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A veces parece increíble la audacia con que de
palabra y letra, se “adoctrina” a los inversores
sobre disciplinas, como la económica o la fi-
nanciera, indebidamente elevadas a la catego-
ría de ciencias, y por tanto dando un “tinte”
científico al discurso, a quienes confían ver sa-
tisfechassusdudas.

Digo esto, con ánimo de crítica, para algu-
nos (quiero pensar que los menos) que con-
funden, dar cuenta objetiva de la realidad ac-
tual, y guardar una exquisita prudencia sobre
el futuro, en un ejercicio de desparpajo “pro-
fesional” dirigido a desorientar e informar in-
debidamente a los inversores, sobre todo pe-

queños, que necesitan “iconos” de conoci-
miento superiores a su formación e informa-
ción,enloquerespectaalabolsa.

Viene a cuento este preámbulo, entre otros,
a dos mensajes que se están transmitiendo
“eruditamente”alosmencionadosinversores:
el primero está referido a la moda de descon-

textualizar los problemas que está sufriendo
ladeudasoberanay(nosoberana)delpaís,yel
precio, según parece “muy barato” de las ac-
ciones. En mi humilde opinión, (no doctrina-
ria) tremendo error de simplicidad y de rigor
económico-financiero. El segundo de menor
grado “intelectual”, la cantinela de que hay va-
lores con muy buenos “fundamentales”, con
un PER bajísimo, por debajo del “valor en li-
bros” y con rentabilidad por dividendo mejor
que “lo poco” que dan los bancos (¿se refieren
al 4%?). Este argumento es ya recurrente y re-
tórico-facilón y también en mi humilde opi-
nión otro confuso error. Y vuelvo a insistir,

con los derivados no somos ni alcistas ni bajis-
tas, como puede comprobarse semana tras se-
mana.

Nosotrosaseguirrebajandoriesgodelases-
trategias de vencimiento diciembre. Esta se-
mana referido al Banco de Santander, me-
diante la venta de tres Put 7,69 a una prima no
inferior a 1,47. Con esta operación rebajare-
moselriesgoenun20%.

Estas estrategias tendrán un seguimiento
y actualización permanente en tiempo real en las
páginas www.opcionesyestrategias.com
y www.expansion.com
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Precios de operaciones realizadas en mercado.

La estrategia de la semana en derivados
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Las controvertidas
opiniones sobre la situación bursátil

El verano toma el
pulso a las hoteleras
NH Hoteles y Sol Meliá ceden más de un 8% en 2010

Las compañías
turísticas
han sufrido en
los últimos meses
la erupción
del volcán islandés, el
recrudecido invierno
y la crisis económica.

ñol, y creen que este verano
será clave para las empresas
hoteleras, que terminaron el
ejercicio anterior con unas
cuentasmuydeterioradas.Sol
Meliá redujo su beneficio un
25,3% el año pasado, frente a
2008; mientras que NH in-
gresó 1.210 millones de euros
el año pasado, una cifra un
17%inferioralade2008.

En general, los expertos
creen que las compañías de
hoteles sacarán partido del

DianaEsperanza
La llegada del verano, el pró-
ximo 24 de junio, pondrá a
pruebaalashotelerasespaño-
las, muy vapuleadas en los úl-
timos tiempos por distintos
motivos que han jugado en su
contra. La nube de humo y las
cenizas del volcán islandés, el
recrudecido invierno y la de-
teriorada situación económi-
ca han puesto en jaque a estas
compañías. Las cifras hablan
por sí solas. España ha dejado
en el camino más del 10% de
sus visitantes extranjeros en
sólo dos años: perdió un 8,7%
en 2009 y un 2,3% en 2008. Y
estosdatospodríanagravarse,
yaquelapatronalespañolade
turismo, Exceltur, estima que
la caída del PIB turístico sea
del0,9%en2010.

Con este panorama, las ho-
telerasespañolasestánsiendo
muy vapuleadas en bolsa. Sol
Meliá cede un 8,81% y NH

Desde el comienzo
de la crisis, las
hoteleras han caído
más de un 40%

Los expertos otorgan
un potencial alcista
del 39% a Sol Meliá
y del 85% a NH

próximo periodo estival. Para
Banco Sabadell, la cotización
de NH Hoteles ha sido exce-
sivamente castigada debido a
que el mercado ha desconta-
do el peor escenario posible.
Para la casa de análisis, aun-
que la cadena hotelera conti-
núa en números rojos, la re-
cuperación de la ocupación
europea en sus hoteles ha da-
do un respiro a su cifra de
ocupación,conloqueaumen-
tó sus ingresos en un 1,3% en
el primer trimestre. Además,
el plan de ajuste de costes ini-
ciadoen2008,conelqueven-
derá300millonesdeeurosen
activos para cubrir los venci-
mientos de la deuda a medio
plazo, va por buen camino.
Por ello, BNP Paribas descar-
taquetengaqueampliarcapi-
tal y recomienda “sobrepon-
derar” el valor. Y Banco Saba-
dell le atribuye un precio ob-
jetivode4,5euros,(un85,18%
superioralcierredeayer).

En el caso de Sol Meliá, los
expertos también comienzan
a ver signos de mejora. En la
presentación de sus resulta-
dos del primer trimestre a
mediados de mayo, la compa-
ñía anunció que había incre-
mentado su ebitda (resultado
bruto de explotación) un 3,1%
respecto al mismo periodo
del año pasado. La empresa

Hoteles, un 34,68% en lo que
va de año. Su descenso es ma-
yor desde el inicio de la crisis
económica, en julio de 2007.
La primera se deja un 67,64%
mientras que NH pierde un
82,22% en ese periodo, caídas
más pronunciadas que el
43,61% que se deja el Índice
Generaldesdeentonces.

Con todo, los analistas con-
sideran que lo peor ha pasado
paraelsectorturístico,quere-
presenta el 10% del PIB espa-

Como la cara y la cruz de una misma moneda. Las
dos aerolíneas españolas, Iberia y Vueling están
llevando caminos opuestos en bolsa. La primera
lidera las subidas del Ibex en el año, al ganar un

22,75%; mientras que Vueling se deja un 33,14% en 2010.
Ambas compañías se han tenido que enfrentar a la caída
del número de pasajeros y a las consecuencias de la nube
volcánica islandesa, cuyo impacto en el sector turístico de
Europa asciende a más de 2.500 millones de euros. El buen
comportamiento de Iberia se debe a las buenas previsiones
de su fusión con British Airways, cerrada el pasado mes de
abril. Esta semana Citi elevó el precio objetivo de la compañía
hasta los 3,3 euros ya que piensa que es la mejor opción para
entrar en la compañía resultante. Por su parte, Banesto
considera que Vueling está infravalorado y que sus
fundamentales no están reflejados en su precio. La empresa
cotiza a un PER (relación precio/beneficio por acción) de 4
veces, frente a las 11 veces a las cotizan sus principales
competidoras, Ryanair y Easyjet.

no experimentaba un alza así
desde 2007. Y en su junta de
accionistas del pasado lunes,
afirmó que espera que la re-
cuperación del turismo co-
mience a verse este año, afir-
ma Victoria Torre, analista de
Self Bank.lo que los expertos
consideran fiable. Por ello, un
60% de los analistas consulta-
dos por Bloomberg aconseja
comprarelvalor.Creenquela
corrección vivida por la com-
pañía en los últimos meses es
excesiva. Le otorgan un po-
tencialalcistadel39,03%.

Las aerolíneas, a prueba

Tras dos años en los que el descenso del turismo ha castigado a las
empresas del sector en bolsa, los expertos apuestan por su recuperación.
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