al cliente.

-Estrategia de integracion vertical, al contar con una agencia de viajes su
capacidad de atraccion de clientes a los establecimientos Barceld se

incrementa.
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4.1.2 Principales competidores

4.1.2.1 NH Hotels Group

Segun Hosteltur (2014), uno de sus principales competidores de las
cadenas hoteleras cuyo modelo de negocio se centra en el &mbito urbano son
las plataformas de alquiler de viviendas como Airbnb. De hecho, segun la
analista de Barclays Vivki Stern (2015), el nimero de reservas realizadas a
través de la plataforma podria superar al de algunas grandes cadenas
hoteleras y esto se encuentra en pleno crecimiento. Airbnb es una plataforma
online que permite a propietarios de viviendas alquilar alguna habitacion o la
vivienda completa a cualquier usuario de la plataforma, por lo que no esta
obligada a cumplir regulaciones en términos de seguridad o limpieza. Esto
implica que esta aplicacién no sea utilizada por las empresas, lo que permite
gue los hoteles mantengan un papel fundamental en los viajes de negocios.
No obstante, es importante considerar que aparte de la seguridad y de la
limpieza, NH ofrece a sus clientes servicios, instalaciones y prestaciones
Unicas que no pueden compararse con lo ofrecido en viviendas y es por eso
gue las cadenas hoteleras exigen una regulacién legal puesto que ven injusto
gue un hotel tenga que cumplir innumerables normas para abrir y los

apartamentos ninguna.

4.1.2.2 Melia International Hotels

En el caso de Melid un posible competidor podrian ser los cruceros
puesto que cada afio son mas los cruceros que se han diversificado y
convertido en una alternativa a las vacaciones, ademas de reducir su precio,

lo cual incrementa el numero de consumidores que se lo pueden permitir.

Los cruceros ofertan la posibilidad de visitar diferentes lujares en poco
tiempo, organizando las visitas y dejando unicamente al cliente la decision de
escoger qué actividad o excursion desea realizar. No obstante, mientras que
Melia potencia el uso familiar de sus establecimientos muchos de los cruceros

no solo son idoneos para familias sino que ademas buscan cubrir demandas
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tematicas para diferenciarse (orientadas a un tema determinado), como

pueden ser cruceros de singles u homosexuales.

Por su parte, Melia puede adoptar estrategias orientadas a atraer
publico de avanzada edad sobretodo en invierno, debido a su mayor
estacionalidad. Este publico objetivo prefiere estar situados proximos a
centros hospitalarios debido a sus condiciones de salud fisica y no son
convenientes los cruceros por la dificultad de accesibilidad a un hospital en

caso de necesidad.

4.1.2.3 Barcelb

Por altimo, los competidores directos que esta cadena hotelera posee
son otras cadenas de ambito internacional como Hilton o Westin, ambas
orientadas al modelo de gestion hotelera de lujo y de &mbito internacional. Al
igual que las cadenas cuyos modelos de negocio son el ambito urbano o de
negocio como las de sol y playa, queda claro que existe un gran numero de
competidores aunque no sean tan importantes como los mencionados, sin
embargo, Barceld ofrece a sus clientes lujo junto con otros servicios que

contribuye a cubrir un mayor numero de expectativas y necesidades.

4.2 Estrategias

A continuacion se analizara la estrategia corporativa en cuanto a las
direcciones y métodos de desarrollo. Como inicio, se describirdn los
conceptos aplicados desde un punto de vista teorico y posteriormente, se
detallaran asociandolos a cada una de las cadenas, considerando sus

posibilidades de ampliar, reducir o reestructurar su actividad en un futuro.

4.2.1 Expansion:

Estas estrategias se basan en el desarrollo de productos y mercados
tradicionales de la empresa, sin modificar la linea seguida por lo que los
recursos empleados distan poco de los utilizados hasta el momento actual.

Siguiendo a Guerras y Navas (2012) se distinguen tres tipos de expansion:
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4.2.1.1 De penetracion en el mercado (la cual trata de incrementar el volumen
de ventas con los clientes actuales o con nuevos), este tipo de
estrategia es favorable para sectores en fase de crecimiento con
expectativas futuras, sectores maduros en los que los mercados no
estén saturados o segmentos de mercado que tengan buena imagen
de marca pero esta no sea relevante para los lideres del sector. Por
otra parte, esta estrategia se ha de combinar con variables comerciales
como promociones o publicidad, con diferenciaciones del producto u
obteniendo ventaja competitiva de liderazgo en costes (siendo estas
dos ultimas mas convenientes para alcanzar un crecimiento sostenido

a largo plazo)

e NH

La estrategia competitiva por la que apuesta NH Hotels Group se basa
en la diferenciacion del producto y en la imagen de marca, tratando de
potenciar esta Ultima ofreciendo calidad en sus servicios estandar. Al
profundizar en sus propios mercados y tratar de mejorarlos establece mas
barreras de entradas para sus competidores con lo que la empresa obtiene
incremento en ventas mientras que los competidores no logran hacerse un
hueco en el propio mercado. Como es légico al tratarse de una cadena
hotelera donde predominan los hoteles urbanos o de negocios, la mayoria de
sus hoteles son de tres y cuatro estrellas y el hecho de enfocar su estrategia

hacia la diferenciacion puede contribuir a mejorar su posicionamiento.

Ejemplo de acciones diferenciadoras han sido las exposiciones de las
obras de arte (NH Stock Art) que ha expuesto en algunos de sus hoteles, los
premios literarios que del mismo modo entrega en sus hoteles bajo el nombre
Premio Vargas Llosa NH de Relatos o el programa de fidelizacion que trata
de atender las preferencias de los clientes para ofertarles un mejor servicio.
Del mismo modo, se ha desarrollado un software (Quality Focus On-line) que
incluye valoraciones de los clientes y mediante el cual se obtienen

estadisticas que le permiten mejorar y aumentar la relacion cliente-hotel.

77



Por ultimo, la empresa apuesta por incrementar su posicionamiento en
internet mediante acuerdos con paginas webs que redirige a clientes afines a

su propia web comercial.

e Melid

La estrategia de Melid en este punto se ha basado en aumentar la
calidad y el servicio ofrecido, y por tanto la categoria. Ademas, esto le ha
permitido incrementar las tarifas, enfocando su negocio hacia un segmento
de usuarios con mayor poder adquisitivo, puesto que estos mostraban mayor

potencial de crecimiento econdémico y permiten un incremento del RevPAR.

e Barcel6

En el caso de Barceld, como se muestra en su pagina web, una de las
estrategias competitivas mas empleadas es la diferenciacion del producto,
buscando obtener ventajas competitivas ofreciendo calidad al segmento mas
alto del mercado, por lo que el 98% de su cartera estd formada por hoteles
gue tienen como minimo cuatro estrellas y que se encuentran ubicados en
destinos consolidados o con visién de desarrollo futuro. Para incrementar su
penetracion en el mercado, la empresa emplea diferentes medios de
distribucion online como es su pagina web Barcel6.com y otras de terceros,
con lo que obtiene una cifra de negocios que forma aproximadamente el 25%

de sus ingresos.

Ademas trata de captar nuevo publico objetivo por medio de la
publicidad y mantener el existente empleando promociones. De esta forma, la
inversion en marketing representa el 4% de los ingresos obtenidos, con un
presupuesto que se reparte entre publicidad impresa, propaganda de nuevos
hoteles o programas de fidelizacién. Todo esto parte del departamento de
comercializacién, que junto con agencias de publicidad transmiten la
informacion al publico con lo que entre ambos se consigue obtener una
ventaja competitiva de diferenciacion que hacen que la empresa se expanda

mediante la penetracion en el mercado del segmento de clase alta.
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4.2.1.2 De desarrollo de productos o servicios, que tratan de obtener
productos o servicios que estén modificados sustancialmente o de
forma superficial con el objetivo de mejorar los ya existentes o ampliar
la linea de productos para cubrir las necesidades de los clientes. Esta
estrategia permite mejorar la imagen de la compafia debido al
componente de innovacion y es importante para empresas con
productos de corta vida 0 para empresas con elevada inversion en
tecnologia. Es necesario considerar diversas fases antes de lanzar
nuevos productos al mercado como son la identificacion de
oportunidades, la evaluacion y seleccion, el desarrollo y lanzamiento

de prueba del producto y por ultimo, la produccién de este.

e NH

En el caso de NH, se dispuso de desayunos saludables para sus
clientes en todos sus establecimientos, con el fin de ofrecer un producto
beneficioso para su salud sin ningun tipo de sobrecoste. De igual forma, se
incorporo wifi sin coste en las habitaciones y zonas comunes, ofreciendo a los

clientes la posibilidad de utilizarlo durante su estancia.

e Meliad

La cadena hotelera Melia Hoteles cre6 un club denominado Vacation
Club, el cual ofrecia a los socios el privilegio de disponer de puntos para
consumir en sus vacaciones. No obstante, en los Ultimos afios esta recibiendo
criticas de los socios por no poder disponer de los alojamientos tal y como se
ofrecid al inicio de la creacion de este. Otra de sus estrategias ha sido destinar
parte de sus recursos a su pagina web con el objetivo de aumentar el nimero

de reservas por sus propios medios.

e Barceld

Barceld desarrolla sus servicios por medio de inversiones en la mejora

de sus establecimientos con el fin de ofrecer el producto que mas se demanda
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como son la creacion del Club Premium (que proporcionan servicios e
instalaciones exclusivos para determinados clientes como son la carta de
almohadas, el servicio de lavanderia o buffet gourmet), la habitacion B-Room
(donde se proporcionan prestaciones superiores de descanso como son la
posibilidad de duchas panoramicas o sabanas de algodon) o la remodelacion
del 95% de sus establecimientos actuales, con lo que se ha logrado
incrementar la satisfaccion de sus clientes y establecer nuevos nichos de

mercado de clientes que gastan mas durante sus estancias.

4.2.1.3 Por ultimo, de desarrollo de mercados, que segun Guerras y Navas
(2012) se basa en introducir los productos de la actividad principal de
la empresa aprovechando los recursos disponibles en nuevos
mercados que pueden distinguirse por dmbito geografico (nuevos
puntos de venta), por funcionalidad (el mismo producto con distintas
funciones) o por clientes (teniendo en cuenta sus preferencias).
Ademas, indica que existen diversas situaciones en las que es
conveniente utilizar esta estrategia como pueden ser la busqueda de
la expansion o la sobreexplotacion de los mercados actuales con lo

gue sea necesario buscar nuevos mercados.

e NH
NH emplea esta estrategia por medio de nuevos segmentos en el
mercado. Desde sus origenes, NH ha ido adquiriendo hoteles ubicados
estratégicamente en Espafia hasta que ha alcanzado un total 54 hoteles. Esta
estrategia se basa en la expansion geografica, puesto que la empresa ha ido
introduciendo sus productos y servicios (hoteles urbanos) en mercados ajenos

(bien mediante la adquisicion de otros hoteles 0 sus propios recursos).

Otra de sus estrategias fue el concepto Woman Style, basada en el
desarrollo de habitaciones destinadas a proporcionar atencién personalizada
a las mujeres en sus viajes de trabajo proporcionandoles por ejemplo kits de

bafio especiales con secador de gran potencia.
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Por dltimo, la cadena de hoteles fundé la linea NH Express, donde la
mayoria de hoteles son de dos o tres estrellas y sus precios son econdémicos.

e Meliad

La estrategia de Melia también persigue la expansion geografica,

buscando puntos emergentes o zonas que le permitan adquirir exclusividad.

e Barcel6

El caso mas notorio de Barcel6 es el desarrollo de mercados bajo la
estrategia geografica, situando sus hoteles acorde a las oportunidades que

brinda cada comunidad.

4.2.2 Internacionalizaciéon

La internacionalizacion se basa en partir de un ambito geografico a otro
con el fin de competir en otros paises y obtener beneficios. Los motivos
internos que promueven la internacionalizacion se basan en la reduccion de
costes, ofreciendo acceso a materias primas o mano de obra mas barata y
econdmica, asi como beneficiarse de ventajas fiscales de esos lugares.
También puede darse la internacionalizacion en busca de nuevos recursos
naturales o factores de trabajo que solo se den en ese pais, del mismo modo
se puede disponer de un tamafio reducido eficiente, para conseguir un

mercado mas amplio que el existente y aprovechar sus recursos al maximo.

Por otro lado, segun Guerras y Navas (2012) hay motivos externos que
también facilitan esta gran decision y son los siguientes: el ciclo de vida en
fase de madurez, puesto que este tiene mayores posibilidades de crecimiento
en mercados que se encuentren en las primeras fases; una gran demanda,
gue contribuye a que el negocio mejore tras la internacionalizacion y las
preferencias del consumidor, las cuales varian mucho y puede ser que el

servicio 0 producto sea mas semejante a las necesidades de unos que de
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otros. Por ultimo, la globalizacion facilita la internalizacion de las empresas,

retirando barreras y haciendo que sea mas sencillo el cambio.

A modo de resumen se podrian identificar las siguientes razones tanto

internas como externas:

Tabla 17: Razones internas y externas de internacionalizaciéon
Eficiencia en costes Madurez en su ciclo de vida

Recursos naturales o factores de Gran demanda

trabajo atractivos
Tamano reducido eficiente Preferencias del consumidor

Aprovechar los recursos 'y  Proceso de Globalizacion

capacidades disponibles

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Guerras y Navas (2012)

Como conclusion de este punto se puede decir que la
Internacionalizacibn Empresarial es clave para muchas empresas segun
indica en su listado de ventajas la consultora BusinessGoOn (ABC,

02/11/2015). En este listado destacan las siguientes ideas:

La internacionalizacibn promueve las pymes, llegando a hacerlas

destacar mas que a las grandes empresas.

- Obtienen mayor productividad, por lo que se convierten en mas
competitivas.

- Resisten mejor los ciclos economicos de crisis al estar diversificadas.

- Permite aprovechar las oportunidades de mercado de los paises
emergentes.

- Disminuyen los costes al adquirir nuevos recursos o aplicar nuevas

capacidades a un precio mas econémico.
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e NH

Fue en 1998 cuando esta empresa comienza su proceso de
internacionalizacion, concretamente en Iberoamérica debido a las afinidades
culturales y a la reducida presencia de cadenas hoteleras que no fuesen de

lujo, lo que le proporcionaba ventajas.

Mas tarde, se expandié hacia el mercado europeo haciendo que la
comparfiia alcanzase soOlo Europa un total de 240 hoteles y 35000

habitaciones.

En 2011 se firmo6 un acuerdo estratégico con el grupo HNA de origen
chino mediante el cual se le permite la entrada al mercado chino apoyado por
un socio importante en el turismo de alli. Esto le ha permitido incrementar su

volumen de negocio al aumentar la demanda de viajes de negocios en el pais

En la actualidad NH Hotels Group es una de las 25 cadenas hoteleras
mas importantes a nivel mundial y lider a nivel europeo con un total de 379

hoteles y 58.195 habitaciones.

e Meliad

En 1985 fue el afio en el que decidi6 emprender estrategias de
internacionalizacion. De hecho, su primer hotel internacional fue en Indonesia,
Bali, donde continu6 su mismo modelo de negocio (de sol y playa). Afilos mas
tarde, la internacionalizacién aposto por Latinoamérica, Europa y Asia; asi
como por puntos emergentes de Cabo Verde, Croacia y Dubai, pretendiendo

implantar su modelo de negocio mediante asociaciones con negocios locales.

e Barceld

En el caso de Barcelo, tal y como relatan en su pagina web oficial, la
decision de internacionalizarse surge de la sobreexplotacién del mercado de

las Baleares (origen del negocio).
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Su primer hotel tras emprender la estrategia de internacionalizacion fue
el Barcelé Bavaro Beach Resort, continuando su expansion por América del

Norte y Europa.

Atendiendo al numero de hoteles que posee en cada lugar del mundo
bastan dos ilustraciones donde claramente priman América del Sur y Espafia
y se muestran tanto en azul como en rojo la cantidad de hoteles que poseen,
haciendo los simbolos rojos referencia a una zona con un solo hotel y los

azules a zonas donde hay mas de uno.

llustracién 4: Distribucion Hoteles Barcel6 2016
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Fuente: Barceld (2014)

4.2.3 Diversificacion

Esta estrategia consiste segun Guerras y Navas (2012) en incrementar
el numero de productos y mercados de la empresa, siendo estos nuevos y
diferentes, lo que supone nuevos escenarios para la empresa y con ello

nuevas oportunidades de alcanzar el éxito.

Segun la publicacion de Escuela de Negocios en su blog oficial, los

principales motivos de diversificacion son los siguientes:

- Reduccion de riesgos, puesto que la probabilidad de que distintas
actividades de una empresa fracasen al mismo tiempo es muy reducida,

al contrario que si Unicamente se dedica a una actividad.
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- Saturacion del mercado, la diversificacion ofrece nuevas oportunidades
para la empresa si se encontraba en un mercado saturado.

- Aprovechamiento de los recursos financieros, tratan de invertir los
excedentes de recursos financieros y capacidades productivas en la
generacion de nuevos productos.

- Obtencion de sinergias, el desarrollo de nuevas actividades permitira un
uso mas eficiente del negocio.

- Presencia en el mercado, con esta estrategia abarcan mayor nimero de
clientes diferentes por lo que es necesario estar actualizado con las
tendencias del consumo y las preferencias de sus consumidores,

diferenciando cada publico objetivo.

Es necesario conocer los mercados para los que se diversificaria y
conocer perfectamente la situaciébn de la organizacién puesto que esta
estrategia es arriesgada si el nuevo producto o la apertura al nuevo mercado

no tuviesen una buena acogida.

e NH

La diversificacion que desarroll6 esta cadena hotelera esta relacionada
con la adquisicion en 1999 de practicamente la totalidad de la empresa
Sotogrande, la cual se dedicaba al desarrollo de areas residenciales que
potencian el cuidado de la salud y de la familia. Con esta inversion, NH no
actia como promotor inmobiliario sino que trata de venderlos para
autofinanciar la ampliaciéon de sus propios complejos hoteleros, con lo que

esta inversion se convierte en una fuente de financiacion para NH.

Otro ejemplo de diversificacion fue su tienda Fast Good, donde los
clientes pueden comprar ingredientes y cocinar en casa siguiendo las
instrucciones que indique Ferrdn Adria, quien como ya se ha indicado, es un

gran colaborador de NH.
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e Meliad

La cadena hotelera Melia Hoteles no sigue ninguna estrategia de

diversificacion, sino que centra todo sus esfuerzos en la gestion hotelera.

e Barcel6

En el caso de Barcel6 no parece destacar por el momento ninguna
estrategia de diversificacion. No obstante, no se descarta para un futuro.

4.2.4 Integracion vertical

Como muestran Guerras y Navas (2012), con la integracion vertical la
organizacibn pasa a convertirse en su propio proveedor o cliente,
abasteciéndose a si mismo sus propias necesidades. Puede entenderse
como diversificacion relacionada dado que la compafiia mantiene actividades
relacionadas aunque muy diferentes entre si por lo cual, se requiere el uso de

conocimientos y recursos especiales para la empresa.

Las ventajas de esta estrategia se pueden distinguir entre reducir
costes y potenciar la posiciobn competitiva segun Guerras y Navas (2012).

Respecto a la primera, encontramos tres situaciones con especial interés:

- Economias compartidas, en las que se comparten una serie de
recursos que permite redistribuir los costes en los que incurren los
recursos empleados.

- Rescision de costes innecesarios como son la contratacion de clientes
o proveedores ajenos a la empresa.

- Eliminacion de procesos innecesarios, que se pueden agrupar o

sustituir por otros mas convenientes.

En cuanto al potenciamiento de la posicion competitiva, también se

distinguen algunas ventajas (Guerras y Navas, 2012):

- El acceso al suministro de productos es sencillo, al igual que el acceso

a la salida de estos.
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- Refuerza estrategias como puede ser la diferenciacion del producto,
dado que es la propia empresa la que tiene el control del total de la
produccion por lo que la informacién disponible sera fundamental en
todo su proceso.

- Dispone de fuentes de informacién o tecnologia de las que no tiene por
qué compartir con los proveedores puesto que son ellos sus propios

proveedores.

No obstante, segun Guerras y Navas, (2012) también existen una serie
de desventajas formadas por riesgos e inconvenientes que han motivado el
fracaso de algunas empresas. Algunos de estos riesgos son los mencionados

a continuacion:

- La empresa utliza gran cantidad de recursos similares, debido al
namero de actividades en las que incurre por lo que conlleva un riesgo
global elevado.

- Elevado nimero de barreras de salida.

- Dificultad de adaptacién ante cambios en el entorno.

e NH

En el caso de NH no parece seguir ninguna estrategia particular de

integracion vertical.

e Melia

Melia no aplica este tipo de estrategia, pues considera mas relevante
focalizar su atenciébn en la gestion hotelera Unicamente. Considera por
ejemplo a los touroperadores especialistas en su trabajo y no cree
conveniente disponer de otros medios propios similares que realicen la misma

funcion.
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e Barcel6

Barcelé aplica la integracion vertical en su negocio y recurre
principalmente a esta estrategia debido a su crecimiento, gestionando de
forma simultdnea establecimientos hoteleros y agencias de viajes.

En 1964 el grupo utiliz6 también integracién vertical hacia atras
mediante la creacion de una empresa constructora con la que construiria los
hoteles de la compafiia, contribuyendo a la rapida expansion con costes muy
bajos segun publica en su web grupo Barcel6. Ademas, emplea también la
estrategia vertical hacia delante donde pretende establecer una agencia de

viaje en cada pais en el que tiene hoteles, para reforzar su peso en cada pais.

Del mismo modo, pero con integracién vertical hacia adelante, en 2013
entraron en el sector aéreo bajo la aerolinea Evelop, con importancia relativa
en Caribe, Reino Unido o Canarias. En esta aerolinea existe una flota de dos
aviones segun indican en la pagina web de Evelop, un Airbus A320-214 con
capacidad para 180 pasajeros y un Airbus A330-343 con capacidad para 388
pasajeros. Mediante la aerolinea se crea independencia a los touroperadores
dado que se vinculan entre ellos y hacen que disminuya el contacto con otras
compariias aéreas. Por ejemplo, con el broker ByPlane se ofrecen servicios

de intermediacion entre los agentes y las aerolineas de todo el mundo.

Con esto, se puede ver que la cadena Barcel6 es un claro ejemplo de
negocio que emplea integracién vertical, tanto hacia adelante, con la aerolinea

y la agencia de viajes y hacia atras, por medio de la constructora.
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CAPITULO 5: Conclusiones y aspectos a mejorar
5.1 NH Hoteles

Como conclusion, se puede decir de las cadenas hoteleras cuyo
modelo de gestidn se basa en hoteles urbanos o de negocios y en concreto,
la cadena seleccionada para este estudio NH Hoteles, que sus
establecimientos hoteleros ocupan practicamente el total de comunidades
auténomas de todo el territorio espafiol (siendo una de sus estrategias de
desarrollo de mercado a la vez que fortaleza). Destacando su presencia en

Madrid y Catalufia, dato lI6gico como nucleos de negocios que ambas son.

Del analisis economico-financiero de los tres afios destaca el
incremento de su patrimonio. En su estructura econdémica, prima el activo no
corriente y la partida inversiones en empresas del grupo y asociadas, l6gico
puesto que una de sus estrategias de penetracién en el mercado es su
apuesta por la calidad y la diferenciacion, donde invierte en obras de arte de
decoracion de sus hoteles asi como en mejorar sus paginas webs para
alcanzar un mejor posicionamiento en el mercado, con lo que incrementa su
inmovilizado intangible. Respecto a su parte financiera, en 2012 primaba la
financiacion a corto plazo y en 2014 a largo plazo, lo cual es debido a la
refinanciacion de la deuda mediante varios créditos, decision adoptada tras
un proceso de reestructuracion empresarial iniciada por el cambio de
direccion que se produce en dicha cadena hotelera. Esta decision se basa en
su necesidad de contar con un margen que sustente su recuperacion

econdmica.

Por otra parte, el fondo de maniobra que posee es positivo, tras obtener
pérdidas en 2012, por lo que parece que la empresa dispone de activo
suficiente como para afrontar las deudas a corto plazo. Esto se reafirma con
su ratio de liquidez, el cual es 1,83 e indica que la empresa no tiene problemas

aparentes de liquidez.

En cuanto a su endeudamiento, se trata de una empresa capitalizada,
donde el endeudamiento Unicamente alcanza el 37% y ademas, el 27%
pertenece a deuda a largo plazo. Su nivel de solvencia indica que su activo

es el doble que su pasivo, por lo que la empresa dispondria de suficiente
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activo no solo para pagar las deudas a corto plazo sino también las de a largo

plazo. De igual forma, su nivel de autonomia financiera es positivo.

Su rentabilidad econdmica es negativa, debido principalmente a su
escasa rotacion de activos, lo que le supone una debilidad en el analisis
interno. Siguiendo la ténica le sigue la rentabilidad financiera, puesto que
también es negativa lo que dificulta la entrada de nuevos inversores. El hecho
de que el apalancamiento financiero sea positivo es debido a la relacion
matematica de su formula y no a su relaciéon econémico-financiera como ya

se ha explicado anteriormente.

Es curioso el aumento de pérdidas del ejercicio de -127.044 miles de
euros cuando el RevPAR se ha visto incrementado tanto en precios como en
nivel de ocupacion, lo que indica que mantiene buena relacién calidad-precio
y lo demuestra con sus estrategias de desarrollo de productos que mejoran la
calidad de la estancia como son el desayuno saludable y el wifi gratuito.

En cuanto a sus estrategias opta por la internacionalizacién como la
mayoria de las grandes cadenas hoteleras hacia Iberoamérica, Europa y Asia.
Respecto a la diversificacién esta es escasa lo que le supone una debilidad,
no obstante diversifica con la gestién de areas residenciales cuyos beneficios
revierte en los hoteles y en las tiendas Fast Good, lo que le supone una
fortaleza, contando con la colaboracion del cocinero Ferran Adria como

potencial de calidad.

Como aspectos a mejorar destacan la mejora de la rentabilidad, con el
fin de atraer nuevos inversores que contribuyan a incrementar su patrimonio,
el resultado del ejercicio en valores positivos y sus estrategias orientadas a

mejorar la calidad de sus establecimientos.

5.2 Melia International Hotels

En el caso de las cadenas hoteleras cuyos modelos de negocio estan
enfocados al turismo de sol y playa, y en particular, el caso de la cadena Melia
International Hotels, la mayoria de sus hoteles estan concentrados en zonas
costeras o islas, por lo que cuenta con la fortaleza de tener diversificacion

territorial.
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En los dltimos afos esta cadena ha obtenido resultados negativos
(siendo esto una debilidad para Melid) ademas de ver reducida su estructura
tanto econdmica como financiera. Una de las estrategias de expansion
llevadas a cabo para mejorar su situacion econdémica ha sido incrementar la
calidad de los hoteles que posee con el objetivo de dirigirse a un publico
objetivo con mayor poder adquisitivo, dado que se ve menos afectado por la
crisis y por lo tanto incrementar el RevPAR al poder aumentar sus tarifas. Para
mejorar la calidad de sus hoteles se ha destinado un mayor namero de
recursos a inversiones en empresas del grupo y asociadas, tratando de

aproximarse como ya se ha comentado, al modelo de lujo o exclusivo.

Por otra parte, la empresa cuenta con una elevada cantidad de
endeudamiento, un fondo de maniobra que se mantiene negativo a pesar de
haber realilzado una ampliacién de capital en Diciembre y su rentabilidad,
tanto econdémica como financiera es negativa, lo cual perjudica a una empresa
como la analizada, cuya marca es conocida y cuenta con una buena
reputacion. No obstante, lo que mas influye en estas rentabilidades es el
margen de ventas, puesto que ha descendido en gran medida y es
preocupante, debido a que cuesta mas prestar un servicio que lo que se gana

con este.

En definitiva, esta cadena hotelera comienza a resurgir tras verse
afectada en gran medida por la crisis econémica y es por ello que ha tomado
decisiones importantes como la restructuracion de su negocio hacia el turismo
de lujo y el incremento de su presencia fuera de Espafia, concretamente en
mercados emergentes donde pueda aplicar su experiencia en el sector e

incrementar sus resultados.

5.3 Barcel6

Por ultimo, el modelo de gestidén seguido por las cadenas de lujo (las
cuales quedan representadas por la cadena hotelera Barcel0) sitla a un alto
porcentaje de sus hoteles en zonas mas exclusivas como son las islas, donde
posee el 45% de su negocio 0 en zonas de mayor nivel econémico como son

San Sebastian o Marbella. Ambas zonas constituyen una ventaja para la
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cadena hotelera puesto que cuenta con ubicacién privilegiada para sus
hoteles. Esto le proporciona una estrategia de desarrollo de mercados,
buscando aprovechar las oportunidades que les brinda cada una de las zonas
en las que tiene establecimientos hoteleros. Ademas, esto junto con la
variedad de servicios personalizados que se ofrecen hace que el precio sea
elevado, por lo que dispone de un publico objetivo muy selecto, reducido y

cuyo porcentaje de repeticion es bajo, lo que le supone una debilidad.

En cuanto a su estructura econdmico-financiera destaca el peso de su
pasivo, en particular el peso de sus deudas con entidades de crédito a largo
plazo y el peso de su activo no corriente, lo cual parece deberse a la compra
en 2013 de la aerolinea, una de sus estrategias seguidas de integracion

vertical.

Dispone de buena liquidez y su fondo de maniobra es positivo, ademas
de haberse incrementado frente al afio anterior. De la misma manera, cuenta
con resultados positivos, debido a su rotacién de activos y apalancamiento

financiero.

Su RevPAR es positivo, lo cual se debe tanto al incremento en sus
precios como en su ocupacion, puesto que a pesar de que su publico objetivo
es escaso, estos disponen de un buen nivel adquisitivo, lo que supone gque no
escatimen en lujos. Actualmente, se encuentra tras una estrategia de
expansion, concretamente de penetracion en el mercado en la que busca un
nuevo publico objetivo que le ayude a incrementar aun mas sus beneficios.
Para ello, puesto que la promocion de sus hoteles es escasa, ha optado por
una mayor inversion en estas, que junto con una gran distribucion online
muestre un diferenciado producto de calidad que consiga atraer nuevos

clientes.

Por otra parte, cuenta con otras estrategias de expansion, en particular
de desarrollo de productos, con los cuales busca invertir en la remodelacién
de algunos de sus establecimientos con el fin de que los clientes incrementen

su gasto en estos.
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5.4 Conclusién Final

Como se ha visto a lo largo de este trabajo de final de grado, el sector
turistico tiene una gran importancia en la economia del mundo y mas en el
caso de Esparfia, representando el 11% del PIB y generando el 12% de
empleo. Ademas, se augura un crecimiento para 2020 de mas del doble de
turistas que en el afio 2014.

Los modelos de gestidon hotelera mas relevantes son el turismo de

negocios y urbano, el turismo de sol y playa y el turismo de lujo.

Tras lo analizado en el trabajo, se puede afirmar que los cambios en
las estructuras patrimoniales de las cadenas hoteleras representantes de
dichos modelos son positivos, por lo que parece que las cadenas de estos
tres modelos comienzan a resurgir de la crisis econémica, asi como el sector
hotelero en general. No obstante, el estudio de sus rentabilidades muestra
que las cadenas que mas reforzadas han salido tras la crisis son las
orientadas al lujo, como ejemplo es la cadena hotelera Barcel6. De hecho, el
incremento del nimero de reservas en segmentos de alta gama muestra un
cambio de tendencia respecto al modelo turistico que primaba anteriormente,
el cual se encontraba enfocado hacia las ofertas y los precios bajos.

Las rentabilidades de NH y Melia son negativas, lo cual puede deberse
en el caso de NH al descenso en las reservas de viajes de empresa (turismo
de negocios) por la crisis y al auge de competencia de alquiler de viviendas
en cuanto a turismo urbano y el caso de Melia sorprende, puesto que el
turismo de sol y playa siempre ha sido un referente para Espafia y mas tras
la inestabilidad politica en los paises arabes como Egipto, Turquia y Tunez
(sus principales competidores), lo cual lleva a pensar que hay nuevas formas
de turismo que estan llevandose su publico objetivo como es el caso de los
cruceros economicos. A pesar de estos resultados negativos se muestran
mejoras en 2014 frente a 2012, lo que hace suponer como se ha dicho, cierta

recuperacion del sector.

Los puntos fuertes y débiles de estas empresas ayudan a la hora de
estudiar las estrategias seguidas, dado que las tres son conocidas en sus

areas por lo que han de emprender estrategias con gran repercusion.
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En el caso de NH y Melia les interesa sobretodo mejorar sus resultados
y en caso de Barcel6 incrementar su publico objetivo para obtener mayores

beneficios.

Como estrategias importantes es l6gico que todas apuesten por la
calidad, tratando de aproximarse al modelo de lujo, la expansién geogréfica
qgue les genere nuevos clientes y algunas estrategias mas personalizadas
como el Club Premium, que trate de fidelizar a los clientes ya existentes en el
caso de Barceld. Ademas, cuanto mas internacionalizadas se encuentren,
sobre todo en paises emergentes al turismo, mayor sera su poder de
mercado, que junto con otras estrategias como la de diversificacion que
muestra NH o la integracién vertical que aplica Barceld, menor sera el riesgo

de su negocio y por tanto, mas sencillo sera su crecimiento.
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Anexos

Anexo 1: Balance de NH Hotels Group, S.A. (2013-2014)

NH Hotel Group, 5.A.

BALANCE DE SITUACION 4 31 DE DICIEMERE DE 2014
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Anexo 2: Cuenta de Pérdidas y Ganancias de NH Hotels Group, S.A.

(2013-2014)

NH Hotel Group, 5.4
CLENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL EJERCICIO TERMINADOD
EL 31 DE DICIEMERE DE 2014
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Nota 3.4bid 3.021

Imgecic neie d s cifra de negecion Motz 1B Lédida) EER )
Venias 15m9 15 (K4
Ingrseces poir actividial bbby Nami17l T |18 833
Aprodsisnamizaba 1331 00
Trabajen realizadea per b cmpress s oo actie 1447
Dires ingrese de expletacidn Nak1ll 7017 37166
Ingpriseces aucgisinning y o dhe pisdiom eomiente Tl AT, i
Gatan de persansl Namidh (30575 (t1.EE1)
Suikos, salaros v ssimbidos TRt FEARES
Carpan pocihs 1514 11,163
Oirea pantan de explotzcian (51110 [60.504)
ATV IS EXLTIG (2085 {20, oy
Trihuing 15T i
Plnlictar, dideramns y varticain e proviaimis por operiains sinmenks {114 [
(Xros gasios de pestion comente | 2E5T) [Tl
Amortiracion del immmdlizeds Notaa S vii (10.6E7, [15.555)
Dsteriarn ¥ revultads per ensjenacions del inmmilizads Motk 2550 169
Dl y pendlic Inf 171
Fesikadaos por angjenacing v otms 12580 14
RESULTADG DE EXPLOTACION (35.011) [25.714)
Ingresen finascicron T3 3119
[ paricipacines ¢n insiramentos & pairisoni

- Bl i esin P
e valores negoombles v oiros metnimening Snaemns

- E empres e del prupo v asocidas Naln 171 1431

- B bemcimen L~ 15
(Gantan Enenricren [42.47% (55 A5E)
Mo dewdas con ampresas del gnipn v skl N 171 14341 {2000
Por dendas con tencerms 15K 152 FIER]S
Variaczén el walar razanablc o2 izatrementom financicrm Nak13l 117 2510
Dilcreacian & camben 230 11
Dieteriarn v revultado por ensjenaciones de instrumendz Snsacicro Notaa 8.1y11 (40671 14.938
RESULTADO FONANCIERD [35.041 [17.E15)
RESLLTADD ANTES DEDMFLESTOS [120.563 [33.541)
Terpuchint gz i ficins Motz 14 [ {18,
RESLLTADD DEL ETERCICTS PROCEDENTEDE OFERACIONES CONTINUADAS (127048 [LE4TY

Las Molas 12 22 descrtas en 12 Memona fomman pae integrnle de b cuenta de porcidas ¥ ganancias cormsporciente al gercicio 2004
La cusnta de péndidas y menancias del ejercici 2013 e presenta dnicamente 2 sfchos comparsthos

101



Anexo 3: Balance de NH Hotels Group, S.A., (2012-2013)

NH Hoteles, S.A.
BALANCE DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013
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Dendas con entidade: de credito Kot 111 T3.540 TE4M
(tros pasiros fnancienos Kota 123 Bl 1614
Pasia por imapuesto diferide Nota 13 8104 R
FASIVO CORRIENTE: 111952 00847
Provisiones a corto plazo Nota 11 131 EAEH
ACTIVO CORRIENTE: 413112 195 360 | Deudas a corto plaze 5698 41000
Fis tencias H 31| Oblizaciones v atros valors: negocizkles Koal21 1461 -
Dendores comercigles ¥ oiras cuentas & cobrar 13468 10593 [Dendas con eatidades de credito Ko 121 1 154
(Clientes porventas v prestaciones de servicios 4. 156 1171 {Demvadas Kot l22 - 40544
Deudores vanios 3.308 10B3|Otro: pasivos financiros BT 462
Activos por impuesto comiente Nota 13 418 453|Dendss com empresas del grupo ¥ sociadas & corto plaze Nota 16 30577 613044
Otros credites con las Administraciones Publicas Nota 13 5483 5.7B4{Acreedores comerciales v oiras cuentas & pazar 45418 41018
Inversiones en empresas del grups v asociadss a corto plizoe Kota 16 117.383 154389 [Provesdores 303 15368
Inversiomes financiers: a corto plazo - 14.850 ) Acreedores varin: 1346 12425
Periodificacionss a corto flaze 11 1313 |Perzonal 1765 1401
Efective v otros active: lquidos equivalentes Notad §3.078 12184 | Otras dendas con ks Adwiniztraciones Publicas Nata 13 1082 LEM
TOTAL ACTIVOD 1151140 1.907.963 TOTAL PASIVO YPATRIMONIO NETD 1151140 1007963

Las Motas 12 21 descritas en la Memonia forman parte integrante del balance de situscion al 31 de diciembre de 2012,

El balance de situscion a 31 de diciembre de 2012 s presenta dnicamente a efzctos comparativos,
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Anexo 4: Cuenta de Pérdidas y Ganancias de NH Hotels Group, S.A.

(2012-2013)

NH Hoteles, S.A.

CUENTADE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL EJERCICIO TERMINADD

EL 31 DE DICIEMERE DE 2013
(Mhbers g Evros|
Kot ML ki PN b

Emmperte nein & luzifra de neperim NotaiTa 9 20930
\ipzim (RILT i M4
ingreans paeaciividad hollisg Kota 162 1R ES) LA
Apmiaisnamicain it Tis
ke ingreven & cxpletacios Kotz 12 47266 17386
N EIES 05 BCERANE Y UK (8 JE=NN DmiiD L 1] LT
Gzt o peracaal Ko7k (2188 (17475
itkdos, elenas v asinbaike {18118 |25 Tl
it snvihes |3, 703 {5011
Ckren pavien & cxpletacion (0504 {3l AGE)
REV s eRenos {17 Ty [l
Tehidigs {17624 EILLI]
Perdides, dmanam ¥ varkaCk & [Imvis ks pof opmooss [miTenaks il W
[ geeais de fs1k oonreie PRIl {ITEN
Amartizzesn bl inmenilizade ¥etm S yd {15585 {11044)
Deteriern vreaulisds por eryjenaciones gl inmeilizade Naked 1] (=€)
Detorams y ponlidis i (il
i eadies [1ir 0 a0 e 5 Cms | i
RESLLTADO DE EXPLOTACKON (157141 37480
Epream Bzamcicra 1LY 5043
D¢ gl piidiges fii netdienis di piiong

« b I ik ki 14
D vitkoies. ie podahliss 7 o0 i nuiieanns. (R

- B s el giigo v socads Nt 162 145 4317
« b I ik 16 L
Casem Srmeescro (55 45 {44.784)
P dlediiles i emipii=ns ] ghapo 5 asindiadins Kot 162 {41060 215
P i s i Refios {1519 {12585
Vartazion &l vador razonshie 2 imtrumentos Anzncicro Notail2 PE 11045
Ihirrercia & cambie b i
Deteriern v reauliods par crajenacioncs & invirumeztm Sxcicray Notm §2 vl 14938 (49.76E)
RESLLTADD FLANCERD 27813 {61750
RESLLTADO ANTES DEDDTESTOS (53542 4EARE)
lrprasssbin s Bemie i n Ne 13 {18 1 AT
|H_E|'.'|.T..\Il:l DL ENERCEICED FROCEDENTE DE OF ERACIONES CONTINUADAS [T164T) {5481

Liea Witk 1 @ 1 dasacibiza o b Mascnta v gmrle indegranda die L cuanta da plilidia v ganincias corsn pandients ol gecion 313

i guceriks dn rbrchedi y ganarion del araice N0 a0 presenla Gncasnsnts & dbcic canipaiib
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Anexo 5: Balance de Meli& International Hotels (2013-2014)
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Anexo 6: Cuenta de Pérdidas y Ganancias Meli4 International Hotels

(2013-2014)

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTE A LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31/12/2014 Y 31/12/2013

(il da )

A

1 gt it dé I cilra de nugocios

A Verkan
b Prestacones die seraans

7 Trabajos realizados por ls smpresa para s acthee

3
A Lonaume de mercade i
b Consuma d= matenas pnmas i ofras maberas consumibkes

4 Ubres ingresen de sxplolacion
8 [nqrasns acesnnng y obros de gestin mmants
b Subwenoones de eplotaodn Reomeradas o resutads dil gerog

5 Gasios de personal
3 Sudldos, salanes v aamiadaos
b Cargas sotiaks

G Obres gastos de explotacien
i Senaos ailenane
b Trbutes
© Perdwdas, detenorn v varanon die pronsones por qperanones comeiales
d (nros gastos de gestidn comiknte

T Bmaortizscion del inmovilizada
H  LoggubaCion du subnvenciosss du mmuovilizado po lnanciero y olras

9 Ewcesas de provisiones

10 Medpriors ¥ resaltsds por snajenacones del inmeslirado
3 [etenores v perddas
b Rediilade pof aiia e § o

.| BESULTADO DE EXPLOTACION

11 Ingreses finandiers
i [ parpaionks e insbunsnlas de paliman
En smprenss del grepn ¢ ascosdes
En tencends
b Da valons regocishlis y obmos nstrumantos fnandans
= empresas del grups y asncudas
[ berrems

13 Laamlos linancieros
3 Por deudss con emoresas del grupn ¥ asonadss
b Por deudas con teroens

13 Variacion de valor ramnabie s instrumenins fisancierss
3 Carera de negodacdn v abros

14 Diferencias de cambin
15 Defturions y rewltads por enajenadiones de instramuniss Tnanderos
a [etereros v parddas
b Resukados por enapnacenes v ol
A3 RISULTADD FINANCIIRD
AT EFSLLTADD ANTES THPUESTOS
16 Ligussto sobire bssdicos
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o
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Anexo 7: Balance de Melia International Hotels (2012-2013)
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Anexo 8: Cuenta de Pérdidas y Ganancias Melia International Hotels

(2012-2013)

CUENTAS ANUALES EJERCICIO 2013

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTE A LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31/12/2013 Y 31/12/2012

ey e )

[

OPERACIONES CONTINUADAS
1 Dt isihis i b il e ik

A Verka
b Presiamones de SHrans

§ Nvaksapn realicado por ls segress para we slive
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Anexo 9: Balance de Barcel6 (2013-2014)

Erca

ACTIVOS ND CORRIENTES

Fonds de comerci (nota 4)

e Ecthen intangibiles nota 4

nmviizatn materal fnota 5)

Iwersiones inmobiliartas inota &

Irwersiones aplicando método de 8 paricpacion (not 7)
Orres Ectheis Tinancients no comienizs jnoda 8)
Impuesios diferidoe acivas nota 15)

ACTVOS CORRIENTES

Acivos no comienies manienidos pars b vents (nots 9
Exeencias

Dewitores comeciakes

Oras Cuenias a cobar (nots 10)

Ao por impuesto cormients

(o Ectheds Tirancienos cormentes inota 104

Etecthe y oiros acivas liguidos squivalenies fota 10)
Perindiicacion a corio plens jnota 11}

TOTAL ACTIVO

PATRIMMONID METO jnota 12

Patrimonia Neto Aribuible & [a Sociedad Dominarnts

‘Capital social

Prima de emigion

Reservas

Dilerercias do conversiin

Caberura de This de electio

Crro ressuiltada glohal

Resultacgn Aribuidd & los Accionistas de la Sociedad Dominants
Parficipaciones md dominanies

PASIVDS WO CORARIENTES
Subvencimes (iots 13)
Provisiones a lang plac (ot 14)

Deutas con entidades 62 créaio (nota &

Oes pasivos N0 comientes inota )
impusming diferidos pashea fnota 15)

PASIVDS CORREENTES

Deutas con eniidades d crédio ot &
irreetres comercises

o pasivos comientes fota 10§

Pasho pr impuesios sobes |8 janangiss comentss
Provisiones & corio plaz ot 14)
Periodiicarin a corio plao

TOTAL PASND

1.480.183. 264
34, 784.628
37.083.153

1.222. 446,776
24,303 453
13.062.138
72.753.268
T5.720.852

1.081.703.708

438.608.574
7.236.458
125.775.747
105.654.908
14.515.608
264.408.141
113.B82.266
11.411.008

2.561.B86.972

O01.336.453
000,887,585
10,464,384
34,086,515
BB.055.738
BE.124_389)
(12.240.258)
{751.134)
46.386.729
448304

12163287
E138T
28.352.802
740,604,401
80.113.007
143.988.280
648.387.198
321.352.977
245.0M0.E3T
T2.106.394
B.T03.358
B5D.198
264524

2.561.B86.972

1.833.055.530
34702543
34.844272
1.656.143923
30.375.586
11.758.318
E2.975.443
100, 257354
STO.7e0918
BE. 812656
B.242913
101478338
48.407.003
B.933009
1B4.508. 727
118500197
10.833073

2512 BN 457

B0 3B TH
BIRS43 T4
10,454 384
30098515
EFT.628.050
(110.755.441)
{12.516.628)

25.026 844
405027

1.153.827 681
440401
25.400.110
BBE.T41.423
SE. 106870
173130877
520.650.025
250,589 218
218,843 563
40,932 425
E.552532
1.161.626
157060

2512 BN 457
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Anexo 10: Balance de Barcel6 (2012-2013)

- -u‘lF-.- I 12500
ACTIVOS W0 OOFFIENTES 1.533 4. 539 . TELG0T 003
Ao mtzngiles frata 4| GABLENE [~k
Inmisikizadn matesl (nota 5 1558 143 500 151981 861
Imversones inmoslenas nota 30 ATE 585 683 83T
Paricipaciones en 2nodas otz ) 11158208 14357409
{irms activees financers no comienies jnotz & 2078443 ST B60
Impursios tisndes activos nata 15 00267354 TLE0 433
ACTIVOS CORRIENTES Ara hELaE fi3.502 284
Acieos im0 Comientes maniznidos pas kb vent (not 5 94 012856 47 a0z
Enipnces BEME 6221790
Deudores omesciles: I ] a.287.402
(s cuemias 2 oobrar nota 10§ a3 807 .i0d 2 0 186
Foies pOr mpussi o B0 008 1808 73
{bos actives financierns comientes jnota 10) 184 5 F2T 2N 249082
Efectivn y ot acthves liguidos equialenies (ot 104 MEL R iR ]
Peandiicaciin a me plum ot 1) T0HELOT gLl
TOTAL AT 2812 B26.48T 2.37.109 887
PATPIIOMD KETA jnota 12 229 348 741 L ek L]
FParimonio hiefo dtstuible 2 b Sooiedad Dominante
Capital soctal LT T 0,600 008
e ememan kT 122000
Resenvas ATT AR Braohaey
[ferencias de comersidn (110768 a41) (LR 0
Cambic =n o valor ronable de instromenios fnsnoenos 25166 (18411 855
Fesultadn Atnbuido a los Aconisas o k2 Sooedad Dominante: 265026844 A4EHTHE
Patnmonio Neto Atrbuible a Socios Extemaos S08.027 34,800 584
PASIVOS MO CORRIENTES 118382768 1006214548
Sutwenciones (natz 13 A2, 2radas
Provisones 2 e plam (notz 14 26,800,170 M8
(Dietdas con enfickades e oecko (ot 2 RO T40.423 TELGE2 AT
(e pestvns o comertes o 6 [ERELEH] A2 T
Impuesios dimdos pesivos (ot 16) ITATEETT 16413290
PASIVOS CORRENTES 829 KA 45T BET 88T
\Dewxdas con entitades <e médio (nota &) 250585 210 306451208
Forepiares comencmies b1 e ] 121 ABE 4B
{ivess pessivs firancieros comenies fnatz 10{ 29937 426 .0 658
[Pasgive por impuesio cormenis: GREY Bog 131m
Provisones 2 cortn plaos otz 14] 1161 626 1.7
Peandiicacin a o plam 157060 1516298
TOTAL PASIVD 251226457 2.327.109.887
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Anexo 11: Resultados de Barcel6 (2012-2013)

B

Inesns operaivas (102 16)

Diros ingresns opersihes y inanciene inols 16)
AprovisENamiencs

Gagne de persanal fuda 17)
Amartizecidn y dessrioro fota 4, 5 y 6

Oiros gasios jnota 18]

Gasie fnanciznce nota 159

Resukado neto de ditrencias de Gpo o cambio

F & e {noes 7)

RESULTADD CONSOLIDADD ANTES DE IMPUESTOS
Impusaio sobre benaficioa nota 15}
RESULTADO CONSOLIDADD DEL EJERCICH) PROCEDENTE DE DPERACIONES CONTINUADAS

RESULTADD OPERACIONES INTERRUMPIDAS jmota 210)

RESULTADO CONSOLIDADD DEL EJERCICHD
Resukado Alribuible &

Participacionss no dominaniss:
ACCIONISTAS DE LA SOCIEOAD DOMENANTE

Loe Pt il ooy £t Inageant: o las Couniue Consoliasion

1.262.067.854
E5.165.272
[471.195.019)

(284.004.933)
[105.152.579)

[348.141.062)
(51045703
2.782 100
1645191
71.090.980
[13.539.689)
57.551.201

(11105 7849)
46.445502

38773

1.045.967 844
49814707
(389.459.063)
{257 539, TER)
(BA.361.827)
(784 571.408)
(46.764.717)
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75654

40.372.574
[E.058.6204
2313754

(5734203

S52.707

IngresDs operatives (nota 16 1005 60 Tar a2
L1 sy descs jnota 18] LER iy B4 283 600
Aprovisionamienios [0 220 87 NrROTETR
{Gastos de persoral otz 17 [285 54 165 EnarATe
bmeritzacian jnota 4, By 6) (FORS8EET) (612 080y
(oo gretres friot 18y [ BB L 286 T
‘Gastes financienas inata 19 48500 055 (2. 008 5T}
esults nefn de cferencias de o de cambin (n02ah 210 AFEAM
[Paricipaciin en resultaras de sociedades asocice ot T (1486 AGBAT
RESLLTADD CORSOUDADD ANTES DE IMPUESTOS 0348 832 54101404
Impuesio sobre beneficios fnota 15 (H068 820 (7. Te6.855
RESULTADO CONSOLIDADD DEL EJERGICIO PROCEDENTE OF OPERACIONES CONTINUMDAS: 32 288,002 46,335 540
RESLLTADD OPERACIINES INTERAUMPDAS ot 20) JET08.45T) (42008 218
RESULTADO CONSOLIDADD DEL EIERCICH 28 K968 47322
Resuitad Aistuible =
Socias Extemmos jnom 13 fiEFOF 034
ACCIONISTAS DE LA SOCEDAD DOMNANTE 28 026 844 1468388

Lam ot acjunian formen paris regraris de b Clsrte Consoldacin
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Anexo 12: Ratios del sector hotelero 2014

Sector

2014 % de 2014 Liquidez 2.5731
Activo No Corriente 159682120 € 50,48% Disponibilidad 1,7716
Activo Corriente 1.043. 48760 € 39.52% FM/A 0,2416
Existencias 20.638.00 € 0,78%
Realizable 31244760 € 11,83% Endeudamiento total 0,4444
Efectivo 71543680 € 27.21% Endeudamiento a c/p 0,1536
TOTAL ACTIVO 2 640.308.80 € 100,00% Endeudamiento a I/p 0,2908
Solvencia 2.2503
Patrimonio Neto 1.467.003,60 € 55,56% Calidad de la deuda 0,3456
Pasivo No Corriente 767767 60 € 29,08% Autonomia financiera 1.2503
Pasivo Corriente 40553760 € 15,36%
TOTAL PATRIMONIO NETO Y - _
PASIVO 2.640.308.80 € 100,00%| Rentabilidad Econémica o ROA |, ¢
Rentabilidad Financiera o ROE -0,0369

Fondo de Maniobra

637.950,00 €
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