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L
a zona euro afronta un largo periodo de alta inflación. Así 
lo advirtió ayer la presidenta del Banco Central Europeo, 
Christine Lagarde, tras confirmar la subida de los tipos de 

interés hasta el 2,5% que los mercados ya daban por descontada. 
Fráncfort vuelve a tomar la delantera de los grandes bancos cen-
trales en el esperado endurecimiento de las condiciones crediti-
cias para hacer frente al pico de inflación inducido por la guerra 
en Oriente Próximo. En junio fue la única autoridad monetaria 
que dio el paso de incrementar sus tasas, pero esta vez lo previsi-
ble es que tanto la Reserva Federal de Estados Unidos como el 
Banco de Inglaterra sigan sus pasos, ya que en las últimas sema-
nas se han disipado las esperanzas de una resolución pacífica de 
la tensión bélica entre Washington y Teherán. Lo cual ha situa-
do al petróleo en una clara espiral alcista –ayer tocó los 107 dóla-
res por barril– que puede generar, esta vez sí, los temidos efectos 
de segunda ronda de la intensa subida de precios. El BCE no ve 
todavía una evolución preocupante de los salarios en la zona eu-
ro, pero en economías como la española –entre las que registran 
mayor inflación en el área– sí 
comienza a ser visible. De he-
cho, los convenios colectivos fir-
mados hasta agosto asumen una 
subida salarial media ligera-
mente superior al 3% –un punto 
por encima del objetivo prome-
dio de precios del BCE–, y crece 
con fuerza el número de com-
pañías que han aceptado un incremento superior al 4%: ya son 
2,7 millones de trabajadores afectados. Con la inflación de nue-
vo en tasas del 4% en agosto en nuestro país precisamente por el 
mayor coste de la energía y ante las nuevas previsiones de la au-
toridad monetaria –que prevé más inflación el próximo año y el 
siguiente, aunque por debajo del 3% estimado este 2026, pero 
también más crecimiento económico gracias a una resiliencia 
de la zona euro superior a lo previsto–, las reclamaciones de ma-
yores subidas salariales irán al alza. Y no sólo en España. La pro-
pia Lagarde asume que si se prolonga el bloqueo de Ormuz será 
inevitable que la mayor inflación encuentre la forma de calar en 
el conjunto de la economía de la zona euro, anticipando con ello 
la posibilidad de que haya nuevos incrementos de tipos de inte-
rés antes del final de año. Aun así, el BCE mantiene intacta su es-
trategia de actuar según los datos disponibles en cada reunión y 
de no comprometerse de antemano a ningún movimiento prefi-
jado que puede reducir su margen de maniobra. 

A
nte el recurso sistemático del presidente del Gobierno y 
sus ministros a descalificar a los jueces que investigan al 
entorno familiar y político de Pedro Sánchez, intentando 

desacreditar incluso sentencias firmes como la que condenó a 
su hermano David por prevaricación, la presidenta del Tribunal 
Supremo, Isabel Perelló, mostró ayer su rechazo taxativo a este 
tipo de pronunciamientos. Durante su discurso en el acto de 
apertura del año judicial –en presencia del Rey, el ministro de 
Justicia y los principales representantes de la Magistratura– la 
también presidenta del Consejo General del Poder Judicial cali-
ficó de “extraordinaria gravedad” que se acuse a parte de los jue-
ces de orquestar una campaña contra el Ejecutivo (lawfare). Un 
señalamiento público que, advirtió, no puede ser un “elemento 
de presión” contra el normal ejercicio de la labor judicial, que es 
un pilar nuclear del sistema democrático. El malestar de los ma-
gistrados ha ido en aumento a lo largo de la presente legislatura 
conforme el Gobierno ha asimilado como propio el relato acusa-
torio contra el poder judicial, que en 2023 sólo mantenían los se-
paratistas catalanes para tratar de exculpar la actuación de sus 
líderes durante la intentona golpista de octubre de 2017, y tras 
salir a la luz la presunta operación organizada por el PSOE para 
torpedear las investigaciones judiciales que le afectan. Los pro-
nunciamientos de la máxima autoridad togada son cada vez más 
contundentes ante la continuada deslealtad y las injerencias del 
Ejecutivo, hasta el punto de tener que alertar de que sin un po-
der judicial independiente “desaparece el Estado de Derecho”. 

La subida media de 
los salarios pactados 
en convenio hasta 
agosto se dispara  
por encima del 3%

El reto de VW de llenar el vacío 
que dejaría Seat en Martorell
La posible desaparición de la 
marca Seat después de 2030 ten-
dría un impacto considerable en 
la fábrica de Martorell. De los 
470.347 vehículos fabricados en 
2025, más de 225.000 fueron 
Seat, equivalentes al 47,8% de la 
producción. Cupra aportó otro 
36,5% y Audi, un 15,3%. Eliminar 
Seat sin sustituir sus modelos de-
jaría un vacío en una fábrica que 
emplea a 11.000 personas. Cupra 
ofrece mayor precio, equipamien-
to y margen, concentra las inver-
siones y en 2025 superó por pri-
mera vez a Seat en ventas, con 
328.819 vehículos y el 56% de las 
entregas conjuntas. El riesgo resi-
de, por tanto, en el debilitamiento 
progresivo de una marca históri-
ca, pero industrialmente lo funda-
mental es que Martorell conserve 
volumen, tecnología e inversión. 
Volkswagen tiene capacidad para 
conseguirlo con su arquitectura 
industrial multimarca en la que 
una planta puede fabricar vehícu-
los de distintas enseñas sobre pla-
taformas compartidas. Martorell 
ya produce Seat, Cupra, Audi y 
Volkswagen. Además, se estudia 

asignarle una segunda platafor-
ma, lo que ampliaría sus posibili-
dades futuras. Lo lógico sería que 
Volkswagen compensase una 
eventual desaparición de Seat ele-
vando producción de Cupra y ad-
judicando a Martorell modelos de 
Volkswagen, Audi, Skoda u otras 
marcas. Comercialmente, tampo-
co tendría sentido abandonar vo-
luntariamente la cuota que toda-
vía aporta Seat sin intentar captu-
rarla dentro del propio grupo.

Es difícil exagerar la gravedad del 
impacto que el proyecto de Real De-
creto para regular los centros de da-
tos puede tener para el sector. Que la 
patronal estime que de los 67.000 
millones de euros de inversiones 
previstas de aquí a 2030 pueden es-
fumarse entre el 80% y el 90% debe-
ría haber supuesto una enorme ban-
dera roja. Pero la forma en que se ha 
desarrollado esta desafortunada in-
jerencia gubernamental en uno de 
los sectores boyantes de la economía 
española es suficientemente des-
criptiva del apriorismo ideológico 
que mueve al Gobierno en este asun-
to. A los responsables del sector se 
les avisó pocas horas antes de anun-
ciar el proyecto de decreto, sin haber 
realizado, por tanto, el lógico con-
traste con los stakeholders. Y debe-
rían haber consultado no sólo con 
los promotores y operadores de cen-
tros de datos, sino con los promoto-
res de plantas renovables que tam-
bién se van a ver tremendamente 
afectados. Como el decreto exige 
que las plantas renovables que ali-
menten a los data center  tengan co-
mo máximo 18 meses de antigüedad 
–respecto a la fecha de desarrollo del 
CPD–, la ocurrencia del Gobierno 
puede provocar que muchas de las 
instalaciones renovables que ya es-
tán en funcionamiento, pierdan a 
uno de sus clientes importantes, un 
tipo de cliente con una demanda es-
table y continua, porque los centros 

de datos funcionan 24 horas al día, 
365 días al año sin interrupción. Para 
el Gobierno parece que los centros 
de datos son malos y la nueva regula-
ción propuesta puede suponer una 
condena para uno de los pocos sec-
tores de la economía que crecen ace-
leradamente. España es por su po-
tencia en renovables, su tupida red 
de fibra óptica y su situación geográ-
fica, una plataforma idónea para de-
sarrollar al máximo esta industria. El 
problema más grave es que, aunque 
un futuro nuevo Gobierno cambiase 
la norma o incluso éste rectificase  
–como ocurrió con Almaraz–, el da-
ño estaría ya hecho y miles de millo-
nes en inversiones habrían volado  
a otros destinos. 

Santander y BBVA 
apoyan a Sonnedix 
El megacrédito de 1.200 millones 
que ha conseguido Sonnedix de un 
amplio pool de entidades financie-
ras, entre ellas Santander y BBVA, es 
una demostración de la dualidad en 
la que se ha instalado el mercado de 
renovables. Por un lado, están aque-
llos grupos de renovables que están 
pasando una fase de corrección más  
o menos dura y, por otro, aquellos 
que consiguen financiación récord 
para seguir creciendo. ¿Por qué está 
ocurriendo esta doble situación? Pa-

ra empezar, habría que aclarar que 
ambas tendencias no son incompati-
bles en el mercado. El hecho de que 
unos grupos de renovables estén 
bien y otros mal es fruto de un cam-
bio del entorno. Cierto. Pero, sobre 
todo, es consecuencia de cómo esos 
grupos se han adaptado a los cam-
bios. El sector de renovables se ha 
sofisticado. Atrás quedaron los tiem-
pos en los que bastaba con ser un 
promotor de proyectos, con la auda-
cia suficiente para conseguir permi-
sos de construcción y medioambien-
tales, y traspasar esos proyectos en 
fase de desarrollo. Ahora, ya no basta 
con construir una planta fotovoltai-
ca o un parque eólico, sin más. El 
mercado exige además que esas ins-
talaciones estén hibridadas con ba-
terías, para una mejor gestión de la 
energía, y que tengan asociados con-
tratos de venta de producción. El 
mercado de renovables se está ajus-
tando. Es un hecho innegable. Pero 
lo está haciendo de forma natural, 
eliminando proyectos poco viables o 
que tenían márgenes de rentabilidad 
muy ajustados. 

Primark se lanza a la 
entrega a domicilio 
El giro de la cadena británica Pri-
mark hacia la entrega a domicilio de 
la venta online –que hasta ahora sólo 
ofrecía la opción de recogida en tien-
da– es significativo porque rompe 
con una de las convicciones históri-
cas de su modelo, según el cual los 
bajos precios hacían económica-
mente inviable la entrega directa. La 
decisión llega en un momento de de-
bilidad de demanda, dado que para 
el año fiscal 2026, que termina ma-
ñana, Primark estima que las ventas 
a superficie comparable bajen un 
2,6%, aunque manteniendo el mar-
gen operativo ajustado en el entorno 
del 10%. En el cuarto trimestre, las 
ventas caerían alrededor del 3% en 
términos comparables. Europa con-
tinental continúa débil, mientras 
Reino Unido aguanta mejor y EEUU 
mantiene el crecimiento por las nue-
vas aperturas. El cambio estratégico 
parece, por tanto, parcialmente de-
fensivo, pero tiene lógica. Primark 
ha desarrollado sus capacidades di-
gitales mediante aplicaciones, már-
keting y recogida en tienda, y ahora 
cree que existe suficiente demanda  
y madurez logística para hacer ren-
table la entrega a domicilio. El movi-
miento se acompaña de una reduc-
ción de precios en cientos de pro-
ductos y la mejora de calidad y estilo, 
una mayor inversión en márketing y 
foco en la moda femenina. Con este 
movimiento, Primark elimina una li-
mitación que resultaba cada vez más 
difícil de justificar frente a Zara, 
Mango o Uniqlo. Entretanto, su esci-
sión y salida a Bolsa, prevista para fi-
nales de 2027, sigue su curso.

EN BOLSA

Fuente: Bloomberg

10 SEP 2610 SEP 25

110

100

90

80

70

Volkswagen, en euros.

81,18

El BCE asume otra era 
de inflación elevada

Perelló reprueba los 
ataques del Gobierno

Grave amenaza para los centros de datos
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