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M
ás allá del anómalo incremento del paro experimentado 
en julio, el mayor en 18 años, por efecto de la regularización 
de inmigrantes, convendría ahondar en los motivos que 

hacen que España sea el segundo país europeo con una mayor tasa 
de desempleo y que acumule el 19% de todos los parados de la UE y 
el 23% de todos los de la eurozona. El empleo se ha incrementado 
de forma notable en los últimos años –hasta alcanzar los 22,7 millo-
nes de ocupados en el segundo trimestre de 2026– en un contexto 
de fuerte crecimiento de la economía. Mientras, el paro se ha redu-
cido (la tasa se situó por debajo del 10% en el segundo trimestre) pe-
ro ha mostrado resistencia a disminuir en proporcional medida. 
Son varios los frenos que encuentra la bolsa de inscritos al Servicio 
Público de Empleo (SEPE) para reducir su tamaño. Hay que aten-
der tanto a la composición demográfica, como al marco regulatorio. 
De los 2,49 millones de parados registrados por el INE en el segun-
do trimestre de 2026, 892.500 son considerados de larga duración 
por llevar más de un año en búsqueda de empleo (el 35% del total). 
Entre ellos, un 44% tiene más de 
50 años. Aquí aparece un primer 
reto por la complejidad del retorno 
al mercado laboral tras periodos 
largos en el desempleo. En muchos 
casos, se trata de personas que una 
vez abandonan sectores tradicio-
nales de la economía, especial-
mente servicios, pueden tener difi-
cultades para cumplir con los perfiles demandados por las empre-
sas, ya sean nuevas profesiones u oficios que requieren capacidades 
técnicas. Se ven afectados por el edadismo y por un deficiente reci-
claje formativo. A este fallo de los servicios públicos de empleo, 
acompañado de su escaso éxito en la recolocación de trabajadores, 
se puede sumar un desincentivo para la busca activa de empleo. El 
Banco de España ya ha sugerido que el esquema de subsidios para 
mayores de 52 años supone, de facto, una pasarela de tránsito hacia 
la jubilación para los desempleados de mayor edad. Siendo necesa-
rios incentivos que favorezcan su empleabilidad. Abordar todas es-
tas cuestiones implicaría la toma de decisiones con altura de miras y 
grandes consensos, que impliquen tanto a los partidos políticos co-
mo a los agentes sociales. Todo lo contrario de lo que ofrece hoy el 
Ejecutivo, con grandes complicaciones para llegar a acuerdos tanto 
en el plano político como en el diálogo social, donde los puentes con 
las patronales se han roto en varias ocasiones.

L
a apuesta de la banca española por diversificar sus ingresos 
geográficamente da pasos de gigante. La inminente adquisi-
ción de Webster por Santander reforzará su presencia en 

EEUU, en línea con su estrategia de diversificación geográfica, que 
tan eficaz se ha mostrado en los últimos años. Gozar de una presen-
cia potente fuera de nuestras fronteras y en mercados clave se ha 
convertido en un escudo protector en los momentos de crisis. La 
expansión internacional del sector, iniciada en el pasado en Améri-
ca Latina por los vínculos históricos y culturales, se ha ampliado con 
el tiempo a otras geografías. EEUU, por el tamaño de su mercado fi-
nanciero y por factores como su mayor grado de integración o su 
menor regulación, es un foco de atención creciente. Ya no solo para 
Santander, también para BBVA, que pese a abandonar hace años el 
negocio de banca comercial en el país, está potenciando otras líneas, 
como la banca de inversión, donde detecta importantes sinergias 
con su gran franquicia mexicana. En Europa, pese al punto de infle-
xión que supuso el Brexit, Reino Unido se mantiene como plaza re-
levante para los grandes bancos, que, en paralelo y más allá de su 
tradicional presencia en el vecino Portugal, también han ido de-
sembarcando en otros mercados a través de la banca digital o con 
operaciones corporativas de pequeña escala. Es el camino que 
BBVA abrió en Italia o Alemania y escogido por Bankinter para cre-
cer en Irlanda y Luxemburgo y, este mismo año, en Países Bajos. 
BBVA, diversificado, aunque con un fuerte peso de los países emer-
gentes en su beneficio, trató de compensar con Sabadell este dese-
quilibrio. En cualquier caso, la diversificación, ya no solo por países, 
sino también por negocios, es la asignatura constante de sector. El 
objetivo, consolidar campeones, nacionales o internacionales.

Los parados 
considerados  
de larga duración 
suponen el 35%  
del total registrado

SpaceX asusta por sus 
enormes inversiones
SpaceX presentó unos resultados 
del segundo trimestre superiores 
a lo esperado, creciendo los ingre-
sos un 92% (7.814 millones de dó-
lares) y bajando la pérdida de ope-
raciones un 85%, hasta 143 millo-
nes. El ebitda ajustado casi se tri-
plicó, hasta 3.538 millones, impul-
sado por la fortaleza de los tres 
negocios: lanzamientos espacia-
les, conectividad mediante Star-
link e IA. Destacó especialmente 
el negocio de IA, con ingresos de 
2.561 millones (+247%), gracias a 
los nuevos contratos de computa-
ción en la nube. Starlink duplicó 
su base de clientes, hasta 12 millo-
nes, con 10.200 satélites en órbita. 
El grupo cerró contratos por 
14.100 millones de dólares en ser-
vicios de computación y anunció 
la adquisición de Cursor por 
60.000 millones de dólares para 
reforzar su oferta empresarial de 
IA. SpaceX está intentando cons-
truir simultáneamente la mayor 
empresa espacial, la mayor red 
mundial de comunicaciones por 
satélite y una de las mayores in-
fraestructuras de IA. Pero el mer-
cado centró su atención en el es-

fuerzo inversor: el gasto de capital 
ascendió a 18.369 millones de dó-
lares, de los que el 86% corres-
pondió al negocio de IA, muy por 
encima de las previsiones. Musk 
dijo que se mantendrá al menos 
durante dos trimestres y que la ca-
pacidad de computación crecerá 
desde 1,4 GW a cerca de 10 GW 
en 2027. La cotización cayó ayer 
con fuerza y acumula un descen-
so cercano al 50% desde máximos 
posteriores a la OPV.

El gasto medio de descubrimiento, 
investigación y desarrollo para lo-
grar que un medicamento llegue al 
mercado supera los 2.000 millones 
de dólares, casi el doble que en 2010, 
un proceso que, además, requiere 
entre diez y quince años de trabajo. 
Las patentes ofrecen a las farmacéu-
ticas la garantías de que, si los fárma-
cos que han desarrollado son apro-
bados por los organismos regulado-
res, contarán con un periodo de ven-
ta exclusiva que les permita recupe-
rar la inversión y generar recursos 
para reinvertir de nuevo en I+D. 
Normalmente, esta protección se 
concede por un plazo de 20 años, pe-
ro este periodo incluye desde la pre-
sentación de la solicitud de patente y 
la autorización de comercialización 
(con la fase de investigación) hasta el 
tiempo de tramitación de la aproba-
ción, lo que en la práctica reduce el 
tiempo de protección efectiva. 
Cuando ese período expira, los com-
petidores pueden lanzar un produc-
to similar al mercado, intensificando 
la competencia y provocando la pér-
dida de miles de millones en ingre-
sos para el propietario original. Las 
farmacéuticas dejarán de ingresar 
más de 500.000 millones de dólares 
en ingresos (unos 438.000 millones 
de euros) debido a la competencia 
de los genéricos hasta 2032, según 
los cálculos de la firma de investiga-
ción Evaluate Pharma. El porcentaje 
de ventas de medicamentos con re-

ceta en riesgo de que expire su pro-
tección crecerá al 6,5% el próximo 
año y superará el 8% en 2032. Las 
farmacéuticas estadounidenses 
Merck (conocida como MSD fuera 
de Estados Unidos y Canadá) y Abb-
Vie son las más expuestas a la pérdi-
da de patentes e ingresos, aunque 
también Johnson & Johnson,  
AstraZeneca y Sanofi. Entre los tra-
tamientos que comienzan a afrontar 
el vencimiento de la patente figura 
Keytruda, el antitumoral superven-
tas de Merck-MSD. Keytruda fue el 
año pasado el medicamento más 
vendido del mundo, generando unas 
ventas de 31.680 millones de dólares, 
el 48,7% de la cifra de negocio total 
de la farmacéutica norteamericana.

Gamesa da tracción 
a Siemens Energy 
La estrategia de la alemana Siemens 
Energy es convertirse en el principal 
proveedor de la infraestructura físi-
ca necesaria para la electrificación 
de la economía. El grupo proporcio-
na las redes y equipos que harán po-
sible alimentar el crecimiento del 
consumo eléctrico. Su actividad se 
estructura en cuatro áreas: tecnolo-
gías de redes, generación con gas, 
transformación industrial –incluidas 
turbinas– y Siemens Gamesa. El 
principal motor es redes, impulsado 

por el crecimiento de las energías re-
novables, el auge de los centros de 
datos, la electrificación industrial y 
el incremento de la demanda eléctri-
ca. El grupo tiene una cartera de pe-
didos récord de 172.000 millones de 
euros y la recuperación de Siemens 
Gamesa le permite mejorar su trac-
ción, pues volvió a registrar benefi-
cios trimestrales –por un importe de 
56 millones– por primera vez desde 
2022, dejando atrás las pérdidas de 
425 millones que se anotó un año an-
tes. La filial española del grupo ale-
mán está remontando el vuelo y ya 
apunta a cerrar el año esquivando las 
pérdidas y mirando hacia el punto 
de equilibrio. La nueva era de Game-
sa permitirá a su matriz remontar el 
vuelo, dejando de perder dinero pa-
ra volver a los beneficios. Siemens 
Energy, que pasará a llamarse Omte-
rra, se posiciona así como uno de los 
grandes beneficiarios del ciclo de 
electrificación, circunstancia que ha 
impulsado su cotización hasta mul-
tiplicarse por más de seis en los últi-
mos cinco años, hasta 128.000 millo-
nes de capitalización.

Apetito por financiar 
inmuebles 
El mercado inmobiliario español en-
cara un año de inversión récord, con 
una cifra que podría superar en el 
conjunto de 2026 los 21.000 millo-
nes. El impulso de la inversión se ha 
reactivado además por el apoyo de la 
banca y de los fondos de deuda, cuyo 
protagonismo ha crecido exponen-
cialmente durante la última década. 
Desde Colliers estiman que el volu-
men de financiación alternativa al-
canzará los 12.000 millones en 2026, 
con una cuota cercana al 15% del vo-
lumen total. Una de las compañías 
de referencia en deuda alternativa es  
Izilend, que llegará en 2026 a mar-
car el hito de los 1.000 millones en 
importe financiado. Izilend ha con-
cedido una financiación de 90 millo-
nes garantizada a Hanover Invest-
ments, filial de Inmark Prime Soci-
mi, sobre el complejo de oficinas 
Helios (Madrid). Esta operación de-
muestra que los vehículos de inver-
sión alternativa pueden ser también 
competitivos a la hora de prestar di-
nero en condiciones atractivas sobre 
activos que el mercado considera 
prime, es decir, edificios que están 
bien ubicados, cumplen con los es-
tándares de calidad más exigentes y 
cuentan con buenos niveles de ocu-
pación. Es el caso de Helios, que al-
berga la sede corporativa de ING. Fi-
nalizado en 2019, tiene entre sus in-
quilinos también a empresas como 
Spaces o Moeve. Con la financiación 
otorgada, que sustituye a otra ante-
rior, el dueño del inmueble gana 
tiempo para rotar el edificio sin 
preocuparse por la proximidad de la 
fecha de vencimiento de la deuda.

EN BOLSA

Fuente: Bloomberg
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