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L
as imágenes de miles de hectáreas calcinadas, pueblos 
evacuados y viviendas destruidas se han convertido en un 
clásico de terror cada verano. Las promesas de reforzar los 

medios de extinción y la coordinación entre administraciones 
para solucionar el problema son un déjà vu desesperante. Y cada 
otoño el debate finaliza y hasta la siguiente campaña. Así duran-
te años. Los incendios forestales no son sólo una emergencia 
ambiental, son un problema económico de primer orden que 
abarca destrucción de patrimonio natural, pérdidas en agricul-
tura, ganadería, producción forestal y turismo; sin olvidar el 
enorme coste de extinción, indemnizaciones, reconstrucción y 
contaminación atmosférica. Todo el mundo sabe que es mucho 
más barato mantener un monte limpio que extinguir un gran in-
cendio. Sin embargo, lejos de atajar el problema se deja crecer, 
porque el impacto de la España vaciada, la desaparición de la ga-
nadería extensiva, el descenso del aprovechamiento maderero y 
la expansión natural de la masa forestal generan una acumula-
ción de biomasa sin precedentes que urge gestionar. Algunos 
expertos indican que esta evolu-
ción da lugar a lo que denomi-
nan incendios de sexta genera-
ción, capaces de crear su propia 
meteorología. El problema no es 
tanto jurídico como político y 
presupuestario, porque España 
tiene una legislación amplia 
–que convendría simplificar– 
como es la ley de montes del año 2003, que obliga a las CCAA a 
elaborar planes anuales de prevención, vigilancia y extinción, y 
al Estado a fijar la política general. Pero la gestión forestal está 
excesivamente fragmentada entre administraciones con priori-
dades distintas, presupuestos desiguales y una coordinación dé-
bil en la prevención cotidiana. Es urgente un cambio de modelo. 
España necesita un presupuesto plurianual de prevención, blin-
dado frente a los cambios políticos, que garantice todo el año la 
limpieza de montes, los aprovechamientos forestales, el mante-
nimiento de cortafuegos y también apoyo a la ganadería extensi-
va. Y, sobre todo, convendría simplificar los procedimientos ad-
ministrativos para facilitar la actividad en el monte a sus propie-
tarios. Mientras el debate siga centrado en cuántos medios aé-
reos desplegar cuando las llamas ya son imparables, España 
continuará pagando una factura económica y ecológica infinita-
mente superior a la inversión necesaria para cuidar sus montes. 
El bosque no se quema sólo por el calor, arde por décadas de 
abandono y de falta de gestión. Y esa es una decisión política.

R
esulta llamativo que mientras el mercado laboral español 
pulverizaba un nuevo récord de empleo en el segundo tri-
mestre del año al superar los 22,7 millones de ocupados, 

un colectivo de trabajadores sufría el impacto de las subidas de 
costes operativos, laborales y la presión tributaria hasta el punto 
de verse obligados a echar el cierre de sus negocios. Se trata de 
los autónomos empleadores, aquellos que tienen trabajadores a 
cargo, y que se redujeron en 42.500 entre los meses de abril y ju-
nio, hasta situarse en el segundo nivel más bajo de la última déca-
da –sin contar con el anómalo episodio de la pandemia–. El dato 
resulta menos excepcional si se tiene en cuenta que son el esla-
bón más débil del tejido empresarial, los pequeños negocios de 
barrio, del medio rural, aquellos que tienen uno o dos trabajado-
res a su cargo. Sobre estos negocios el margen se estrecha hasta 
el punto de que es difícil que puedan mantener a sus empleados. 
El IPC se ha enquistado en el 3,2% en los últimos meses tras el 
estallido de la guerra en Irán, se han encarecido los carburantes, 
la presión de precios sobre los alquileres también aplica en los de 
uso comercial y, por si fuera poco, los costes laborales se han des-
bocado. Las subidas del salario mínimo, el mecanismo de equi-
dad, y del resto de cuotas destinadas a reforzar los ingresos de la 
Seguridad Social como parte de la reforma de pensiones son una 
losa cada vez más pesada para los autónomos. Tanto, que las em-
presas de uno a dos empleados son las únicas que destruyen em-
pleo: 18.244 trabajadores menos en el último lustro.
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SK Hynix brilla en el trimestre, 
pero corrige en Bolsa
La surcoreana SK Hynix se ha 
consolidado como de los grandes 
beneficiarios del auge de la IA 
gracias a su liderazgo en memo-
rias de alto ancho de banda 
(HBM), esenciales para acelerar 
los modelos de IA. Su negocio se 
concentra en memorias DRAM y 
NAND (29%), con una posición 
tecnológica de referencia frente a 
competidores como Samsung y 
Micron. Los resultados del segun-
do trimestre fueron extraordina-
rios, con ingresos y beneficio ope-
rativo de 47.750 y 34.420 millones 
de euros, respectivamente, con un 
margen del 73%. Las magnitudes 
crecieron un 257% y un 557% in-
teranual, respectivamente, por la 
fuerte demanda de HBM, memo-
rias para servidores de IA y unida-
des eSSD de altas prestaciones. 
Paradójicamente, estas brillantes 
cifras desencadenaron una fuerte 
corrección bursátil por quedar li-
geramente por debajo de las ex-
pectativas del mercado. A ello se 
sumaron las dudas sobre la soste-
nibilidad del ciclo inversor en IA, 
el temor a una mayor competen-
cia china y la preocupación por 

futuras ampliaciones de capaci-
dad en la industria. Tras multipli-
car varias veces su valor en ape-
nas un año, la acción ha corregido 
un 47% desde su máximo históri-
co en sólo un mes, lo que deja la 
capitalización bursátil en torno a 
847.300 millones. Este comporta-
miento no ha sido exclusivo de SK 
Hynix, sino que se ha extendido a 
buena parte del ecosistema mun-
dial de semiconductores tras un 
prolongado movimiento alcista.

Los resultados que presentó Telefó-
nica ayer muestran los claroscuros 
de la evolución de una compañía que 
tiene su plan estratégico aún en una 
fase muy temprana de su ejecución, 
algo lógico puesto que el nuevo equi-
po directivo lleva año y medio al 
frente de la teleco. El grupo casi ha 
solventado su salida acelerada de 
Hispanoamérica, puesto que sólo le 
resta Venezuela –que se venderá an-
tes o después, pero previsiblemente 
no hasta que la situación política se 
haya clarificado– para concentrarse 
en los cuatro mercados principales: 
España, Brasil, Alemania y Reino 
Unido. Afortunadamente para el 
grupo, España –motor de genera-
ción de caja del grupo– lleva endere-
zando su situación tres años y no só-
lo mantiene su crecimiento –en in-
gresos, ebitda y clientes– sino que lo 
acelera. Brasil sigue siendo un cohe-
te donde el grupo explota su posi-
ción de liderazgo destacada, con los 
mejores clientes y redes del país, en 
un mercado mucho menos saturado 
y con mucho mayor margen de cre-
cimiento que el español, con un po-
tencial demográfico arrollador en un 
país con más de 213 millones de ha-
bitantes. Y además, ahora la fortale-
za del real permite que ese brillo en 
moneda local se note en el consoli-
dado. Eso está haciendo que la baja-
da de la ratio de deuda del grupo –el 
objetivo declarado es llegar a 2,5 ve-
ces/ebitda en 2028– esté yendo muy 

rápido y que la previsión para final 
de año sea de 2,61 veces. Ahora bien, 
la situación de Alemania y Reino 
Unido es otra. Alemania es una com-
pañía más ligera, que debe pasar el 
duelo de haber perdido 1&1, que es 
su principal cliente mayorista, lo que 
supone inevitablemente caída de in-
gresos y márgenes. Pero es un pro-
blema acotado en el tiempo y las 
perspectivas a partir de 2027 empie-
zan a ser más optimistas. La situa-
ción de Reino Unido, sin embargo, 
no tiene visos de solución a medio 
plazo. Aunque a ninguno de sus riva-
les les va bien tampoco, el peso de la 
enorme deuda de su filial VMO2 es 
una espada de Damocles a medio 
plazo. 

El Corte Inglés 
apuesta por los viajes 
 El Corte Inglés cuenta con vientos 
de cola, como se confirmó la semana 
pasada en su junta de accionistas. 
Tras cuatro ejercicios consecutivos 
de mejora de ingresos, rentabilidad y 
balance, el grupo afronta una nueva 
etapa con la intención de elevar la 
ambición de su plan estratégico, cu-
ya actualización presentará en sep-
tiembre. En este contexto se enmar-
ca la decisión de provisionar 220 mi-
llones para comprar el 25% de Viajes 
El Corte Inglés en manos de Tool 

Factory y recuperar así el 100% de 
una de sus filiales más rentables. La 
operación refleja una acertada polí-
tica de asignación de capital al refor-
zar la exposición a un negocio de 
elevada generación de caja, benefi-
ciado por el dinamismo del turismo 
y la recuperación del viaje corpora-
tivo. La mejora financiera del grupo 
también ha permitido elevar un 11% 
el dividendo, hasta un récord de 250 
millones, equivalente a cerca del 
48% del beneficio neto recurrente. 
Apoyada en la mejora de los resulta-
dos, la estrategia de incrementar las 
inversiones en logística, tecnología e 
IA transmite la sensación de una 
empresa que ha recuperado iniciati-
va y ambición. Dos retos importan-
tes son rejuvenecer la base de clien-
tes y competir con los grandes ope-
radores digitales, pero hoy El Corte 
Inglés afronta ambos desafíos desde 
una posición mucho más sólida que 
hace unos años. En suma, la recom-
pra de Viajes y el aumento del divi-
dendo son dos señales de una com-
pañía centrada en la creación de va-
lor a largo plazo.

Endesa revisa  
beneficios al alza 
Endesa, la segunda mayor eléctrica 
en España por clientes de luz, regis-
tró un beneficio neto de 1.470 millo-
nes de euros en el primer semestre 
del año, lo que representa un incre-
mento del 41% con respecto al mis-
mo periodo del ejercicio pasado. Es-
te fuerte impulso ha hecho que la 
compañía eleve la previsión de be-
neficio neto ordinario para el año 
2026 a más de 2.400 millones. Su 
plan original era quedarse como 
mucho en una horquilla de entre 
2.300 y 2.400 millones. Elevar obje-
tivos es la primera gran decisión fi-
nanciera que han tomado Gianni Vi-
ttorio Armani, nuevo consejero de-
legado del grupo, y su recién nom-
brado director financiero, Daniele 
Caprini. La revisión de objetivos al 
alza es una decisión que define el su-
til estilo de gestión de Armani. El di-
rectivo quiere introducir más agili-
dad en el grupo y aumentar sus aspi-
raciones en un entorno cambiante, 
pero lleno de oportunidades. En la 
presentación de resultados ante ana-
listas, él mismo se encargó de seña-
lar cuáles son y dónde hay que bus-
carlas. Al aludir a los próximos “re-
tos energéticos”, Armani señaló que 
“las inversiones en redes son esen-
ciales”. ¿Por qué? Porque la nueva 
demanda de luz –centros de datos, 
electrificación industrial y otros– 
“representa una clara oportunidad 
de crecimiento”. Armani quiere que 
Endesa transforme los problemas en 
oportunidades: “Nuestro modelo in-
tegrado ofrece resiliencia en un en-
torno de mercado volátil, mitigando 
la exposición a las materias primas”.

EN BOLSA

Fuente: Bloomberg
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