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Iberdrola saca brillo a  
su alianza con Singapur
Tres años después de firmarse, la 
alianza de Iberdrola con GIC, el 
fondo estatal de Singapur, ha teni-
do mucho más recorrido del que 
se preveía originalmente. Nacida 
con una ambición que apenas 
rondaba los 900 millones de eu-
ros, la alianza, concebida para in-
fraestructuras de redes eléctricas 
en Brasil, ha ido sumando activos 
hasta superar ampliamente los 
4.200 millones. Iberdrola saca 
rendimiento de la alianza por par-
tida doble. Suma un socio inver-
sor a un negocio muy intensivo en 
capital. En paralelo, pone en valor 
unos activos que, de otra manera, 
no podría lucir económicamente. 
La alianza permite ir incorporan-
do activos de redes eléctricas a 
una plataforma a un determinado 
precio, lo que en la práctica supo-
ne poner en valor las infraestruc-
turas de Iberdrola en Brasil. GIC 
es uno de los mejores ejemplos de 
cómo la estrategia de alianzas de 
Iberdrola ha dado frutos. El grupo 
ha ido forjando en los últimos 
cuatro años alianzas con grandes 
socios, normalmente financieros, 
para que le acompañen en los 

grandes proyectos. Fruto de esa 
estrategia son los acuerdos con 
Masdar, el grupo estatal de Emi-
ratos Árabes, y con Norges, el  
fondo de pensiones noruego. 
Iberdrola no sólo ha tenido el 
acuerdo de encontrar socios idó-
neos y con gran músculo financie-
ro. También ha sabido forjar 
alianzas sin que choquen entre  
sí. El negocio de cada alianza está 
perfectamente definido y las 
alianzas son compatibles entre sí.

Los dos decretos de vivienda que se 
someten hoy a votación en el Con-
greso –el primero de ellos con más 
posibilidades de salir adelante– han 
provocado un terremoto en el sector 
inmobiliario. Promotoras, inmobi-
liarias y fondos de inversión se 
muestran preocupados por la inde-
fensión a la que estas medidas abo-
can a los propietarios, así como por 
la inseguridad jurídica que transmi-
ten al capital estos constantes vaive-
nes normativos. La aprobación de 
ambos textos podría desembocar en 
una huida de los inversores del ne-
gocio residencial en alquiler, un 
mercado que ya ha sufrido una mer-
ma en sus rentabilidades debido a la 
subida de los tipos de interés y de los 
costes de construcción. Esto, suma-
do a la politización de la vivienda, ya 
estaba provocando que muchos fon-
dos optaran por la privatización de 
sus carteras de residencial en renta, 
es decir, por la segregación de los pi-
sos y su posterior venta unidad a 
unidad. Asimismo, la incertidumbre 
hace que los comités de inversión de 
muchos fondos descarten entrar en 
esta tipología de activos ante el ries-
go reputacional que entraña, o bien 
que penalicen el cálculo de retornos 
al incluir el impacto de un mercado 
intervenido e incierto. Estas reticen-
cias amenazan con poner en peligro 
las estrategias de rotación que están 
llevando a cabo varios de los grandes 
tenedores institucionales. Fondos y 

gestoras como Greystar, Blackstone, 
Ares o Cerberus ya han puesto en 
marcha procesos de venta, o con-
templan la rotación de sus activos, 
unas operaciones que la inestabili-
dad normativa actual dificulta nota-
blemente. De hecho, durante el pri-
mer semestre del año, la inversión 
en vivienda en alquiler por parte de 
inversores institucionales alcanzó 
los 3.500 millones de euros, y mu-
chas de estas operaciones afectan a 
porfolios que los nuevos comprado-
res terminarán sacando del mercado 
del arrendamiento. Colliers calcula 
que cerca de 40.000 viviendas en al-
quiler se privatizarán en los próxi-
mos años, una tendencia que podría 
acelerarse con las nuevas normas. 

El Corte Inglés  
toma la iniciativa 
El Corte Inglés recomprará a Tool 
Factory el 25% de Viajes El Corte  
Inglés y recupera el 100% de una de 
sus filiales más rentables. La opera-
ción, pendiente de las autorizacio-
nes de competencia, ya estaba pre-
vista dado que el grupo había provi-
sionado 220 millones de euros, im-
porte del que además deberá des-
contarse un préstamo de 24 millo-
nes a Tool Factory. Viajes cerró su 
último año fiscal con una cifra de  
negocio de 2.117 millones (+3,1%) y 

ebitda de 107 millones (+6,3%), apo-
yada en el dinamismo vacacional, la 
recuperación del viaje corporativo y 
la fortaleza de Tourmundial y Club 
de Vacaciones. La recompra puede 
leerse en clave de adecuada asigna-
ción de capital, dado que el grupo 
aumenta su exposición a un negocio 
rentable, generador de caja y con 
buenas perspectivas, después de cul-
minar satisfactoriamente la integra-
ción tecnológica y comercial de Lo-
gitravel. Y puede hacerlo porque su 
situación financiera ha cambiado 
sustancialmente. En 2025 tuvo un 
ebitda de 1.266 millones (+4,7%), 
con margen del 8,4%, mientras la 
deuda neta bajó hasta 1.468 millo-
nes, con un apalancamiento de 1,3 
veces. Cuatro ejercicios consecuti-
vos mejorando rentabilidad y balan-
ce le permiten ahora combinar cre-
cimiento con un dividendo récord 
250 millones (+11%). El nuevo plan 
estratégico previsiblemente elevará 
la ambición inversora en logística, 
tecnología e IA, al tiempo que debe-
rá abordar desafíos para competir 
con los grandes operadores digitales.

Paramount afronta 
el gran examen 
La aprobación judicial del acuerdo 
alcanzado por Paramount Skydance 
con 12 estados de EEUU despeja el 
principal obstáculo que amenazaba 
la adquisición de Warner Bros Dis-
covery, valorada en 110.000 millones 
de dólares incluida deuda. El pacto 
pone fin a la demanda antimonopo-
lio mediante compromisos durante 
cinco años que incluyen elevar en 
1.500 millones la inversión en pro-
ducción audiovisual estadouniden-
se, mantener una elevada produc-
ción cinematográfica y determina-
das salvaguardas. El grupo puede así 
culminar una operación transforma-
cional que reunirá Warner Bros, 
HBO y CNN con Paramount Pictu-
res, CBS y Paramount+. La nueva 
Paramount nacerá con 80.000 mi-
llones de dólares de deuda neta, más 
de seis veces el ebitda conjunto antes 
de incorporar las sinergias, mientras 
prevé ahorros anuales superiores a 
6.000 millones. El mercado de cré-
dito está exigiendo una elevada pri-
ma de riesgo, reflejo de que el man-
tenimiento del grado de inversión 
dependerá de ejecutar esas siner-
gias, aumentar la rentabilidad y re-
ducir deuda. La integración tendrá 
además un nuevo responsable: Ynon 
Kreiz, hasta ahora CEO de Mattel, 
que será co-CEO junto a David Elli-
son. Kreiz gestionará el día a día y la 
integración, mientras Ellison, la es-
trategia, creatividad, tecnología, re-
laciones con talento y asignación de 
capital. La fusión crea una extraordi-
naria cartera de propiedad intelec-
tual con escala para competir con 
Netflix, Disney y Amazon.
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La inversión inmobiliaria, en vilo

L
a mala praxis jurídica del Gobierno con los decretos de la 
vivienda puede provocar otra cascada de litigios entre pro-
pietarios e inquilinos, como ya sucedió después de que de-

cayera el pasado mes de abril el anterior decreto que imponía la 
prórroga forzosa de los alquileres durante dos años. Esa norma-
tiva estuvo vigente apenas un mes, periodo que los ministros, so-
bre todo los de Sumar, aprovecharon para instar públicamente a 
los posibles beneficiarios que reclamasen a sus caseros vía buro-
fax la extensión de sus contratos. Y eso a pesar de que los exper-
tos alertaron sobre la dudosa legalidad respecto a esta maniobra. 
Como era previsible, numerosos afectados recurrieron a los tri-
bunales de Justicia en busca de certidumbre, pero la mayoría de 
las reclamaciones todavía están pendientes de decisión judicial. 
En este contexto, reeditar la misma maniobra para salvar las exi-
gencias intervencionistas de Sumar y, al tiempo, calmar al elec-
torado de izquierda más radical que ha promovido las moviliza-
ciones y acampadas en varias ciudades convertirá la inseguridad 
jurídica que ha sufrido el sector 
inmobiliario en los últimos años 
en caos legislativo.  
 

Nocivo tacticismo. Y eso que 
esta vez la vigencia de los decre-
tos será bastante menor, de ape-
nas unas horas en el caso del 
más intervencionista, promovi-
do de nuevo por la formación de Yolanda Díaz. También el pri-
mero genera muchas dudas debido a los numerosos errores que 
contienen ambos textos publicados en el Boletín Oficial del Es-
tado (BOE). Es lo que fundamenta la decisión anunciada anoche 
por Junts de votar en contra de ambos decretos y pedir al Go-
bierno que los retire y los vuelva a aprobar corrigiendo los fallos 
detectados. También los juristas consultados por EXPANSIÓN 
advierten de que las normas elaboradas con evidente precipita-
ción por el Ejecutivo para aprovechar la ventana de oportuni-
dad ofrecida por el desahucio mediático de una anciana en Ma-
drid para recuperar las políticas intervencionistas rechazadas 
por la Cámara Baja incluyen “conceptos jurídicos indetermina-
dos”, no aclaran cómo se controlará el precio al que compran vi-
vienda los fondos y atacan el derecho a la propiedad privada, 
además del paroxismo de que ambos decretos se contradicen.  

 
Golpe a los particulares. Una denuncia similar a la que reali-

zó el presidente de la patronal CEOE, Antonio Garamendi, du-
rante su discurso después de haber sido reelegido como princi-
pal representante de los empresarios de nuestro país para los 
próximos cuatro años, señalando que los principales perjudica-
dos por esta normativa serán los pequeños ahorradores particu-
lares con una segunda vivienda 
de su propiedad para completar 
su pensión o su salario. Por si no 
fuera suficiente, la elevada carga 
ideológica que contienen los 
textos ya en vigor convierte a los 
grupos parlamentarios que vo-
ten a favor de los mismos en 
cómplices de la utilización cica-
tera por la Moncloa de los instrumentos que deberían estar al 
servicio del Estado y no de intereses partidistas.  

 
Elevado coste. La operación de márketing ideada por Pedro 

Sánchez para aparentar celeridad ante la crisis del alquiler des-
pués de ocho años en los que objetivamente han empeorado to-
dos los indicadores sobre la capacidad de acceso a la vivienda de 
los españoles –oferta, precio, viviendas de protección oficial, et-
cétera– no saldrá gratis para las arcas públicas. El Gobierno ha 
cifrado en 2.000 millones de euros el coste del paquete fiscal que 
acompaña a los decretos de intervención de la vivienda, que se 
articulará mediante incentivos en el IRPF a los caseros que re-
duzcan el precio del alquiler a sus arrendatarios, la deducción 
para inquilinos o las imputaciones de renta a los propietarios de 
pisos vacíos que no los pongan a disposición del mercado. Tam-
bién habrá exenciones fiscales para quienes decidan vender sus 
inmuebles al Estado para dotar el tantas veces prometido par-
que público de alquileres sociales. Por contra, las Socimis que no 
destinen pisos a este fin verán incrementar su carga tributaria si 
los decretos son ratificados. 

Junts anuncia que 
votará en contra de 
los dos decretos de 
vivienda aprobados 
por el Gobierno

Caos jurídico por el 
acoso al propietario

Los juristas alertan 
de los numerosos 
errores que incluyen 
los textos publicados 
en el BOE
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