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Alstom se desploma  
por unos márgenes débiles
La francesa Alstom es el segundo 
mayor fabricante mundial de ma-
terial ferroviario, y compite con 
Siemens Mobility –con la que in-
tentó fusionarse–, Hitachi Rail, 
CAF, Stadler y CRRC. Se diferen-
cia por su amplia cartera: alta ve-
locidad, regional, metro, tranvía, 
monorraíl, autobuses eléctricos, 
señalización, servicios, manteni-
miento e infraestructuras. Tiene 
50 fábricas, 86.000 empleados, 
1.000 clientes y una cartera supe-
rior a 100.000 millones de euros. 
Pero el estreno como CEO de 
Martin Sion ha coincidido con el 
adelanto de las cifras del año fiscal 
2025/26 a marzo y la guía para 
2026/27, que provocaron el des-
plome de la cotización de hasta el 
30%. Alstom alcanzó un récord 
de pedidos de 27.600 millones de 
euros y las ventas crecieron un 7% 
a nivel orgánico, hasta 19.200 mi-
llones, en línea con las previsio-
nes. Sin embargo, el margen ope-
rativo ajustado rondó el 6%, fren-
te al 7% de la guía, afectado por re-
trasos en proyectos de material 
rodante y una producción más 
lenta de lo previsto. El flujo de ca-

ja libre –unos 330 millones– se 
mantiene dentro de la guía, pero 
cae frente a los 502 millones del 
año anterior, reflejando tensiones 
en capital circulante ligadas a re-
trasos. Aun así, la deuda neta de 
400 millones sigue controlada y  
la liquidez es sólida, con líneas de 
crédito no dispuestas, lo que limi-
ta el riesgo a corto plazo. Pero la 
guía del nuevo año fiscal apunta a 
un margen del 6,5%, lejos de me-
tas previas de entre el 8% y el 10%.

La Comisión Nacional de los Merca-
dos y la Competencia (CNMC) ha 
anunciado la apertura formal de “va-
rios” expedientes sancionadores co-
mo consecuencia del apagón eléctri-
co ocurrido el 28 de abril de 2025, es 
decir, hace ahora casi un año. En to-
tal ha abierto 20 expedientes. Aun-
que la intención del regulador –di-
ce– no es señalar un culpable o cul-
pables del apagón, en la práctica lo 
que hace con este aluvión de expe-
dientes sancionadores es repartir 
responsabilidades. Entre las empre-
sas expedientadas están Redeia, 
Iberdrola y Endesa, además de otros 
grupos, como Repsol, Gunvor y EVE 
(Ente Vasco de Energía, grupo con-
trolado por el Gobierno vasco). La 
decisión de la CNMC se produce 
cuando se está a punto de cumplir  
el primer aniversario del apagón, y 
después de doce meses en los que las 
eléctricas han mantenido una guerra 
sin cuartel. Algunas grandes energéti-
cas como Iberdrola y Endesa no han 
escatimado medios para culpar explí-
citamente a Red Eléctrica por el apa-
gón. Por su parte, este grupo, depen-
diente de Redeia, se ha defendido di-
ciendo que siguió escrupulosamente 
los protocolos establecidos legalmente 
para gestionar los flujos de luz, y que 
en todo caso fueron otras empresas las 
que no cumplieron con la función que 
tenían atribuida. Los expedientes de la 
CNMC vuelven a poner el contador de 
la batalla a cero. Pero la guerra no ha 

tardado en reactivarse. Ayer mismo, 
todas las empresas hacían un primer 
balance del golpe de la CNMC e inten-
taban demostrar que el peor parado es 
el rival. De los 20 expedientes abiertos, 
cinco han ido a distintas instalaciones 
de Iberdrola, otros cinco para Endesa 
y otros cinco para Naturgy. Son, cuan-
titativamente, los grupos que más ex-
pedientes acumulan, frente a uno de 
Repsol y uno de Red Eléctrica. Alguna 
compañía se esforzó ayer en conven-
cer al sector que aunque haya recibido 
cinco expedientes, el de Red Eléctrica 
es más grave que entre todos esos cin-
co expedientes juntos, porque, asegu-
ra, se refieren a la seguridad de sumi-
nistro del país. Un frente se cierra,  
y otro se abre. 

Indra sigue cerrando 
alianzas industriales 
Indra fue la gran ganadora del repar-
to de fondos públicos en Defensa el 
año pasado, en línea con el objetivo 
del Gobierno de convertir a la em-
presa en el tractor nacional de la in-
dustria del sector. Indra, desde la lle-
gada del CEO, José Vicente de los 
Mozos, en 2023, y de su anterior pre-
sidente, Ángel Escribano –entre 
enero de 2025 y marzo de 2026–, se 
ha afanado en dotarse de capacida-
des industriales que le permitan dar 
respuesta a la elevada carga de traba-

jo que se le viene encima tras ser  
adjudicataria de 17 proyectos en De-
fensa sólo el año pasado. Una vía pa-
ra ganar capacidad de respuesta al 
aumento de los pedidos ha sido la 
adquisición de empresas –Hispasat, 
Hisdesat, Tess Defence o el negocio 
de drones de Aertec–, aunque se ha 
truncado, al menos de momento, la 
fusión con Escribano Mechanical & 
Engineering (EM&E), que era un 
movimiento clave. A falta de capaci-
dades propias e inmediatas, la com-
pañía se ha lanzado a cerrar alianzas 
con grandes players de Defensa. In-
dra acaba de firmar acuerdos con la 
surcoreana Hanwha para un pro-
yecto de artillería de más de 4.500 
millones, con la alemana Rheinme-
tall para un programa de camiones 
militares de más de 1.000 millones y 
con la italiana Iveco Defence para un 
programa de vehículos anfibios de 
374 millones. Sin embargo, la etapa 
de las alianzas no ha terminado, ya 
que Indra necesita seguir compran-
do tecnología a socios estratégicos 
para responder en tiempo y forma a 
los contratos ganados el año pasado.

Consolidación en las 
‘telecos’ francesas 
Las negociaciones para la compra de 
SFR por el consorcio de Bouygues 
Telecom, Iliad y Orange confirman 
que el proceso ha pasado una etapa 
decisiva. A diferencia de la oferta de 
octubre de 2025 –cuando Altice 
France rechazó 17.000 millones–, el 
nuevo acuerdo, valorado en 20.350 
millones, incorpora un periodo de 
exclusividad hasta el 15 de mayo, lo 
que indica alineamiento preliminar 
en valoración y estructura. Desde el 
punto de vista financiero, la transac-
ción se ve como inevitable. El pro-
blema reside en SFR, cuya elevada 
deuda –unos 15.800 millones tras la 
reestructuración de 2025– limita su 
capacidad de inversión, penaliza la 
generación de caja y deteriora su 
competitividad. Industrialmente, la 
operación responde a una lógica de 
consolidación en un mercado madu-
ro. La reducción de cuatro a tres 
operadores plantea objeciones regu-
latorias, pero existen tres elementos 
mitigantes: el reparto de activos, la 
preservación de competencia en 
segmentos clave y un entorno euro-
peo cada vez más favorable a la con-
centración para sostener inversio-
nes en infraestructuras críticas.  
Bouygues asumiría el negocio B2B  
y los clientes corporativos, mientras 
que el B2C se distribuiría entre los 
tres compradores. Las infraestructu-
ras, el espectro y otros recursos se 
repartirían conjuntamente, excepto 
la red móvil en zonas rurales, que 
pasaría a Bouygues. En términos 
económicos, esta empresa concen-
traría aproximadamente el 42% del 
valor, Iliad el 31% y Orange el 27%.
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La CNMC apunta a las grandes energéticas

E
l anuncio por parte de Irán de que permite de nuevo el pa-
so libre de barcos a través del estrecho de Ormuz dio ayer 
un nuevo respiro a los mercados internacionales y a la co-

tización de las materias primas clave. Los principales índices re-
puntaron con fuerza, el Ibex 35 sumó un 2,18% para cerrar su 
cuarta semana al alza, mientras que el petróleo cayó más de un 
10% perdiendo incluso el nivel de los 90 dólares por barril. Sin 
embargo, este desbloqueo temporal, que Teherán ha condicio-
nado al mantenimiento del alto el fuego de diez días entre Israel 
y Líbano que Trump impuso al Gobierno de Benjamín Ne-
tanyahu, resulta insuficiente para normalizar el suministro de 
petróleo y gas desde el Golfo Pérsico. Condicionar el tránsito de 
buques a una tregua tan frágil como la decretada entre Tel Aviv 
y Beirut –las dos partes se acusaron ayer ya de haberla violado– 
prolonga la incertidumbre de las últimas semanas, que ha dispa-
rado los temores a la escasez en la oferta global de combustibles. 
Por otro lado, realizar los tránsitos de los barcos paralizados du-
rante las últimas semanas por la 
amenaza iraní de bombardear-
los llevará un tiempo considera-
ble. Además, Trump matizó el 
anuncio del régimen de los aya-
tolás, al afirmar que la Armada 
estadounidense continuará im-
pidiendo el paso de los petrole-
ros iraníes hasta que se firme el 
acuerdo definitivo de paz, algo que según avanzó podría produ-
cirse en los próximos días. 
 

Volver al ‘statu quo’. Por eso, los líderes internacionales con-
gregados en París por el presidente francés, Emmanuel Macron, 
y el primer ministro británico, Keir Starmer, se ofrecieron a ga-
rantizar con fuerzas militares internacionales el restablecimien-
to del statu quo anterior al conflicto en el estrecho de Ormuz. Es 
decir, el paso libre que fijan los tratados marítimos vigentes que 
Irán ha violado con sus amenazas de atacar a los barcos que sa-
lieran o entraran al Golfo Pérsico y con la imposición de un peaje 
en criptomonedas para permitir algunos tránsitos en las últimas 
semanas. Doce países, entre los cuales no está España pese a la 
participación del ministro de Exteriores, José Manuel Albares, 
en la cumbre, se han comprometido a participar en la operación 
para desminar la zona de paso próxima a las costas de Omán, en 
la que la Guardia Revolucionaria iraní afirma haber diseminado 
miles de artefactos, y asegurar la neutralidad a la hora de orde-
nar el paso de buques petroleros y gasistas. Pero Trump rechazó 
el ofrecimiento de los gobiernos occidentales a garantizar la se-
guridad en el tráfico a través del estrecho de Ormuz pese a haber 
estado semanas reclamando a esos mismos países y a la OTAN 
que interviniera para arrebatar a Irán su principal arma de pre-
sión con la que forzar a Estados 
Unidos e Israel a sentarse en la 
mesa de negociaciones, tal co-
mo finalmente ha sucedido.  

 
El papel de Pakistán. Con to-

do, el envío de fuerzas de paz in-
ternacionales se ha condiciona-
do desde el comienzo a la firma 
de un acuerdo de paz definitivo entre las partes en conflicto. Lo 
que aumenta si cabe la importancia de que la intermediación de 
Pakistán con Trump y Netanyahu, por un lado, y con los ayato-
lás por otro, tenga éxito. Los negociadores de Islamabad afir-
man haber logrado avances relevantes en los contactos que han 
mantenido tras el fracaso de la primera ronda presencial cele-
brada el pasado fin de semana, y podrían convocar otra en los 
próximos días. La clave de bóveda sigue siendo el futuro del pro-
grama atómico iraní, cuyo desmantelamiento definitivo quiere 
monitorizar Washington, a lo que Teherán se niega en redondo.  

 
Costes insalvables. El aumento coyuntural del suministro de 

petróleo y gas que permitirá el desbloqueo de Ormuz no evitará 
el duro impacto de esta crisis geopolítica sobre la economía glo-
bal. Incluso en el contexto de un próximo acuerdo para pacificar 
la zona, los organismos multilaterales avanzan un repunte de la 
inflación que hará mella en el crecimiento y tendrá mayor coste 
para los países en desarrollo por el encarecimiento de los fertili-
zantes. Ormuz nunca debió ser usado como arma de guerra. 

Condicionar el paso 
de buques a la frágil 
tregua entre Israel y 
Líbano prolonga la 
incertidumbre

Ormuz: desbloqueo 
temporal insuficiente

Los mercados 
apuestan de nuevo  
a la salida negociada 
del conflicto pese a 
la tensión dialéctica
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