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D
iez años después del referéndum en Reino Unido sobre 
la permanencia en la Unión Europea, que se saldó por 
sorpresa con una victoria de los partidarios de la salida 

del club comunitario, sigue vivo el debate en este país sobre las 
relaciones con el continente. Lo que demuestra que la votación, 
que dividió a la sociedad británica como nunca antes y exacerbó 
el sentimiento independentista en Escocia (donde ganó por ma-
yoría la opción de permanecer en la UE), no dio una solución de-
finitiva al estatus de las islas dentro del panorama político euro-
peo. El regreso al poder de los laboristas en julio de 2024 bajo la 
batuta de Keir Starmer, quien defendió el voto favorable a seguir 
formando parte del club comunitario en la histórica consulta de 
2016, ha propiciado un acercamiento entre Londres y sus ex so-
cios europeos ante la constatación de que la salida del proyecto 
europeo ha resultado más dañina que beneficiosa para la econo-
mía del país. Sin embargo, la propia crisis interna de los laboris-
tas ha despertado dudas respecto al futuro de los acuerdos fir-
mados por Starmer con Ursula von der Leyen en mayo de 2025, 
ya que los conservadores conti-
núan siendo partidarios de re-
ducir al mínimo las relaciones 
con el continente. La postura de 
Reform UK, el partido que lide-
ra las encuestas y cuyo líder, Ni-
gel Farage, fue la cara visible de 
la campaña de los partidarios 
del Brexit junto a Boris John-
son, es aún más radical, lo que aumenta la incertidumbre sobre 
si las elecciones generales de 2029 provocarán otro bandazo en 
las relaciones entre las islas británicas y el continente europeo. 
Desde que se formalizase la salida de Reino Unido de la UE a co-
mienzos de 2020, las empresas españolas presentes en este 
mercado han llevado a cabo un enorme esfuerzo para adaptar a 
la nueva realidad socioeconómica británica, que ha incrementa-
do la complejidad y los costes de hacer negocios allí. Pese a ello, 
Santander, Iberdrola, Telefónica, Indra, Inditex o Cellnex han 
aumentado su apuesta por este país, que si bien atraviesa una 
delicada coyuntura macroeconómica, todavía ofrece grandes 
atractivos para la inversión de largo plazo. El Banco de Inglate-
rra ha estimado que la salida del club comunitario tuvo un lucro 
cesante para la economía británica medido en función de lo que 
habría crecido el PIB de continuar en la Unión Europea cercano 
al 6% hasta finales de 2025, y las exportaciones han sido un 12% 
inferiores a lo previsto sin el Brexit. 

E
l presidente del Gobierno, Pedro Sánchez, ha buscado re-
forzar su perfil internacional cuando ha tenido alguna cri-
sis interna desde que llegó al poder en 2018. Sin embargo, 

hace unos meses que sus participaciones en las grandes reunio-
nes de líderes también son incómodas para el inquilino de Mon-
cloa. Una pérdida de influencia que comenzó con sus maniobras 
para desmarcarse del compromiso asumido en la última cum-
bre de la OTAN para elevar la inversión en seguridad y Defensa 
hasta el 3,5% del PIB en el año 2035, lo que le costó varias ame-
nazas directas de Donald Trump, entre ellas la de imponer a los 
productos españoles un arancel que fuera el doble del aplicado 
al resto de países europeos y la de pedir la expulsión de nuestro 
país de la Alianza Atlántica. De igual modo, el ámbito comunita-
rio, en el que Sánchez ha sabido desenvolverse con soltura en los 
últimos años haciendo valer su condición como líder de la fami-
lia socialdemócrata, ha sido escenario de varios encontronazos 
del presidente del Gobierno con algunos de sus pares europeos. 
Volvió a ocurrir la semana pasada en un Consejo Europeo en el 
que Sánchez se quedó sólo en su oposición a adoptar nuevas re-
presalias comerciales frente a China, y en el que tanto la primera 
ministra danesa, la socialdemócrata Mette Frederiksen, como la 
premier italiana conservadora, Giorgia Meloni, le recriminaron 
su política migratoria por ser contraria al consenso comunitario. 
El líder del PSOE deberá dar cuenta esta semana en el Congreso 
de las fricciones que genera su populismo con los aliados euro-
peos, además de la presunta corrupción en su entorno.

El Banco de 
Inglaterra estima que 
su economía habría 
crecido un 6% más 
de continuar en la UE

El Gobierno reactiva  
la cogeneración
El nuevo régimen de regulación 
de la cogeneración es una medida 
largamente esperada por la indus-
tria española. El Gobierno preten-
de reactivar un sector que había 
quedado orillado a medida que 
cientos de instalaciones agotaban 
su vida útil regulatoria y perdían 
acceso a las retribuciones especí-
ficas que justificaban sus inversio-
nes. El nuevo esquema se articula 
mediante subastas competitivas, 
un formato similar al de las ener-
gías renovables, para garantizar la 
compatibilidad con la normativa 
europea sobre ayudas de Estado. 
Las empresas competirán ofre-
ciendo descuentos sobre una ren-
tabilidad de referencia del 7,09%, 
y las adjudicatarias obtendrán 
una retribución regulada durante 
12 años para las plantas de gas na-
tural y 20 años para las de bioma-
sa. Las dos subastas previstas per-
mitirán adjudicar hasta 1.200 
MW de capacidad de cogenera-
ción de alta eficiencia, y la retribu-
ción estimada oscila entre 414 mi-
llones y 582 millones anuales, lo 
que podría traducirse en más de 
6.000 millones de ingresos para el 

sector durante la vida de las insta-
laciones. Empresas como Repsol, 
Moeve, Atlantic Copper, Solvay, 
Seat, Saica o Covestro figuran en-
tre las potenciales beneficiarias. 
La cogeneración es un comple-
mento relevante para el sistema 
energético. Llegó a aportar más 
del 10% del consumo. Con acier-
to, el Gobierno la revitaliza intro-
duciendo más dosis de eficiencia 
energética y apuesta por nuevas 
fuentes como el hidrógeno. 

Ignacio Galán, presidente ejecutivo 
de Iberdrola, la mayor energética es-
pañola, está introduciendo cambios 
muy relevantes en el equipo directi-
vo top de la compañía, con la incor-
poración de la figura de codirectores 
(deputy, en el argot corporativo an-
glosajón). El nuevo modelo es un sis-
tema dual en áreas clave, para que 
los deputies se apoyen o, llegado el 
caso, sirvan de suplentes. Sin prede-
finir ni modificar plazos sobre futu-
ras prejubilaciones, y sin ánimo de 
acelerar relevo alguno, ese modelo 
introduce eficacia y certidumbre. 
Permite visibilizar que Iberdrola se 
dota de procedimientos, estrategias, 
planes de contingencia y personas 
susceptibles de asumir responsabili-
dades en cualquier momento. El 
nuevo sistema permite un reparto 
de responsabilidades, necesario en 
un momento de alta complejidad de 
los mercados y de enormes ambicio-
nes de crecimiento. El nuevo mode-
lo en la cúpula directiva corre en pa-
ralelo al nuevo plan estratégico. Éste 
ambiciona batir los  58.000 millones 
de inversión (récord de la compañía 
y récord de  la historia industrial en 
España). Gran parte del esfuerzo irá 
hacia el negocio de redes eléctricas, 
lo que supone un giro estratégico del 
grupo tras años volcado en las reno-
vables, que seguirán siendo relevan-
tes, pero ahora con más prudencia. 
Con los cambios introducidos, y los 
que se puedan ir generando a partir 

de ese nuevo modelo, Galán asegura 
la estabilidad en los puestos clave del 
grupo y, con ello, apuntala la del fu-
turo de la propia compañía. Desde 
que se conocieron los primeros mo-
vimientos (como adelantó EXPAN-
SIÓN el 13 de junio), Iberdrola se ha 
revalorizado 4.000 millones. Se con-
solida así como uno de los líderes 
bursátiles en España por capitaliza-
ción, con más de 140.000 millones. 
El nuevo esquema, además, estable-
ce roles de forma nítida. La determi-
nación de funciones concretas apor-
ta claridad en la gestión y visibilidad 
a largo plazo, con un modelo dual en 
el que el nuevo codirector irá cogien-
do experiencia y servirá de apoyo y 
como sustituto en caso de necesidad.

Las residencias de 
mayores, en el foco 
El envejecimiento de la población en 
España, junto al aumento demográ-
fico y los nuevos hábitos de vida van 
a disparar la demanda de alojamien-
to destinado a personas  mayores de 
65 años. Para el inversor, cada vez es 
más relevante como alternativa de 
inversión este tipo de activo que in-
cluyen desde las residencias de ma-
yores tradicionales a fórmulas inci-
pientes en España como el senior li-
ving, que permiten a personas jubila-
das vivir en comunidad, pero con la 

independencia que aporta disponer 
de su propio espacio. La OMS sugie-
re una ratio de cobertura de cinco 
plazas residenciales por cada 100 
personas mayores de 65 años. En  
España, cerca de 10,3 millones, supe-
ran esta edad y la cobertura actual 
ronda el 4%, lo que muestra un défi-
cit estructural. Además se prevé que 
a este grupo de población se añadan 
2,8 millones de personas más hasta 
2035. Alcanzar niveles de cobertura 
adecuados requerirá entre 16.000 y 
19.000 millones de euros de inver-
sión en nuevos activos en la próxima 
década, según JLL. Esta tendencia 
es imparable, ya que dentro de 50 
años el 30,9% de las personas resi-
dentes en España (unos 53 millones) 
tendrá 65 años o más  frente al 21,1% 
actual, según la proyección del INE. 
En este contexto, gestoras como 
StepStone, Greykite y Azora, fondos 
como APG o cotizadas como Aedifi-
ca han dado un paso al frente para 
posicionarse, bien sea a través de la 
propiedad de la gestión o de los acti-
vos, en un negocio de enorme reco-
rrido a futuro.

Silver Lake encara el 
riesgo de la IA en BC 
La gestora de capital riesgo estadou-
nidense Silver Lake ha comenzado 
los preparativos para su eventual de-
sinversión en Grupo BC, empresa lí-
der en España en la externalización 
de servicios para el sector financiero 
especializada en gestión hipotecaria. 
La eventual operación corporativa 
coincide con la irrupción de la IA, 
que previsiblemente tendrá un im-
pacto significativo sobre la empresa, 
que tradicionalmente se ha ocupado 
de gestionar procesos repetitivos y 
documentales. Si Grupo BC utiliza la 
IA para industrializar sus procesos 
podría ganar margen, velocidad y 
cuota, aunque, por otro lado, se en-
frenta al riesgo de que los bancos au-
tomaticen internamente tareas que 
antes externalizaban, lo que podría 
presionar precios o reducir volúme-
nes subcontratados. Está por ver, 
por lo tanto, el apetito de los inverso-
res por la compañía en un momento 
como el actual. El auge de la IA no ha 
impedido el cierre de acuerdos en 
otras empresas que operan en el 
mismo sector. El grupo vasco 
Teknei, por ejemplo, cerró la adqui-
sición del área de BPO de Indra, que 
compite con Grupo BC, mientras 
que Waterland acaba de acordar la 
filial de consultoría estratégica Min-
sait Business Consulting (MBC). En 
BPO, otro competidor es Servin-
form, participado por AS Equity 
Partners. Silver Lake, en cualquier 
caso, es un fondo con sede en Silicon 
Valley especializado en tecnología, 
por lo que habrá leído bien el impac-
to de esta tecnología sobre su cartera 
de participadas.
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