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L
a economía española vive un momento paradójico. La ca-
pacidad de competir de las empresas exportadoras a pesar 
de las múltiples cargas laborales y fiscales impuestas por el 

Gobierno les ha permitido marcar un nuevo récord de ventas al 
exterior en los siete primeros meses del año. Sin embargo, el his-
tórico encarecimiento de los precios del petróleo y el gas ha pe-
sado con demasiada fuerza para un país que todavía es muy de-
pendiente de las compras energéticas. El resultado es un ensan-
chamiento del déficit comercial más propio de épocas en las que 
nuestro país debía importar más bienes de los que era capaz de 
producir o de momentos de crisis económica. Todo lo contrario 
a lo que sucede en la actualidad. España lidera el crecimiento en 
términos de PIB de la Unión Europea, aunque registra también 
una de las tasas de inflación más altas entre los Veintisiete debi-
do, precisamente, al impacto del fuerte aumento del coste de la 
energía por el prolongado conflicto bélico en Oriente Próximo. 
Un petróleo caro es, además, un freno evidente para el avance de 
nuestra economía, ya que según estiman los técnicos comercia-
les por cada diez euros de au-
mento del precio del barril de 
crudo se detrae una décima al 
PIB nacional. Su impacto para el 
sector exterior es también deci-
sivo, ya que implica no sólo ma-
yores costes de producción, sino 
fletes más elevados, sobre todo 
en los envíos de larga distancia. 
A lo cual se suma el freno que suponen los aranceles impuestos 
por Estados Unidos a las exportaciones procedentes de Europa. 
Pues bien, con todos esos elementos en contra las empresas ex-
portadoras españolas han sido capaces de incrementar en los 
siete primeros meses del año un 14% sus ventas dentro del mer-
cado norteamericano, posiblemente el más difícil e imprevisible 
entre las economías occidentales en estos momentos. Un incre-
mento similar al obtenido en China, lo que certifica su buen ha-
cer y capacidad de negociación en un contexto geopolítico bas-
tante delicado. Con todo, los principales destinos de los produc-
tos de nuestras empresas continúan siendo el resto de países de 
la zona euro, en los que no impacta el efecto de la divisa pero sí el 
diferencial de inflación con los socios de la unión monetaria, que 
tras haber sobrepasado durante los últimos meses la barrera del 
punto porcentual a causa de las medidas inflacionarias del Eje-
cutivo de PSOE y Sumar explica que las exportaciones crezcan 
sensiblemente menos que hacia otros mercados preferentes.

E
l presidente de Estados Unidos, Donald Trump, ha dado 
sobradas muestras en este segundo mandato de tener una 
percepción de la realidad muy particular y distinta a la de 

la mayoría de los dirigentes políticos. Lo demostró ayer de nue-
vo durante su intervención ante la 81ª Asamblea General de Na-
ciones Unidas, en la que se reivindicó como un “pacificador” pa-
ra instantes después volver a amenazar con “aniquilar” Irán. Sin 
embargo, por el contenido de su discurso pareció más que se di-
rigía al electorado norteamericano, disgustado por las dañinas 
consecuencias en la inflación y los tipos de interés de la ofensiva 
bélica de Trump en Oriente Próximo, que a los mandatarios de 
todo el mundo presentes en la sala, la mayoría de los asistentes a 
la cita anual de la ONU por ser el de Estados Unidos uno de los 
primeros turnos de palabra previstos. No obstante, los represen-
tantes de Cuba y de Irán abandonaron la sala molestos por las 
palabras ofensivas hacia sus países del inquilino de la Casa Blan-
ca. Por si no había quedado claro su mensaje principal, el norte-
americano prometió que tras los comicios legislativos que se ce-
lebrarán el próximo 3 de noviembre en su país y para los que las 
perspectivas de su partido son catastróficas logrará un acuerdo 
definitivo de paz con Teherán gracias al cual “los precios del pe-
tróleo se desplomarán”. Es patente el desprecio de Trump a esta 
organización multilateral, a varias de cuyas agencias ha dejado 
de realizar aportaciones financieras Estados Unidos desde que 
regresó al poder, pero usar la reunión de sus líderes como plata-
forma electoral es un acto fuera de todo decoro institucional. 

El fuerte y sostenido 
encarecimiento de la 
energía ensancha el 
déficit comercial de 
nuestra economía

Alibaba acelera la  
inteligencia artificial china
Alibaba ha elevado su apuesta por 
la IA con una estrategia que abar-
ca toda la cadena tecnológica, des-
de chips a modelos y a centros de 
datos. Su nuevo Zhenwu V900, 
que el grupo califica como el pro-
cesador de IA más potente desa-
rrollado en China, triplica el ren-
dimiento de su anterior genera-
ción y está diseñado tanto para 
entrenamiento como para infe-
rencia. En paralelo, prepara un 
nuevo modelo de entrenamiento 
Qwen con entre 5 y 10 billones de 
parámetros, frente a los 2,4 billo-
nes del actual Qwen3.8-Max, y 
pretende superar los 20 GW de 
capacidad global de centros de 
datos en 2032. Es una apuesta de 
enorme intensidad de capital, y en 
el trimestre cerrado a junio el gru-
po invirtió 9.975 millones de dóla-
res, mientras la reciente amplia-
ción de capital refuerza los recur-
sos destinados a IA. China está 
acelerando la construcción de un 
ecosistema de IA cada vez más 
autosuficiente porque las restric-
ciones de EEUU al acceso a los 
chips más avanzados han incenti-
vado el desarrollo doméstico de 

chips, infraestructura y software. 
Huawei y otros grupos están re-
forzando esta dinámica, y los mo-
delos de libre acceso chinos com-
piten internacionalmente me-
diante costes reducidos y crecien-
te calidad. Estamos asistiendo a la 
formación de dos grandes ecosis-
temas de IA, estadounidense y 
chino, tecnológicamente cada vez 
más independientes, pero someti-
dos a una competencia extraordi-
naria.

Iberdrola tiene previsto lanzar al 
mercado durante las próximas se-
manas una nueva operación en el 
agitado mercado español de ener-
gías renovables. Se trata del proceso 
para buscar un socio que adquiera 
hasta el 49% en East Anglia Two, un 
proyecto de eólica marina en aguas 
británicas del mar del Norte que está 
valorado en alrededor de 5.000 mi-
llones de euros. La operación repre-
senta un paso más de la mayor ener-
gética española en su estrategia de 
forjar alianzas con inversores insti-
tucionales de referencia para com-
partir capital, reducir riesgo y acele-
rar el desarrollo de nuevos activos. 
Entre los acuerdos establecidos en 
los últimos años bajo este modelo 
destacan los alcanzados con Mapfre 
para una cartera renovable en Espa-
ña; con Norges Bank (el fondo sobe-
rano de Noruega) en varios proyec-
tos renovables en España, con Mas-
dar (grupo de renovables estatal de 
Abu Dabi) en Baltic Eagle y East An-
glia Three; con Kansai Electric en 
Windanker y otros activos; con 
Energy Infrastructure Partners 
(EIP) en Wikinger; con GIC en re-
des de transmisión en Brasil, o con 
Copenhagen Infrastructure Part-
ners (CIP) en Vineyard Wind. Tam-
bién cerró un acuerdo con Macqua-
rie para East Anglia One, pero el gi-
gante financiero australiano ya tras-
pasó su participación a otros inver-
sores. En conjunto, estas alianzas, 

que suman varios miles de millones 
de euros, reflejan la estrategia de 
Iberdrola de mantener el control de 
los activos mientras incorpora socios 
para reciclar capital y financiar nue-
vos proyectos, con las redes eléctri-
cas en el punto de mira de su plan es-
tratégico 2025-2028. Estas operacio-
nes, así como la desinversión en Mé-
xico, hacen posible que Iberdrola 
pueda mantener un sólido balance 
(siempre con la deuda a raya en ple-
na subida de tipos) al tiempo que 
acelera inversiones en mercados co-
mo Reino Unido y Estados Unidos y 
sella compras multimillonarias co-
mo la de Caruna, la principal distri-
buidora eléctrica de Finlandia, valo-
rada en cerca de 5.000 millones.

El Corte Inglés quiere 
crecer en el hogar  
El Corte Inglés ahonda en su apues-
ta por ofrecer servicios para el hogar 
y diversificar sus vías de ingresos 
más allá de su negocio principal, el 
retail.  La compañía, que en los últi-
mos ejercicios ha reforzado su mús-
culo en alarmas y teleasistencia –con 
Sicor– y en electricidad –con Ener-
gía El Corte Inglés–, ha reforzado  
recientemente su oferta para incre-
mentar su captación de clientes. En 
concreto, la empresa que preside 
Cristina Álvarez ha irrumpido tam-

bién en los últimos meses el segmen-
to del gas y prepara una ofensiva pa-
ra comercializar estos servicios en 
sus centros a través de la marca Ho-
gar360, el paraguas que agrupa su 
oferta en alarmas, teleasistencia y 
energía. En una primera parte del 
despliegue en tienda, la empresa ha 
empezado la promoción en cinco 
centros comerciales de Andalucía 
–San Juan de Aznalfarache, El Eji-
do, Bahía Málaga, Bahía Cádiz y 
Ronda de Córdoba–, y su intención 
es extenderla de forma paulatina a 
otros centros en diferentes comuni-
dades. Aunque el peso de estos servi-
cios  en los resultados de la empresa 
es todavía tímido, la compañía ya 
cuenta con más de 100.000 clientes 
particulares entre todos ellos. Por  
el momento, la captación de nuevos 
clientes ya es visible en las últimas 
cuentas de Telecor, la sociedad de  
El Corte Inglés encargada de comer-
cializar energía, que cerró el ejerci-
cio 2025 con unas ventas un 4,6% 
superiores al año anterior, hasta los 
171,4 millones de euros, gracias a  
este impulso.

Codorníu mejora  
en un sector difícil 
Raventós Codorníu cerró el ejercicio 
2025-2026 en junio con resultados  
sólidos a pesar del contexto adverso 
para el cava. Aunque las ventas se 
mantuvieron estables en 197 millo-
nes de euros y el volumen bajó hasta 
55 millones de botellas, el ebitda  
alcanzó un récord de 46 millones 
(+5%) y el beneficio neto creció un 
17%, hasta 14 millones. La mejora re-
fleja cinco años de transformación 
hacia mayor valor añadido y la “pre-
miumización”, un concepto en boga 
en el sector. Es significativa porque 
el sector del cava sufrió en 2025 una 
caída del 12,8% en volumen y del 
10% en facturación, afectado por la 
sequía y las dificultades comerciales 
en EEUU. Con 470 años de historia, 
marcas reconocibles y una rentabili-
dad creciente, Codorníu es un activo 
singular, pero los mejorados funda-
mentales no han permitido todavía  
a Carlyle culminar su desinversión. 
El fondo adquirió el 68% el capital 
en 2018 en una operación que valoró 
el 100% de la compañía incluida 
deuda en 390 millones. Carlyle abrió 
el proceso de salida en 2025 y poste-
riormente contrató a Morgan Stan-
ley y Santander, pero más de un año 
después sigue estudiando ofertas. La 
dificultad residiría menos en la com-
pañía que en el sector, afectado por 
un consumo estructuralmente débil 
de vino, elevada fragmentación, pre-
sión climática sobre la uva y menor 
atractivo relativo frente a negocios 
de bebidas con mayor crecimiento. 
Codorníu está revisando además su 
cartera internacional, con España 
como centro estratégico.

EN BOLSA

Fuente: Bloomberg
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