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T
al como se esperaba y asumían todos los analistas bien in-
formados, el Banco Central Europeo decidió ayer aumen-
tar los tipos de interés para frenar la inflación derivada del 

conflicto en Oriente Próximo. Es la primera vez en tres años que 
endurece las condiciones crediticias en la zona euro y los merca-
dos esperan que lo haga al menos en otras dos ocasiones hasta fi-
nal de año. Sin embargo, la presidenta Christine Lagarde eludió 
asumir ningún escenario prefijado, insistiendo en que la política 
monetaria de la entidad dependerá de la evolución de los datos, 
y específicamente de los salarios. De momento, Fráncfort aclara 
que no se observan indicios de que se hayan producido efectos 
de segunda ronda, lo que parece sugerir una pausa en la reunión 
de julio. Al BCE se le presenta la difícil tarea de no sobrerreacio-
nar a la subida de precios, pero sin permitir que se formen ten-
siones inflacionarias que, como sucedió tras el inicio de la guerra 
en Ucrania en 2022, después cueste mucho domeñar. Y lo cierto 
es que los técnicos del BCE prevén que los precios continúen en 
tasas elevadas en la zona euro hasta el segundo semestre de 
2027, cuando volverían a con-
verger con el objetivo del 2% de 
acuerdo con las previsiones re-
cién actualizadas. El BCE es el 
primero de los grandes bancos 
centrales que toma la decisión 
de incrementar el precio oficial 
del dinero en su zona de in-
fluencia a raíz de las distorsio-
nes sobre la economía global provocadas por el bloqueo del trá-
fico marítimo a través del estrecho de Ormuz a lo largo de los úl-
timos tres meses, aunque es probable que la Reserva Federal es-
tadounidense y el Banco de Inglaterra sigan sus pasos la próxi-
ma semana pues las repercusiones de la tensión geopolítica son 
también apreciables en sus economías. En el caso de la zona eu-
ro, Fráncfort contempla tres escenarios posibles para los próxi-
mos meses, siendo el más liviano que si el conflicto se resuelve a 
corto plazo –como parece probable a tenor del anuncio realiza-
do en la tarde de ayer por Donald Trump de que ha alcanzado 
un principio de acuerdo con las autoridades del régimen de los 
ayatolás–, la inflación se mantendría ligeramente por debajo del 
3% en la zona euro. Y es que conviene recordar que la OCDE y el 
FMI han alertado de que restablecer la normalidad en el tráfico 
marítimo por el Golfo Pérsico costará entre uno y tres meses una 
vez que tanto Irán como Estados Unidos empiecen a permitir el 
paso de buques a través del estrecho de Ormuz. 

E
l ansiado acuerdo para poner fin de una vez a las hostilida-
des entre Irán y Estados Unidos está más cerca de ser una 
realidad. Tanto que Donald Trump optó por cancelar los 

ataques que había anunciado unas horas antes sobre posiciones 
estratégicas iraníes tras obtener la confirmación de que la cúpu-
la de los ayatolás ha aceptado todos los términos del pacto plan-
teado por Pakistán. Todavía se desconoce tanto la fecha como el 
lugar de la firma del memorándum entre ambas partes, pero las 
esperanzas de paz han vuelto a emerger cuando ya parecía ine-
vitable una nueva escalada del conflicto. Los intentos frustrados 
durante los últimos meses para pacificar el golfo Pérsico invitan 
a la prudencia, pero los mercados acogieron con cierto optimis-
mo la paralización de las operaciones militares en la zona. A falta 
de conocer los términos exactos del pacto, el petróleo llegó a ca-
er de nuevo por debajo de la cota de los 90 dólares por barril en 
el caso del Brent, la referencia en Europa, mientras que los futu-
ros del gas natural bajaron de 50 dólares. Y eso a pesar de que, 
por el momento, ambas partes mantienen sus respectivos blo-
queos del tráfico marítimo a través del estrecho de Ormuz, que 
es lo que ha disparado los precios de las materias primas energé-
ticas. La gran desconfianza entre Irán y Estados Unidos a causa 
de los respectivos incumplimientos de las promesas para deses-
calar el conflicto desatado el pasado 28 de febrero será, de he-
cho, el principal obstáculo a superar no sólo hasta la rúbrica del 
acuerdo, sino también a la hora de llevarlo a la práctica y super-
visar que es respetado sin excepciones por ambas partes.

El BCE es el primero 
de los grandes 
bancos centrales que 
reacciona al impacto 
de la guerra en Irán

Hugo Boss se hace  
más británica
La opa de Frasers Group sobre 
Hugo Boss responde a una lógica 
industrial y financiera clara. El 
grupo británico de Mike Ashley 
ya controla el 26% y ha ido incre-
mentando progresivamente su 
presencia desde 2020 para acer-
carse al segmento prémium. La 
propuesta valora el 100% de Hu-
go Boss en unos 2.700 millones de 
euros y busca facilitar una mayor 
participación accionarial evitan-
do la incertidumbre asociada al 
umbral regulatorio alemán del 
30%, que obligaría igualmente a 
formular una opa por todo del ca-
pital. Más que una apuesta opor-
tunista, la operación parece orien-
tada a reforzar una relación estra-
tégica de largo plazo entre ambas 
compañías, permitiendo a Frasers 
aumentar su influencia en una de 
las marcas reconocidas del seg-
mento prémium europeo. Pero la 
oferta también pone de manifies-
to una realidad menos favorable, 
dado que Hugo Boss continúa lu-
chando por recuperar una trayec-
toria sólida de crecimiento renta-
ble. El grupo está realizando un 
esfuerzo de transformación refor-

zando la inversión en marca, dis-
tribución y eficiencia operativa. 
Tras alcanzar ingresos de 4.270 
millones y beneficio operativo de 
391 millones en 2025, en el punto 
medio la guía de 2026 prevé una 
caída del 17% en el beneficio ope-
rativo, hasta 325 millones. Hugo 
Boss cotiza lejos de los máximos 
de hace una década y su capitali-
zación ronda los 2.500 millones, 
una valoración modesta para una 
marca con elevada notoriedad.

Las alarmas de la industria de la  
Defensa han saltado con la histórica 
ruptura de las negociaciones entre 
los dos socios de más peso en el pro-
grama europeo del sistema aéreo de 
combate FCAS: Francia y Alemania. 
El fin de este programa supone un 
duro varapalo tanto para las cuentas 
de las empresas involucradas en este 
proyecto –Indra, Airbus, Dassault, 
ITP Aero, GMV, Thales, Safran o 
Diehl Defence, entre otras– como 
para el objetivo de seguridad y auto-
nomía estratégica de la UE. En juego 
están 100.000 millones de euros en 
los que se ha valorado un proyecto 
que estaba previsto que lanzara sus 
primeras unidades en 2040. Con el 
desacuerdo definitivo anunciado 
entre Francia y Alemania se abre 
ahora una etapa de incertidumbre 
en la que la industria española de 
Defensa ha perdido el paso y se ha 
quedado fuera del mayor proyecto 
del sector. El riesgo es elevado y pue-
de tener un efecto devastador para 
las cuentas de las empresas. Por ello, 
seis grandes grupos españoles –In-
dra, Airbus, ITP Aero, Sener, Oesía o 
GMV– han mandado un mensaje 
con una sola voz al Ministerio de De-
fensa, resaltando la importancia vital 
de este proyecto para España y para 
el sector. Es el primer movimiento 
orquestado y en bloque de las em-
presas de la Defensa en mucho tiem-
po. Tras la reciente etapa de fuertes 
rivalidades y encontronazos entre 

varias compañías del sector, la im-
plosión del FCAS ha servido como 
pegamento de un ecosistema que es-
taba distanciado por las rivalidades 
por los contratos y que ha acabado 
por unirse para luchar por un pro-
yecto en el que España  
iba a jugar un papel determinante. 
La industria española cuenta con un 
abanico reducido de grandes players 
–Indra, Airbus y Navantia– que tie-
nen que hacer permear hacia el resto 
de empresas los nuevos fondos que 
se están desplegando en Europa y, a 
la vez, liderar los grandes proyectos 
nacionales con la colaboración de to-
dos los proveedores españoles, tanto 
de tamaño medio como de las em-
presas más pequeñas.

Grifols apuesta  
por Egipto 
Grifols anunció en 2020 que había 
alcanzado un acuerdo con el Gobier-
no de Egipto para crear la compañía 
conjunta Grifols Egypt for Plasma 
Derivatives (GEPD), cuya misión es 
desarrollar el mercado de medica-
mentos plasmáticos en el país e im-
pulsar su autoabastecimiento. El 
grupo cotizado anunció entonces 
una inversión conjunta ya ejecutada 
de 280 millones de euros, que ahora 
ampliará con 180 millones adiciona-
les, hasta 460 millones. El objetivo 

será crear una red de cerca de 40 
puntos de donación de plasma y 
construir una fábrica de hemoderi-
vados. El proyecto se enmarca en la 
estrategia del grupo para expandirse 
más allá de Estados Unidos y otros 
mercados ya consolidados, así como 
para reducir la dependencia del país 
americano, que históricamente ha 
abastecido el 65% de la demanda de 
plasma global. El coste de recolec-
ción del plasma en el país africano 
es, además, más bajo y presenta ren-
dimientos más elevados por dona-
ción. Todo esto supondrá un impor-
tante empujón al ebitda del fabrican-
te de hemoderivados, cuyo negocio 
en Egipto podría aportar ya este año 
más de 100 millones de euros.  
Grifols ha impulsado un proyecto  
similar, basado en la colaboración 
público-privada, en Canadá, y estu-
dia la posibilidad de replicarlo en 
nuevas geografías. Un país europeo, 
cuya identidad no ha trascendido, se 
habría puesto en contacto con la 
compañía farmacéutica para estu-
diar la opción de implementar un 
modelo similar.

Momento clave  
para Acciona Energía  
Acciona encara, con la posible venta 
de Acciona Energía, una de las deci-
siones corporativas más importan-
tes de los últimos años. El grupo con-
trolado por la familia Entrecanales 
va a solicitar a los inversores intere-
sados en la empresa que le remitan 
en julio qué porcentaje están dis-
puestos a tomar y a qué valoración 
antes de tomar una decisión sobre el 
futuro de su 91% en la filial de reno-
vables. El movimiento no responde 
sólo a la evolución bursátil irregular 
de Acciona Energía desde su salida a 
Bolsa en 2021. La prioridad es redu-
cir deuda y ganar margen para aco-
meter un ambicioso ciclo inversor 
en infraestructuras, con proyectos 
de varios miles de millones en Esta-
dos Unidos, Australia, Brasil o Nue-
va Zelanda, entre otras geografías. 
Aunque muchos se desarrollan con 
socios, las aportaciones de capital 
presionan el apalancamiento y el rá-
ting del grupo. Además, el desarrollo 
de nuevas instalaciones de energías 
renovables también es exigente en 
cuanto a consumo de capital, por lo 
que la eventual venta total o parcial 
reduciría la necesidad de nuevas in-
versiones y aportaría músculo finan-
ciero para el área de infraestructu-
ras. La eventual venta de toda la divi-
sión de Energía sería una decisión 
complicada, pero también una vía 
directa para reforzar el balance y 
sostener el crecimiento del resto de 
la compañía en un momento de al-
zas de los tipos de interés. El proceso 
de rotación de activos en Acciona 
Energía ya ha permitido vender  
activos por 3.200 millones de euros.

EN BOLSA
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Hugo Boss, en euros.
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Una subida paliativa  
de los tipos de interés

Esperanzas de paz 
entre EEUU e Irán

La Defensa española vuelve a estar unida 
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