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Amadeus, IAG y 
Meliá, bazas para 
subirse al ‘boom’ 
turístico  P19
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Las constructoras, a por obras 
de 10.000 millones en Madrid
La obra pública despega en 
Madrid y atrae a las grandes 
constructoras. ACS, Ferrovial, 
Acciona, FCC, OHLA y Sacyr 
pujan por proyectos valora-
dos en más de 10.000 millo-
nes de euros. El Plan de Cer-
canías de Adif, la moderniza-
ción del aeropuerto de Bara-
jas, las ciudades de la Salud y 
de la Justicia y la remodela-
ción de la Estación de Cha-
martín son las obras más em-
blemáticas.  P3-4/LA LLAVE
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optimizar sunegocio

Felipe VI quiso resaltar la vocación de servicio a todos los españoles que guía a la 
Corona en la celebración del décimo aniversario de su reinado. Una determinación 
condensada en el lema elegido personalmente por el Monarca para recordar esta 
efeméride: Servicio, compromiso y deber. “A la Constitución y a sus valores me he 
ceñido, y me ceñiré siempre”, promete el Rey Felipe VI.  P28

SERVICIO, COMPROMISO Y DEBER, EL LEMA DE 
FELIPE VI PARA CELEBRAR 10 AÑOS DE REINADO 

 España esquiva el déficit excesivo, pero debe 
anunciar ajustes en otoño  P22-23/EDITORIAL

Bruselas urge a 
España a acelerar el 
Plan de Recuperación

Bankinter absorbe EVO Banco para 
elevar la rentabilidad y reducir costes
Es la primera gran operación que realiza la nueva CEO, Gloria Ortiz  P13

El Corte Inglés: 
sobredemanda 
de 7 veces para 
sus bonos  P7

Ferrovial emite bonos por 2.300 millones para la nueva terminal del JFK
P5/LA LLAVE
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“Aspiramos a que 
BMW sea una 
empresa eléctrica, 
digital y circular” P44

ILKA HORSTMEIER  
Consejera y dtora. Relaciones 
Laborales de BMW Group
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Susana Pérez. Madrid 
El sector turístico ha vuelto a 
su mejor momento tras unos 
años difíciles en todo el mun-
do. Según las estimaciones del 
Consejo Mundial de los Via-
jes y el Turismo (WTTC por 
sus siglas en inglés), el sector 
batirá todos los récords en 
2024. Aportará 10.240 millo-
nes de euros al PIB mundial, 
un 7,5% por encima de los 
máximos alcanzados el año 
previo a la pandemia de Co-
vid-19. Esto supone que uno 
de cada 9 euros que genere la 
economía mundial en 2024 
corresponderán a esta indus-
tria, que empleó el año pasado 
a cerca de 350 millones de 
personas. 

Este boom se está reflejan-
do en Bolsa. Los valores 
BEACH (acrónimo anglosa-
jón para referirse a las empre-
sas de viajes, entretenimiento, 
aerolíneas, casinos, cruceros y 
hostelería) han subido como 
la espuma, con una rentabili-
dad seis veces superior a la de 
la renta variable mundial en el 
último año, según un análisis 
realizado por la plataforma de 
inversión y trading eToro en 
base a dos cestas de cotizadas, 
una con líderes mundiales del 
sector y otra integrada solo 
con europeas.  

¿Es buen momento todavía 
para subirse a este tren?  

Propulsores 
“A pesar de que el sector se 
enfrenta a importantes desa-
fíos en lo que queda de 2024 
(inflación, la volatilidad de las 
divisas, preocupaciones sobre 
la seguridad), estos retos se 
ven compensados por la fuer-
te demanda y las perspectivas 
positivas a largo plazo. Se es-
pera que el deseo de viajar 
continúe creciendo, impulsa-
do por la recuperación econó-
mica y la diversificación de la 
demanda, alcanzando el gasto 
destinado a viajes turismo y 
los niveles previos a la pande-
mia en la segunda mitad del 
año”, comenta Antonio Cas-
telo, analista de iBroker. 
Los volúmenes del sector han 
recuperado los niveles ante-
riores a la pandemia, “pero 
ahora van a la zaga de una 
economía mundial que es un 
25% mayor, con la capacidad 
limitada que mantiene alto el 
poder de fijación de precios”, 
según Ben Laidler, estratega 
de mercados globales de eTo-
ro.  

ACCIONES EN EL FOCO
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Amadeus, IAG y Meliá, bazas 
para subirse al ‘boom’ turístico 
BUENA RACHA BURSÁTIL/  Los desafíos del sector se ven compensados por la fuerte 
demanda y las perspectivas positivas a largo plazo.

Teniendo en cuenta que Es-
paña es una auténtica poten-
cia en turismo, no es necesa-
rio salir de nuestra Bolsa para 
encontrar buenas oportuni-
dades para invertir en el sec-
tor, opina Castelo. 

Oportunidades en España 
IAG figura entre ellas, tanto 
por potencial (cotiza con un 
descuento en torno al 36% 
hasta el precio objetivo de 
consenso) como por el mo-
mento. Es una de las aerolí-
neas más fuertes dentro del 
mercado europeo, ha caído 
cerca del 10% desde los máxi-
mos del pasado mes de mayo 
y el comienzo del periodo es-
tival le favorece, argumenta 
Jun José del Valle, responsa-
ble de análisis de Activotrade. 
Tiene por delante finalizar 
definitivamente la adquisi-

ción del 80% de Air Europa 
que todavía no controla, para 
lo que debe ceder vuelos de 
forma considerable en rutas 
hasta ahora consideradas co-
mo estratégicas y “esto no es 
muy del gusto del mercado”, 
pero, por lo demás, las cifras 
de negocio hasta ahora son 
“excelentes y sus guías, alcan-
zables”, añade Castelo. 

Los analistas de Bank of 
America señalan que la direc-
ción del hólding en el que se 
integra Iberia ha reiterado su 
enfoque en el flujo de caja li-
bre para mantener un balance 
sólido y su compromiso con la 
rentabilidad en efectivo para 
los accionistas, y esperan que 
los dividendos se reanuden 
este año, con una rentabilidad 
por dividendo estimada del 
5%. 

Meliá Hotels, que sube un 
26% en lo que va de año, sigue 
también en el radar de los ex-
pertos. Ayer cerró en 7,51 eu-
ros y Bernstein, una de las fir-
mas más optimistas, le da alas 
hasta los 9,1 euros por acción. 
“Ha elevado sus perspectivas 
para 2024, anticipando un 
crecimiento de dos dígitos en 
los ingresos por habitación 
disponible. Las reservas para 
los hoteles vacacionales cre-
cen a doble dígito y esperan 
crecimiento tanto en volúme-
nes como en precios. Hay que 

destacar que su canal propio y 
el programa de fidelidad, (han 
llegado a concentrar el 46% 
de las ventas centralizadas 
durante el primer trimestre 
de 2024) funcionan muy bien 
y capta la atención de los 
clientes, lo que favorece la re-
cuperación de márgenes”, se-
gún iBroker. 

Los analistas de Bankinter, 
que incluyen a la cadena hote-
lera en su cartera de valores 
españoles, destacan que aun-
que los riesgos se mueven al 
alza en el frente geopolítico, 
tiene la práctica totalidad del 
negocio en Europa y América, 
que la reciente venta de acti-
vos le permitirá reducir su ra-
tio deuda financiera/ebitda 
por debajo de 4 veces, y que 
cuenta con los vencimientos 
de deuda cubiertos hasta di-
ciembre de 2025. 

Tanto iBroker como Ban-
kinter ven con buenos ojos a 
Amadeus. “Los últimos re-
sultados presentados del líder 
mundial en soluciones tecno-
lógicas para aerolíneas y hote-
les muestran que la buena 
evolución del tráfico aéreo y 
la buena actividad comercial 
le han permitido mejorar to-
das líneas de la cascada de re-
sultados y aunque todavía no 
ha alcanzado los niveles pre-
pandemia, no debería tardar 
en conseguirlo. La tendencia 
debe seguir así”, afirma Cas-
telo. A medida que la recupe-
ración del negocio se vaya 
materializando, la cotización 
de la compañía lo seguirá re-
flejando positivamente, aña-
den en Bankinter. 

Opciones internacionales 
Como opciones para diversi-
ficar en el sector turístico con 
valores extranjeros, Del Valle 
pone el foco en las cadenas 
hoteleras Marriot e Inter-
Continental y en las compa-
ñías de reservas de viajes Boo-
king y Airbnb. Se revalorizan 
entre el 10% y el 20% desde el 
2 de enero, por encima de la 
media de varios índices y su-
perando con creces el rendi-
miento del Stoxx 600 Travel 
& Leisure, el índice de refe-
rencia del sector en Europa. 
En Activotrade subrayan en 
particular el caso de Airbnb, 
que está en tendencia alcista 
desde los mínimos de 2022. 
“Si confirma la superación de 
los 150 dólares, podríamos ver 
mayores subidas hasta los 165 
dólares”, concluye Del Valle.

El sector batirá 
récords en 2024 con 
una aportación de 
10.240 millones de 
euros al PIB mundial

IAG cotiza con un 
descuento de en 
torno al 36% hasta  
el precio objetivo de 
consenso de analistas

E l expresidente fran-
cés Valery Giscard 
d’Estaing acuñó en 

los años sesenta –cuando era 
ministro de Economía– el 
término de “privilegio exor-
bitante” para referirse a la 
capacidad que Estados Uni-
dos tenía para financiarse 
barato gracias al dólar, divisa 
de reserva internacional.  

Este concepto vuelve 
ahora como un bumerán 
contra Francia, tras el fuerte 
incremento de su prima de 
riesgo en los últimos diez dí-
as por el temor del mercado 
al futuro político del país. 

Según Davide Oneglia, de 
TS Lombard, “desde la cri-
sis del euro, Francia se ha 
podido financiar casi al mis-
mo coste que Alemania, pe-
se a tener un mayor déficit 
público y un enorme volu-
men de deuda en el ámbito 
corporativo. Sería el equiva-
lente al privilegio exorbi-
tante de EEUU, pero en la 
zona euro. Giscard estaría 
orgulloso”. 

Pero la decisión de 
Emmanuel Macron de con-
vocar elecciones anticipa-
das, “hace que el mercado 
considere el riesgo de que 
Francia pierda ese estatus”, 
dice Oneglia. La prima ha 
subido de menos de 50 a 
unos 75 puntos básicos. En 
su opinión, el diferencial del 
coste de su deuda con la de 
Alemania podría ascender a  
80-90 puntos básicos. 

No es que los analistas es-
peren una crisis de deuda o 

financiera –de momento–, 
pero consideran ese mayor 
coste justificado por el desa-
juste fiscal francés, que po-
dría aumentar si llegan al 
poder los partidos populis-
tas. Francis Yared, de 
Deutsche Bank, señala que 
“la deuda francesa debería 
tener un precio similar, o in-
cluso peor, al de España, 
atendiendo a la tendencia 
relativa de sus déficits pú-
blico y exterior”. Este banco 
apunta a 90-100 puntos en 
la prima francesa. 

Los analistas del banco 
galo Société Générale, en su  
cartera multiactivos para el 
tercer trimestre, incluyen 
un consejo de comprar bo-
nos españoles a diez años y 
vender los franceses.  “La 
periferia puede ser más se-
gura que el centro, con Ale-
mania y Francia desestabili-
zadas tras las elecciones eu-
ropeas y con mayor creci-
miento económico y valora-
ciones más baratas en la pe-
riferia”, dice esta entidad.

El expresidente francés Valery Giscard d’Estaing.

El mercado 
arrebata a Francia 
su “privilegio 
exorbitante”

La prima de riesgo 
de Francia podría 
acercarse a los 100 
puntos básicos por 
el elevado déficit

El banco francés 
Société Générale 
aconseja comprar 
bonos españoles  
y vender los galos

EL FOCO DEL DÍA
Por Roberto Casado
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