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L
a decisión de posponer la aprobación de la Ley de Vivien-
da del Consejo de Ministros de hoy, ante la falta de apoyos 
de los socios de Gobierno, es una muestra más de la debili-

dad legislativa que atenaza al Ejecutivo y de la poca capacidad 
de acción que le resta. Este paso atrás se produce pocos días des-
pués de que el Congreso de los Diputados diera un segundo por-
tazo a la senda de estabilidad presupuestaria que plantea el Go-
bierno, lo que debería haber sido el primer paso, en una situa-
ción de normalidad, para afrontar la aprobación de unos Presu-
puestos Generales del Estado. Pero normalidad no puede haber 
cuando la legislatura que comenzó hace poco más de tres años 
camina hacia el hecho inédito de que no se hayan aprobado nin-
gunas Cuentas Públicas, y se siga funcionando con las prorroga-
das del ejercicio de 2023. Ahora, el Ministerio de Hacienda bus-
ca las fórmulas de encaje para saltarse la aprobación de dicha 
senda de estabilidad y mantener lo que parece una ficción de ne-
gociación presupuestaria en la que ya nadie parece creer. Algo 
parecido ocurre con muchos de los textos legislativos que están 
sobre la mesa, que generan mu-
cho movimiento pero pocas 
concreciones. Las últimas elec-
ciones autonómicas, así como 
las encuestas electorales, mues-
tran una pérdida de apoyos para 
la coalición del Gobierno. Los 
últimos escándalos que se han 
sucedido en torno a miembros 
actuales o pasados del Ejecutivo han aumentado la sensación de 
soledad del mismo, que ha convertido cualquier aprobación en 
una labor titánica, en la que siempre se incluyen cesiones inquie-
tantes. Especial mención merecen los anuncios relacionados 
con la vivienda, un problema social que debería ser una priori-
dad absoluta para todas las formaciones políticas dada la poca o 
nula eficacia de todas las medidas planteadas hasta la fecha. Esta 
Ley, que ya fue tumbada en el Congreso, generó incertidumbre 
e inseguridad jurídica en un sector en el que aspira a cambiar as-
pectos sustanciales, que van desde las prórrogas en el alquiler a 
nuevas regulaciones para las estancias de temporada o cambios 
en la fiscalidad. Los anuncios en materia de vivienda deberían 
ser especialmente sólidos, dada la necesidad de certezas para to-
dos los implicados. Las subidas de precios tanto en compra co-
mo en alquiler se suceden, mientras el número de operaciones 
se reduce y las previsiones de aumento del número de hogares 
se mantienen.

L
a rentabilidad de la deuda no era tan atractiva desde hace 
años, pero exige que el inversor tenga cautela. El éxito de 
la inversión depende más que nunca de la capacidad para 

seleccionar activos y no tanto de acertar el próximo movimiento 
de los bancos centrales. BlackRock considera que los elevados 
cupones siguen ofreciendo una oportunidad para generar in-
gresos, siempre y cuando no se pierda de vista que la rentabili-
dad dependerá cada vez menos de la evolución de los tipos y 
más de una selección rigurosa de emisores, sectores y regiones. 
Es significativo que la mayor gestora del mundo ponga en el foco 
la deuda corporativa europea con grado de inversión: la de com-
pañías con balances sólidos, menor apalancamiento y capacidad 
para soportar un crecimiento económico más moderado. Tam-
bién lo es que renueve su interés por los CoCos y la deuda sénior 
de la banca europea, un sector que tras años de saneamiento 
combina elevados niveles de capital y rentabilidad. Si bien la 
pausa de Estados Unidos en su ofensiva contra Irán ha aliviado 
temporalmente la presión sobre el petróleo y permitido un lige-
ro respiro a la deuda pública, la incertidumbre geopolítica unida 
al hecho de que la Reserva Federal ha dejado de anticipar con 
claridad el rumbo de su política monetaria convierten la volatili-
dad en un elemento estructural del mercado. En definitiva, la 
conclusión es clara: la renta fija no será un refugio pasivo. En un 
mundo condicionado por la geopolítica, la inflación y unos ban-
cos centrales menos previsibles, los inversores deberán ser mu-
cho más selectivos. 
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Vodafone se anima con  
la llegada de Xavier Niel
Vodafone ha comenzado su ejer-
cicio fiscal 2027 con brío y en el 
primer trimestre a junio tuvo in-
gresos de 10.294 millones de eu-
ros (+9,7%) impulsados por la in-
tegración de Three UK y el buen 
desempeño de los ingresos por 
servicios (+5,2% orgánico). El 
ebitda ajustado alcanzó 2.932 mi-
llones (+6,2% orgánico), lo que 
elevó el margen hasta el 28,5%. La 
compañía ha mejorado sus previ-
siones anuales hasta un ebitda de 
entre 13.000 y 13.300 millones, 
que incluye la consolidación de la 
africana Safaricom tras pasar a 
controlar el 55% del capital. La 
guía confirma que la estrategia de 
simplificación del grupo da frutos. 
Vodafone ha reorganizado su pe-
rímetro mediante, entre otras 
operaciones, la venta de sus filia-
les de España e Italia y la adquisi-
ción total de Three UK, ya pacta-
da con CK Hutchison por 4.900 
millones de euros. La integración 
avanza más rápido de lo previsto, 
con las primeras sinergias ya visi-
bles y una mejora de la calidad de 
la red, mientras que África conti-
núa consolidándose como princi-

pal motor de crecimiento por el 
avance de los servicios de teleco-
municaciones y financieros. La 
entrada de Xavier Niel, que ya 
controla cerca del 19% del capital, 
supone un respaldo a esta nueva 
etapa. El mercado interpreta que 
el empresario profundizará en la 
disciplina de costes y en la asigna-
ción eficiente del capital, dos fac-
tores esenciales en un sector con 
escaso crecimiento estructural y 
necesidades de inversión.

La portuguesa Galp se ha consolida-
do como una de las compañías ener-
géticas integradas más relevantes 
del sur de Europa gracias a un mo-
delo de negocio que combina explo-
ración y producción de petróleo y 
gas, refino, comercialización de 
combustibles, generación eléctrica  
y energías renovables. Presente en 
Portugal, España, Brasil y siete paí-
ses africanos, el grupo busca equili-
brar la generación de caja proceden-
te de los hidrocarburos con una cre-
ciente exposición a negocios de ba-
jas emisiones. En 2025 generó un 
ebitda a coste de reposición de 3.039 
millones de euros, un 8% menos, 
manteniendo una posición financie-
ra sólida, con deuda neta de 1.158 mi-
llones, equivalente a apenas 0,5 ve-
ces el ebitda. Ayer, el grupo anunció 
la compra a Acciona Energía de una 
cartera de 15 parques eólicos en Es-
paña por 420 millones. Los activos 
suman 361 MW de capacidad insta-
lada, generan aproximadamente 
800 GWh de electricidad al año y se 
encuentran plenamente operativos, 
con un historial de explotación con-
solidado. Es la segunda adquisición 
eólica realizada por Galp en nuestro 
país este año, tras la compra en abril 
de otros 351 MW. Entre ambas ope-
raciones, con una inversión conjunta 
de 740 millones, incorpora más de 
700 MW repartidos en 32 parques 
eólicos, elevando su capacidad reno-
vable hasta 2,7 GW y su producción 

anual de electricidad hasta 5 TWh, 
lo que hace que la energía eólica re-
presente casi el 30% de su mix reno-
vable. La estrategia del grupo atra-
viesa además una fase de profunda 
transformación. A la expansión de 
su cartera renovable se suma la ne-
gociación con Moeve para integrar 
sus negocios de downstream me-
diante la creación de dos joint ventu-
res, una industrial y otra comercial, 
para ganar escala, capturar sinergias 
y concentrar el crecimiento futuro 
del grupo en el negocio de explora-
ción y producción, las renovables y 
el suministro y comercialización de 
energía. La cotización de Galp ha su-
bido un 32% en los últimos doce me-
ses y capitaliza 13.200 millones.

Pontegadea crece  
en Reino Unido 
El vehículo inversor de Amancio  
Ortega mantiene su apuesta por Rei-
no Unido, uno de los mercados favo-
ritos del empresario. La recupera-
ción del negocio de oficinas, junto 
con la apuesta por otros segmentos 
en el país, como el logístico, han per-
mitido a la filial británica de Ponte-
gadea mejorar sus resultados en el 
país. A cierre de 2025 la compañía 
contaba ya con activos valorados en 
más de 3.200 millones de euros 
–2.762 millones de libras esterlinas–. 

Pontegadea UK ganó 83 millones en 
2025, más que duplicando el benefi-
cio registrado un año antes, e incre-
mentó sus ingresos un 12%, hasta su-
perar los 150 millones gracias a la in-
corporación de nuevos activos al pe-
rímetro y a la mejora de los alquile-
res. Entre las últimas adquisiciones 
cerradas por Pontegadea en Reino 
Unido figura la compra en 2025 de 
una nave ocupada por Amazon en 
Knowsley, en las afueras de Liver-
pool. Londres alberga una de las 
propiedades más valiosas de Aman-
cio Ortega, The Post Building, sede 
de la consultora McKinsey & Com-
pany, adquirida en 2019 por 700 mi-
llones. El pasado año Pontegadea ce-
rró la compra de un 49% del grupo 
británico PD Ports a Brookfield, que 
mantiene el 51% restante. Esta ad-
quisición, sin embargo, se ha articu-
lado a través de su filial en Luxem-
burgo. Hace seis años creó Pontega-
dea GB 2020, sociedad de la que 
cuelga Pontegadea UK, con el objeti-
vo de agrupar la mayoría de los in-
muebles localizados en el mercado 
británico tras el Brexit. 

El mercado pide  
más por Azkoyen 
La oferta pública de adquisición 
(opa) sobre el 100% de Azkoyen pre-
sentada el pasado viernes por parte 
de Ohmnia, empresa controlada por 
José Antonio Jainaga con participa-
ción del Gobierno vasco, no tiene vi-
sos de prosperar a juzgar por la reac-
ción inicial que ha mostrado el mer-
cado. La propuesta de compra se si-
túa en 10 euros por acción de la em-
presa industrial navarra, muy por 
debajo de la cotización de 11,4 euros 
con la que cerró la sesión del pasado 
viernes, y ayer el valor sólo perdió un 
2,6%, situándose en 11,1 euros. Es de-
cir, se mantiene muy por encima del 
importe de la oferta realizada, por lo 
que ningún accionista de Azkoyen 
debería estar interesado, en un prin-
cipio, en acudir. Históricamente, las 
opas con prima negativa sobre la co-
tización se presentan por dos razo-
nes principales. La primera es por-
que existan acuerdos con algún ac-
cionista significativo que, para poder 
salir del capital de la compañía, sa-
crifica algo de precio a cambio de 
aceptar la liquidez de la opa. La se-
gunda es como muestra de interés 
 inicial ante una posible negociación 
del precio o para tomar ventaja ante 
alguna hipotética oferta competido-
ra que pudiera llegar. Ohmnia ase-
gura no tener pactos con socios de 
Azkoyen, por lo que su opa a bajo 
precio podría ir destinada más bien  
a la puesta en marcha de un proceso 
de tira y afloja. El mercado, por el 
momento, parece confiar en que to-
do acabe en un aumento muy signifi-
cativo del importe en efectivo de la 
oferta.
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