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E
 l acuerdo de paz firmado ayer por Donald Trump con 
Irán tiene visos de estar cogido con hilos y da serios sínto-
mas de fragilidad. Después de varios meses de conflicto 

nadie logra entender qué ha sacado en claro Estados Unidos y el 
resto del mundo de la guerra iniciada por la administración nor-
teamericana a instancias de Israel. A pesar de haber acabado 
con Alí Jamenei, el régimen de los ayatolás parece más reforza-
do que antes de la ofensiva; el estrecho de Ormuz, que no plan-
teaba problemas, se ha convertido en un punto crítico en la zona 
y en estos momentos no se sabe bien si el tráfico naviero tendrá 
que pagar o no por transitar por él y no se conoce aún el alcance 
del compromiso iraní para no desarrollar armas nucleares. Por 
su parte, Irán consigue que se levanten las sanciones que pesan 
sobre el país y que se liberen los activos que se le habían congela-
do. Y además podría beneficiarse de un posible fondo de recons-
trucción de 300.000 millones de dólares. Irán exige además que 
Israel cese sus ataques y abandone el Líbano, algo a lo que Ne-
tanyahu no está dispuesto. En estos momentos no hay ningún 
elemento que puede hacer pen-
sar que la situación tras el alto el 
fuego sea mejor a la que tenía la 
zona en febrero de este año, an-
tes del inicio de las hostilidades. 
Por el camino, una parte impor-
tante del suministro de gas y pe-
tróleo continúa restringida tan-
to por el atasco de buques que 
hay en el estrecho como por la capacidad de producción des-
truida en el conflicto. Hasta cuarenta instalaciones petroleras de 
la zona situadas en nueve países han sufrido serios daños, sin 
contar las que han sido atacadas por Estados Unidos e Israel en 
el propio Irán. En estas condiciones es posible que los precios 
del petróleo tarden en recuperar los niveles previos a la crisis. 
Mientras tanto la economía mundial ya ha sido contaminada 
por la guerra, con incrementos notables de la inflación tanto en 
Europa como en Estados Unidos debido al aumento de los pre-
cios energéticos. Una inflación que podría tener efectos de se-
gunda ronda al trasladarse a otros productos como los alimentos 
o los servicios. La paz es un elemento imprescindible y hay que 
celebrar el alto el fuego en cualquiera de los casos, pero la políti-
ca exterior norteamericana ha demostrado estar a la deriva. De 
nada sirve que Trump celebre que el petróleo baje y la Bolsa su-
ba, después de haber revolucionado el orden internacional con 
un alto coste para el mundo. 

I
gnorar los problemas, plantear diagnósticos equivocados y 
ejecutar recetas que no atacan las causas, sino los síntomas, 
habitualmente suele conducir al fracaso. Eso es lo que ha su-

cedido en el mercado inmobiliario, donde la vivienda acumula 
un déficit de 750.000 viviendas entre 2021 y 2025, de acuerdo 
con los datos del Informe Anual del Banco de España, una cifra 
que seguirá incrementándose hasta los 900.000 inmuebles este 
año. Este déficit ha provocado que el precio de la vivienda se dis-
pare más de un 50% en este periodo, lo que no sólo genera pro-
blemas sociales y demográficos, como el retraso en la edad de 
emancipación de los jóvenes y el consiguiente freno a la natali-
dad, sino también económicos. Al evidente límite al consumo y 
al ahorro que implica el creciente porcentaje del sueldo necesa-
rio para cubrir el alquiler o la hipoteca, hay que sumar también 
el freno a la movilidad interprovincial, que está llevando a que 
cada vez más trabajadores y parados rechacen ofertas de em-
pleo lejos de su vivienda habitual. Y eso supone un problema, ya 
que más de la mitad de este déficit de vivienda se concentra en 
seis provincias que son, además, las más dinámicas de España 
–Madrid, Barcelona, Málaga, Valencia, Alicante y Murcia–, lo 
que limita la capacidad de atraer población hacia los lugares con 
mayores oportunidades de empleo y hacia aquellos donde más 
está creciendo la productividad, gracias a la acumulación de ca-
pital humano. Por ello, el Banco de España plantea reducir las 
restricciones urbanísticas, impulsar la construcción industriali-
zada o mejorar la capacitación de los trabajadores del sector.

No hay ningún 
elemento que pueda 
hacer pensar que  
el mundo es ahora 
mejor que en febrero

IAG afronta preparada la crisis 
del queroseno disparado
La guerra de Irán puede haber 
terminado, pero sus efectos per-
durarán. Las aerolíneas, acostum-
bradas a capear temporales de to-
do tipo, se han encontrado de la 
noche a la mañana con un precio 
del combustible el doble al ante-
rior al descabezamiento del régi-
men iraní, el pasado 28 de febrero. 
En Europa, casi todas cuentan 
con coberturas contra bruscos al-
tibajos delprecio como el actual, 
pero esto no las libra de subidas a 
medida que se tienen que renovar 
esos contratos. El consejero dele-
gado de IAG, Luis Gallego, desta-
có ayer que el grupo afronta con 
ventaja tanto la situación inicial 
por la guerra de Irán como los 
meses que faltan hasta que el pre-
cio del fuel para aerolíneas se nor-
malice. Se refirió a un balance sa-
neado, con una deuda neta que 
apenas representa la mitad del 
ebitda, así como a una liquidez de 
más de 12.000 millones en el pri-
mer trimestre. Pese a las subidas 
aplicadas en los billetes para pa-
liar el alza del combustible, la de-
manda sigue fuerte, según consta-
tó ayer el ejecutivo español, que 

sigue apostando por la consolida-
ción del sector. IAG lo intentó dos 
veces con Air Europa, se retiró de 
la puja por TAP –Air France-
KLM y Lufthansa siguen– y no irá 
al proceso que el fondo Castlelake 
pretende abrir para comprar 
easyJet. Para Gallego, Bruselas 
debería repensar su normativa 
antimonopolio para contribuir a 
la creación de grandes grupos, 
fuertes y capaces de competir con 
los gigantes de EEUU y Asia.

El auge del sector de la Defensa, a 
causa de la delicada situación geopo-
lítica internacional, está coincidien-
do en el tiempo con un momento de 
debilidad en la industria del automó-
vil, que se enfrenta a retos vincula-
dos con la mayor competencia gene-
rada por la llegada de marcas chinas 
o por el lento arranque que está ex-
perimentando el coche eléctrico. Es-
tas dos realidades diferentes conver-
gen ahora a raíz de la avalancha de 
nuevos acuerdos que se están suscri-
biendo entre dos sectores industria-
les que tienen muchas cosas en co-
mún, pero, a la vez, también muchos 
puntos que los separan. Renault se 
ha aliado con Thales; General Mo-
tors, con Lockheed Martin; VW ne-
gocia con Rafael; Daimler se ha aso-
ciado a Roshel y, en España, Indra 
analiza colaboraciones con Seat. 
El automóvil arrastra un problema 
endémico en Europa vinculado con 
un exceso de capacidad productiva 
instalada ante los actuales volúme-
nes de producción. De hecho, en Eu-
ropa se han dejado de fabricar unos 
tres millones de coches al año –el 
equivalente a nueve plantas–, a cau-
sa de las menores ventas y también 
por la ofensiva de marcas chinas, 
que se están dejando notar en los re-
gistros comerciales de los grandes 
fabricantes europeos de coches. To-
do este tsunami que azota a la indus-
tria del automóvil ha llevado a las 
compañías del sector a buscar for-

mas de mejorar su rentabilidad y la 
utilización de sus fábricas. La mirada 
se dirige al sector de la Defensa, que 
atisba una evolución positiva a me-
dio plazo por los multimillonarios 
contratos que se están lanzando por 
parte de los gobiernos en su búsque-
da de la autonomía estratégica. Las 
marcas de coches están hundiendo 
sus márgenes al no poder amortizar 
las inversiones hechas en movilidad 
eléctrica y quieren alcanzar las cifras 
de rentabilidad que maneja la indus-
tria de Defensa, con márgenes que 
casi duplican al motor. La alianza 
con empresas de Defensa podría 
convertirse en un factor determi-
nante a la hora de captar nuevos in-
gresos en tiempos inciertos.

Ikea suma España  
a sus renovables 
Ingka Group, que gestiona el 87%  
de las tiendas de Ikea a través de una 
red presente en 31 mercados, tiene 
tres áreas: Ikea Retail, dedicada al 
comercio minorista con Ikea; Ingka 
Centres, especializada en centros 
comerciales; e Ingka Investments, el 
brazo que canaliza inversiones en 
activos energéticos, inmobiliarios y 
tecnológicos. Esta diversificación 
convierte a Ingka en mucho más que 
una empresa de distribución de 
muebles, acercándola al perfil de un 

gran inversor institucional con vi-
sión de largo plazo. La reciente ad-
quisición de sus dos primeros par-
ques solares en España refuerza esa 
estrategia. Ingka Investments ha ad-
quirido el parque fotovoltaico La 
Oliva, en Toledo, y otro activo en 
Murcia, que conjuntamente produ-
cirán 106 GWh anuales y son ya par-
te de una cartera global en la que el 
grupo ha invertido o comprometido 
4.300 millones de euros. Actual-
mente participa en 49 parques eóli-
cos, 26 instalaciones solares y un 
proyecto de almacenamiento con 
baterías, con el objetivo de alcanzar 
7.500 millones comprometidos en 
energías renovables antes de 2030. 
Ingka pertenece a una fundación y 
los beneficios sólo pueden destinar-
se a reinvertirse en el negocio o a fi-
nanciar la labor filantrópica de la 
Fundación Ikea, lo que le permite 
operar con horizontes temporales 
de décadas, favoreciendo decisiones 
que priorizan la sostenibilidad y el 
impacto social sobre la rentabilidad 
inmediata. Es un modelo poco habi-
tual de capitalismo paciente.

El nuevo CEO  
aprieta a Diageo 
La británica Diageo, líder mundial 
de bebidas alcohólicas, atraviesa un 
momento de ajuste. Tras beneficiar-
se del fuerte aumento del consumo y 
de las subidas de precios durante la 
pandemia, se enfrenta a consumido-
res más sensibles al gasto, un menor 
poder adquisitivo, cambios en los 
hábitos de consumo entre los jóve-
nes y mayor preocupación por la sa-
lud, con la percepción de que parte 
de la debilidad del mercado podría 
tener un carácter estructural. En los 
nueve meses a marzo, registró una 
caída orgánica de ventas del 1,9%, 
hasta 14.937 millones de dólares, y 
prevé para todo el año un descenso 
de entre el 2% y el 3%. Aunque man-
tiene una buena rentabilidad y espe-
ra generar 3.000 millones de flujo de 
caja libre (+11%), el crecimiento que 
justificaba las elevadas valoraciones 
del pasado ha desaparecido, y la coti-
zación se ha hundido más de un 60% 
desde 2022. La llegada de Sir Dave 
Lewis como CEO en noviembre se 
leyó como antesala de una transfor-
mación integral. Los recortes de cos-
tes, la simplificación organizativa, la 
renovación del equipo directivo y 
una mayor disciplina operativa son 
los pilares de su plan. También está 
dispuesto a cuestionar algunos de 
los dogmas de la compañía como la 
apuesta casi exclusiva por la alta ga-
ma. Ahora, Lewis ha encargado a los 
directivos reducción de costes y de 
plantilla, especialmente en áreas que 
no generan ingresos directamente. 
También revisará la estrategia co-
mercial, con mayor peso de marcas 
asequibles y cócteles preparados.

EN BOLSA
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Una acción totalmente 
inexplicable de Trump

Un déficit acumulado 
de 750.000 viviendas

El motor quiere los márgenes de la Defensa
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