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Opinión
En clave empresarial

Una financiación más 
cara para España 
Las últimas subidas de tipos y la gran oferta de bo-
nos de firmas ligadas a la IA incrementan la renta-
bilidad de la renta fija hasta máximos de dos déca-
das. Este escenario supone un problema para el Te-
soro Público español. De hecho, cualquier bono que 
lance este organismo en el futuro superará el inte-
rés medio al que España se financiaba hasta ahora, 
situado en el 2,43%. Buena muestra de ello es la úl-
tima emisión a diez años, saldada a un interés del 
3,96%. La perspectiva de que los tipos se manten-
gan al alza en la eurozona seguirá encareciendo la 
financiación para nuestro país. Ante esta situación, 
lo lógico sería recortar gasto para reducir los dese-
quilibrios públicos. Algo que este Gobierno no está 
haciendo, tal y como ha advertido la AIReF. 

Descenso progresivo del balance del BCE

* Depósitos en la facilidad de depósitos másexceso de reservas menos uso de la facilidad
marginal de crédito.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE y de proyecciones propias.
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La falta de potencia eléctrica de la red nacional no solo 
frena el avance de un sector clave para la economía del 
futuro, como es el de los centros de datos. Igual de preo-
cupante es que dicha vulnerabilidad afecta a la vivien-
da. No en vano, retrasa la entrega de las promociones 
por la ausencia del suministro energético adecuado. Si 
a este factor se suma la maraña burocrática que hay de-
trás de cada petición de acometida eléctrica, la entrega 
de una casa puede demorarse durante varios años. Un 
buen ejemplo de ello lo ofrecen las promociones del nue-
vo barrio madrileño de Los Berrocales. Todas ellas acu-
mulan décadas de espera ante la lentitud de las admi-
nistraciones a la hora de impulsar los nuevos desarro-
llos. Pero, en el caso concreto de Residencial Albali I, el 
lastre de la burocracia en los trámites energéticos impe-
dirá también entregar las casas en la fecha fijada. Ello 
se debe a que la distribuidora eléctrica aún está a la es-
pera de recibir el visto bueno para iniciar los trabajos 

necesarios para llevar el suminis-
tro hasta las viviendas, pese a que 
se solicitó hace ya quince meses. 
Queda patente que la falta de ca-
pacidad de la red y la burocracia 
no solo afectan a la planificación 
de nuevas promociones, sino tam-
bién a la evolución de proyectos y 
a la entrega de bloques ya cons-

truidos. Pero el gran problema es que este cúmulo de 
retrasos encarece aún más la vivienda, ya que genera 
unos costes a las promotoras que, evidentemente, re-
percuten en parte a los compradores. En un contexto en 
el que la escasez de oferta (más de 700.000 unidades) 
provoca que el precio de los pisos esté ya en niveles de 
la burbuja en muchas ciudades, la falta de suministro 
eléctrico y la lentitud administrativa suponen un sobre-
coste que agrava la crisis del residencial. 

Retrasos que encarecen la vivienda

El gráfico

TVE: táctica costosa para captar audiencia 

RTVE ha visto en la retransmisión de acontecimientos deportivos 
una estrategia positiva para competir con sus grandes rivales, Atres-
media y Mediaset. Y los últimos datos de audiencia avalan su apues-
ta. Tanto es así que la televisión pública logró el liderazgo en junio y 
julio gracias a la emisión del Mundial de Fútbol. Pero la mejora en el 
número de telespectadores tiene un alto coste para la corporación 
pública. No en vano, RTVE ha multiplicado por más de tres el volu-
men de pagos comprometidos por derechos audiovisuales hasta 
2028, al pasar de 184,5 millones entre 2021 y 2024 a 584,9 millones 
para 2026 y los dos próximos ejercicios. RTVE opta así por una es-
trategia muy costosa para elevar su audiencia, que pagamos todos 
los españoles a través de los Presupuestos del Estado.    

Apuesta selectiva en el sector de defensa   
El índice europeo del sector de defensa ha triplicado su valor en cinco 
años, debido al mayor esfuerzo inversor de los países para reforzar su 
seguridad. Pero desde que alcanzara sus máximos en agosto, este selec-
tivo se deja un 15%, lo que, de momento, provoca que el fabricante de 
tanques KNDS retrase su salida a bolsa. Una decisión lógica, ya que son 
precisamente las firmas centradas en carros de combate y munición, co-
mo CSG y Rheinmetall, las que pierden valoración, más del 30% en am-
bos casos. No ocurre lo mismo con otras firmas más diversificadas ni 
con los desarrolladores de drones. Un dato este último que muestra la 
importancia de estos vehículos no tripulados en las guerras que se desa-
rrollan en la actualidad (Ucrania e Irán). La defensa sigue presentando 
así oportunidades de inversión, pero conviene ser más selectivo.    

El error de castigar a las grandes fortunas 

Fiel a su obsesión de penalizar a los mal llamados ‘ricos’, Sumar pro-
pone en el Congreso establecer un impuesto del 3% a los patrimonios 
superiores a 50 millones y acabar con el límite conjunto que se aplica 
a la cuota de IRPF y de Patrimonio para las grandes fortunas. Todo 
ello con el argumento de combatir la pobreza infantil y financiar la 
prestación universal por crianza. Subir impuestos siempre es negati-
vo, ya que frena el consumo. Pero en el caso de elevar el castigo a los 
más acaudalados, el error es aún mayor, ya que se restan recursos a 
las personas que, precisamente, tienen más posibilidades de invertir. 

MAYOR ENDURECIMIENTO DE LA POLÍTICA MONETARIA. El balance 
del BCE ha bajado en cinco años de un pico equivalente al 65% del PIB de 
la eurozona a fluctuar alrededor del 37%. Esta dinámica se mantendrá, lo 
que unido a las subidas de tipos endurece aún más la política monetaria 
de cara a los próximos años, provocando más encarecimiento de la 
financiación y un mayor freno de la actividad para controlar la inflación.   

La falta de sumi-
nistro eléctrico  
y la burocracia 
amenaza la entre-
ga de promocio-
nes y eleva aún 
más los precios

Ceuta: persiste su 
aislamiento energético 
El 15 de septiembre de 2025, Red Eléctrica anunció 
la llegada a Ceuta de la primera de las dos interco-
nexiones eléctricas entre la Península y la ciudad au-
tónoma. La infraestructura se presentó como un hi-
to, ya que terminaba con el aislamiento eléctrico ceu-
tí. Pero un año después de aquello, la situación de la 
ciudad no ha cambiado en absoluto. Ello se debe a 
que el cable no ha entrado en funcionamiento, pese 
a estar construido y a que Redeia fijó la puesta en 
marcha del servicio para finales de 2025. La razón 
está en un permiso del Gobierno que no termina de 
llegar. Ceuta sigue así funcionando como un sistema 
eléctrico aislado y dependiente de la central térmica 
local. Supone, por ello, otra muestra más del aban-
dono al que el Ejecutivo somete a esta ciudad.   

La imagen

VALENCIA REVIVE EL MIEDO A LA DANA. Las lluvias caídas en la noche del miércoles, que descargaron 70 litros 
por metro cuadrado solo en media hora en pueblos como Torrent, provocaron inundaciones y obligaron al 
rescate de varias personas. Por fortuna, ninguno de los barrancos de la provincia llegó a desbordarse. REUTERS
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