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Hermès acusa el descenso  
del negocio en el golfo Pérsico
El grupo francés del lujo Hermès 
ha iniciado 2026 con ingresos de 
4.070 millones de euros, un 1,4% 
menos, pero con crecimiento del 
5,6% a divisa constante. El desfase 
refleja un efecto macro –fortaleza 
del euro– más que un deterioro 
estructural de la demanda, aun-
que ésta se ha visto impactada por 
el conflicto en Oriente Medio. El 
ataque de EEUU e Israel a Irán el 
28 de febrero ha afectado de lleno 
al turismo de alto poder adquisiti-
vo en los países del Golfo, espe-
cialmente relevante para el lujo. 
Hermès reconoce una caída del 
5,9% a divisa constante en Oriente 
Medio y del 2,8% en Francia, don-
de más del 50% de las ventas de-
penden de turistas, muchos de 
ellos procedentes de los países ri-
cos del Golfo. El efecto se com-
pensa parcialmente con un po-
tente crecimiento del 17,2% en 
América y subidas del 9,7% en 
Europa excluida Francia y del 
9,6% en Japón, lo que confirma la 
diversificación de la demanda. En 
2025, el grupo registró excelentes 
fundamentales, con ingresos de 
16.002 millones (+5,5%), benefi-

cio operativo de 6.569 millones 
(+6,8%) y margen del 41%, y cerró 
con una posición de caja neta de 
12.239 millones.  
La expectativa a corto sigue sien-
do incierta por el conflicto de 
Oriente Próximo, que le afectará 
con mayor fuerza en el segundo 
trimestre, pero la solidez del gru-
po es muy destacable. Con todo, la 
cotización ha caído cerca del 30% 
en un año y su capitalización ron-
da los 173.000 millones de euros.

Las firmas de servicios profesionales 
que operan en España, especializa-
das en servicios de auditoría, consul-
toría, asesoramiento legal y transac-
ciones, continúan ganando músculo 
en un momento en el que los fondos 
de inversión elevan su interés por 
entrar en el sector. Según el análisis 
de EXPANSIÓN, elaborado a partir 
de los datos aportados por las com-
pañías, la facturación conjunta se 
elevó durante el ejercicio 2025 por 
encima de los 5.500 millones de eu-
ros, lo que supone un crecimiento 
del 10,1% respecto al ejercicio prece-
dente. Este incremento medio es 
menor si el foco se pone sólo en  
las Big Four  (Deloitte, PwC, EY y 
KPMG), que crecieron un 9,3% el 
año pasado, hasta superar los 4.100 
millones de euros. De hecho, el ma-
yor ritmo de aumento lo registran las 
auditoras medianas, que durante el 
último ejercicio elevaron sus ingre-
sos por encima de los 1.400 millones 
de euros, un 12,5% más que en el 
ejercicio anterior. La buena marcha 
del sector, que es “optimista” tam-
bién para este 2026 por su ritmo 
constante de crecimiento en los últi-
mos años, coincide en el tiempo con 
la irrupción del capital riesgo en el 
mismo. Durante el último ejercicio, 
Grant Thornton y Auren protagoni-
zaron las dos operaciones más des-
tacadas del sector de las firmas de 
servicios profesionales, dando en-
trada en su capital a los fondos New 

Mountain y Waterland, respectiva-
mente. Con unas necesidades de in-
versión en tecnología muy relevan-
tes, debido al peso que está ganando 
la inteligencia artificial en su nego-
cio, las firmas se encaminan hacia 
una consolidación que ya es visible 
en otros países europeos y en Esta-
dos Unidos, y que también responde 
a la necesidad de las pequeñas de  
suplir la falta de relevo generacional. 
Con todo, las firmas consideran que 
la irrupción de la inteligencia artifi-
cial permitirá a las compañías ganar 
eficiencia, ayudando a los trabajado-
res a reducir el tiempo de las tareas 
más repetitivas y permitiéndoles 
centrarse en otras de “mayor valor 
añadido”.

CNMC detecta otro 
problema eléctrico 
La Comisión Nacional de los Merca-
dos y la Competencia (CNMC) ha 
publicado los denominados “mapas 
de capacidad”, que reflejan la dispo-
nibilidad existente a fecha de hoy en 
las redes eléctricas de España para 
nuevas conexiones. Tanto las de ge-
neración, es decir, para que las em-
presas productoras de luz puedan 
volcarla a la red, como las de deman-
da, es decir, para que los consumido-
res puedan acceder a nuevos puntos 
de suministro. Esa información has-

ta ahora estaba dispersa, lo que en-
torpecía la homogeneidad de datos 
y, por tanto, no contribuía a la trans-
parencia. La labor de la CNMC a la 
hora de recabar datos de cómo está 
la red en España y qué puntos que-
dan libres es encomiable. Por prime-
ra vez se tiene una radiografía com-
pleta y exacta de un problema del 
que, aunque se sabía que existía, no 
se conocían su dimensión real ni los 
detalles. Como en cualquier enfer-
medad, sin un diagnóstico preciso, 
es una temeridad plantear trata-
mientos. Tener la radiografía de los 
mapas de capacidad era imprescin-
dible para empezar a abordar la me-
jora de las infraestructuras. Dichos 
mapas muestran un problema com-
plejo porque es múltiple. No sólo 
hay saturación general. Ésta, además 
está localizada en unos sitios más 
que en otros, y no coincide el cuello 
de botella de la generación con el del 
consumo. La CNMC ha cumplido su 
misión. Ahora le toca al Gobierno to-
mar decisiones para solucionar el 
problema. Si las empresas plantean 
ideas también ayudaría. 

Navarra seduce  
a la china Hithium 
El acuerdo entre el Gobierno de Na-
varra y la china Hithium para la ins-
talación de una planta de baterías en 
España representa una inversión 
inicial de 405 millones de euros y la 
creación de unos 700 empleos, am-
pliables hasta 1.000 en una segunda 
fase. La gigafactoría, centrada en sis-
temas de almacenamiento energéti-
co (BESS), prevé iniciar la produc-
ción en 2027 y se enmarca en la es-
trategia de reindustrialización regio-
nal. China domina la cadena global 
de baterías, desde el refinado de ma-
terias primas hasta la fabricación de 
celdas, con liderazgo tecnológico, 
economías de escala y control de 
costes difícilmente replicables en 
Europa a corto plazo. En España, el 
despliegue de fabricantes y provee-
dores chinos refleja una estrategia 
de penetración industrial, no sólo 
comercial, en un mercado clave para 
la electrificación. El movimiento se 
inscribe además en un contexto geo-
político más amplio: China tiene 
apetito inversor en la UE, y para eco-
nomías como la española es una 
oportunidad para acelerar la indus-
trialización verde, captar tecnología 
y empleo, y reforzar su autonomía 
estratégica en sectores críticos. La 
operación es también positiva y 
coherente con la necesidad europea 
de escalar capacidades en almacena-
miento energético. El reto será ma-
ximizar el efecto tractor local evitan-
do una implantación productiva sin 
arraigo tecnológico. Hithium es uno 
de los fabricantes de baterías de más 
rápido crecimiento, apoyado en una 
estrategia de integración vertical.

EN BOLSA

Fuente: Bloomberg
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Las auditoras crecen y atraen a los fondos

E
l impasse actual en la guerra en Oriente Próximo no debe 
mover a los gobernantes al conformismo. Es lo que alerta 
el Fondo Monetario Internacional frente al deterioro que 

prevé de la economía global a consecuencia del encarecimiento 
generalizado de la energía, las disrupciones en el suministro de 
productos básicos como los fertilizantes y el aumento de la deu-
da pública de la mayoría de los gobiernos por el coste de las me-
didas de ayuda a sus ciudadanos para paliar el impacto del con-
flicto. Su directora gerente, Kristalina Georgieva, les reclamó es-
tar preparados para los “tiempos difíciles” por venir, pero al mis-
mo tiempo pidió contención a la hora de ofrecer subsidios e in-
centivos fiscales para no dañar más sus estados presupuestarios. 
También porque la afectación del choque energético e inflacio-
nario será asimétrica, mayor para los países en desarrollo que 
para los más industrializados que han diversificado su mix ener-
gético, como la española. Por 
contra, reclamó apostar por las 
reformas estructurales, menos 
efectistas de cara a la opinión 
pública pero con resultados más 
beneficiosos en el medio plazo.  
 

Riesgo inflacionista. El FMI 
avanza que los datos de abril se-
rán aún peores que los de marzo, cuando la inflación escaló de 
golpe hasta el 3,4% en el caso de nuestro país, pues todavía no es-
taban vigentes las rebajas de impuestos a energía y carburantes 
aplicadas por el Gobierno de Pedro Sánchez. Pese a este alivio 
coyuntural, la preocupación del organismo multilateral se centra 
en las entregas energéticas y las alertas de riesgo en el suministro 
de combustibles. Los últimos barcos que salieron del estrecho de 
Ormuz ya han llegado a sus puertos de destino en todo el mundo, 
lo que, a falta de nuevas entregas, puede acelerar el agotamiento 
de las reservas estratégicas de petróleo y gas que han tenido que 
liberar parcialmente los gobiernos occidentales. Incluso en el es-
cenario de un pronto entendimiento para poner fin a las hostili-
dades en el Golfo Pérsico, que Trump abonó de nuevo ayer con 
nuevas declaraciones para insistir en su tesis de que Irán le está 
rogando pactar con él, las consecuencias económicas aún perdu-
rarían durante semanas en las economías. Sirva recordar al res-
pecto lo que tardaron en normalizarse los suministros tras episo-
dios equiparables a este, como el cierre del canal de Suez en el 
año 2021 después de que encallase un portacontenedores de 
gran tamaño. Si bien Europa no ha tenido aún que decretar me-
didas de racionamiento de la energía, la Comisión Europea ha 
instado a los Estados Miembros a implantar al menos un día de 
teletrabajo semanal para reducir el consumo en los desplaza-
mientos por carretera. 

 
Temor al proteccionismo. 

Uno de los temores más exten-
didos es que, debido a esa esca-
sez de productos energéticos y 
de derivados como los fertili-
zantes, se desate una batalla fe-
roz por los suministros de mate-
rias primas básicas. Para conjurar ese riesgo, los gobiernos de 
once países, entre ellos el español y los de Reino Unido, Japón o 
Australia, se comprometieron a no poner en marcha medidas 
proteccionistas, e instaron al resto de naciones occidentales a se-
guir su ejemplo. Sin embargo, sin un compromiso de las mayo-
res potencias importadoras como China, EEUU e India, este lla-
mamiento a la responsabilidad puede quedarse más en un inten-
to bienintencionado que en una medida eficaz. Sánchez reclamó 
a Xi Jinping durante su estancia en Pekín una relación comercial 
más equitativa entre el gigante asiático y Europa.  

 
Margen comprometido. El veloz deterioro de las economías 

occidentales puede reducir también la capacidad de los gobier-
nos para mantener o ampliar las medidas de apoyo para sus ciu-
dadanos. Al respecto, Inés Olóndriz, la nueva presidenta de la 
Airef, alerta de que el margen fiscal del Ejecutivo del que formó 
parte hasta hace dos semanas es escaso para poder cumplir las 
reglas fiscales. El altísimo nivel de gasto de los últimos años, mal-
baratando los récords de recaudación en medidas populistas en 
lugar de corregir los desequilibrios, puede ser un bumerán para 
Sánchez. 

El Fondo pide a los 
gobiernos prudencia 
con las ayudas para 
no deteriorar aún 
más sus finanzas

Temores ante la crisis 
y la respuesta política

La Airef alerta del 
poco margen fiscal 
del Gobierno para 
nuevas ayudas frente 
a la subida de precios
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