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Lallave

Vaso medio lleno para Iberia y Air Europa

Elsector delas aerolineas es uno de
los que mas esta sufriendo los efec-
tos de laguerra de Iran, el encareci-
miento del petrdleo y laamenaza de
carestia en el queroseno que utili-
zan. Lareapertura del estrecho de
Ormuz, el pasado viernes, se tradujo
en una fiesta en Bolsa para grupos
como IAG, matriz de Iberia, British
Airways, Vueling, Aer Lingus y Le-
vel, pero el sabado volvié el bloqueo
ylareaccion en los mercados este lu-
nes podria ser justamente la contra-
ria. Laadvertencia de la Agencia In-
ternacional de la Energia de que es
cuestion de pocas semanas que falte
fuel paralas aerolineas europeas es
unreflejo de lasituacion compleja,
impredecible y sin precedentes que
se vive en todo el mundo, pero esim-
portante diferenciar larealidad en
cadamercado, especialmente el es-
pafiol que, pese aimportar todo el
petrdleo que consume, juega con
ventaja gracias a sus buenas cartas.
En primer lugar, apenas un 11% del
petréleo que se importa atraviesa el
conflictivo estrecho de Ormuz —el
resto, basicamente, procede de todo
el continente americanoy de Afri-
ca—, mucho menos que en otros pai-
ses. En segundo lugar, la capacidad
de refino instalada por Repsol, Moe-
veyBP, con ocho plantas en Esparia,
dota de una gran autonomia al pais
frente a otros mercados, como Reino
Unido o Italia, dependientes de las
importaciones de producto termina-

do. Esto explica que los grandes gru-
pos espafioles, que siguen con el
aliento contenido cada noticia de
Oriente Proximo, mantienen intac-
tas sus programaciones récord para
latemporada alta, que comenzd a fi-
nales de marzo. Iberia, con 21,4 mi-
llones de asientos (un10% mas que
en 2025); Vueling, que comercializa-
r4 27 millones de plazas (+5%) en Es-
pafia,y Air Europa, con 9,3 millones
de plazas (+7%), son ejemplo de ello.
Exolum, que suministra el querose-
no en casi todos los aeropuertos de
Aena, afirma que laactividad de
marzo fue mejor que el afo pasadoy
que su operativa es “normal”, un
sustantivo que, en el contexto actual,
esdegranvalor.

Concentracion en
la mineria espafiola

El sector minero espariol, en deca-
dencia practicamente desde su
boom durante el Imperio Romano,
vive ahora mismo una fase de transi-
cion en busca de un renacimiento
que le lleve a cubrir al menos una
parte de las necesidades de metales
del pais. Elaumento de precios de
las materias primas, especialmente
las utilizadas en los procesos de elec-
trificacion y equipos de defensa, y el
deseo de reducirla dependencia del
exterior por la tension geopolitica,

Se cumple un afio del apagén,

¢y ahora qué?

Repsol ha cifrado definitivamente
en 125 millones de euros los dafios
y perjuicios que le provoco el apa-
gondel 28 de abril de 2025 en sus
refinerias. Al estar repartidas en
varias provincias en Espaiia, y por
tanto afectar aredes de distribu-
cion deluz de Iberdrola, Endesay
Naturgy, ademas de redes de alta
tension de Red Eléctrica (REE),
Repsol estudia plantear las recla-
maciones a esas tres grandes eléc-
tricasy eventualmente incluir
también a Redeia—holding del
que depende REE-. La de Repsol
serialamayor reclamacion hasta
ahora de las posibles. Moeve,

la segunda mayor petrolera, ha ci-
frado los dafios en sus refinerias
en 50 millones. El plazo para
reclamar vence al afio del apagon.
Es decir, quedan ocho dias. Se
pueden usar mecanismos para di-
latar plazos, como notificacion
previa via burofax, o via concilia-
cion (Masc). Con todo, la pregun-
ta que deberia hacerse todo el sec-
tor, en este primer aniversario del
apagon, es: sy ahora qué? Existe
un enorme riesgo de que Espafia
se enrede en batallas judiciales in-
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terminables. La veintena de expe-
dientes sancionadores abiertos el
pasado viernes por Competencia
aRedeia, Iberdrola, Endesa, Na-
turgyy la propia Repsol, pueden
dar lugar a un laberinto de de-
mandas cruzadas. El Congreso,
por su parte, abre hoy las compa-
recencias de su comision de in-
vestigacion, y puede dar lugar a
un festival de acusaciones, pero
nulas soluciones para que no haya
otro apagon.

explican el resurgimiento que vive el
sector. En esta etapa conviven depo-
sitos que han vuelto ala explotacion
y generan beneficios, como Riotinto
0 Minas de Aguas Tefiidas; con pro-
yectos mas especulativos pendientes
de sureapertura, paralo que necesi-
tan asegurar los permisos adminis-
trativos y lafinanciacién. La Comi-
sion Europea, con su lista de proyec-
tos mineros estratégicos (7 de ellos
en Espafia), quiere facilitar esas ini-
ciativas, para que aceleren la conce-
sion de permisos y atraigan capital.
En este contexto, es 16gico que se
produzca una fase de consolidacion
del sector. Firmas que promovieron
inicialmente los nuevos proyectos
podrian dejar paso a grupos con mas
pulmén financiero o capacidad para
desarrollarlos hacia su fase de explo-
tacion. La oferta de Denarius sobre
Emerita Resources, la reciente am-
pliacion de capital de Atalayaola
comprade Las Cruces por Resource
Capital Funds son ejemplos de la
busqueda de tamafio y financiacion
paradesarrollar el relanzamiento

de lamineria espanola.

Atasco en los
centros de datos

Elsector de centros de datos se ha
convertido en el principal cuello de
botellade la expansion delaIA.La
magnitud del despliegue —cercade
3.000 proyectos en EEUU en cons-
truccion o planificacion sobre una
base de 4.000 existentes— esta ten-
sionando ala cadena productiva. Los
retrasos afectan yaa cerca del 40%
delos proyectos, evidenciando una
brecha creciente entre inversion
comprometiday capacidad de eje-
cucién. La disponibilidad de energia
es critica, dado que los nuevos cam-
pusrequieren potencias cercanas a
1GW, equivalentes a una central nu-
clear, en un contexto de redes satu-
radasy escasez de transformadores
y turbinas. La falta de mano de obra
cualificada, con déficits en perfiles
criticos (electricistas, soldadores,
técnicos HVAC), esta elevando cos-
tes hastaun 30% en ubicaciones re-
motas. A ello se suman cuellos de bo-
tella en permisos regulatorios, opo-
sicion local y complejidad logistica.
Finalmente, la propia escala indus-
trial tensiona el sistema dado que
multiples proyectos compiten por
los mismos recursos, generando ine-
ficienciasy retrasos. Los hiperesca-
ladores como Microsoft, Amazony
Meta estan comprometiendo dece-
nas de miles de millones cuya con-
version en ingresos se retrasard. E1
riesgo no es de demanda, sino de eje-
cucién, y mientras la narrativa sigue
centrada en chipsy modelos, la res-
triccion real esfisica. A corto plazo,
es previsible inflacion de costes, re-
trasos y potencial destruccion de
valor en proyectos mal planificados.



