
un enorme simbolismo. La legión 

de seguidores de Musk y el enorme 

apetito de los inversores minori-

tarios por SpaceX han jugado un 

papel crucial en esta oferta pública 

de venta (OPV), que ha contado con 

una enorme demanda. El tramo 

minorista estadounidense, al que 

la empresa destinó 15.000 millones 

de dólares de nuevas acciones (el 

20% de la operación) recibió peti-

ciones por 100.000 millones, muy 

por encima de las previsiones ini-

ciales de la compañía registradas 

en el folleto registrado ante el su-

pervisor bursátil estadouniden-

se (SEC). “Quienquiera que esté 

viendo esto, SpaceX quiere poder 

llevarlos a la Luna, llevarlos a Mar-

te y, en última instancia, más allá”, 

manifestó Musk desde la sede de 

la compañía en Starbase (Texas).

La operación ha convertido a 

Elon Musk en el primer billonario 

de la historia. El magnate tecnoló-

gico ya era el hombre más rico del 

mundo, gracias a su participación 

en SpaceX, Tesla, Neurolink y The 

Boring Company, pero la revaloriza-

ción de la empresa de cohetes tras 

su estreno en Wall Street disparó 

su fortuna por encima del billón de 

dólares. Solo la participación que 

mantiene en SpaceX ya vale más 

de un billón de dólares al precio 

actual. Nunca en la historia una 

sola persona había amasado tanto 

poder. Esta concentración de ri-

queza ha despertado recelos entre 

algunos sectores que advierten de 

la creciente desigualdad.

La cotización arrancó a las 11.45 

hora de Nueva York en el Nasdaq. 

La acción solo empezó a moverse 

una vez que John Paci, un antiguo 

quaterback de la liga de fútbol ame-

ricano (NFL), que ahora se desem-

peña como agente de Morgan Stan-

ley, la entidad escogida entre los 

bancos colocadores como agente 

de estabilización, logró casar co-

rrectamente la avalancha de órde-

nes de compra y venta (al menos el 

10% del total) que caracteriza una 

operación de estas características.

Los bancos colocadores, entre 

los que igura Banco Santander, se 

habían comprometido previamen-

te con SpaceX a vender un elevado 

volumen de acciones para garan-

tizar la operación. Pero hasta los 

momentos previos al salto al mer-

cado, cuando tienen que casar la 

demanda con los cupos de acciones 

que tienen asignados, no adjudican 

la colocación entre los inversores.

Las entidades inancieras que 

han participado en la emisión se 

han embolsado unas comisiones 

de 500 millones de dólares. Morgan 

Stanley y Goldman Sachs, que han 

tenido un papel protagonista en la 

operación, se llevan unos 100 mi-

llones y el Banco Santander, que 

participó en la operación europea 

de la emisión, percibirá unos dos 

millones de dólares en comisiones.

Al precio que marcó en su estre-

no, SpaceX alcanzó una valoración 

de casi 2,2 billones de euros, lo que 

la dejaba como la sexta empresa 

más valiosa del mundo, solo por 

detrás de Nvidia, Alphabet, Apple, 

Microsoft y Amazon. Las cifras de 

la operación son apabullantes en 

una empresa que aún no logra ga-

nar dinero: la valoración de la com-

pañía multiplica por casi 100 veces 

los ingresos de 18.674 millones de 

dólares registrados durante el año 

pasado. Pero el aura de Elon Musk, 

nacido en Sudáfrica hace 54 años, 

es más poderosa que cualquier 

hoja Excel. El inversor convierte en 

oro todo lo que toca. Ha hecho ricos 

a quienes entraron a tiempo en 

Tesla y en la propia SpaceX. Unos 

4.000 empleados de la empresa 

espacial que en algún momento 

de sus carreras recibieron accio-

nes como pago se han convertido 

en millonarios este viernes. Musk 

es el principal activo de una irma, 

que cuenta con el favor de la Ad-

ministración de Donald Trump con 

millonarios contratos de la NASA 

y otras agencias federales.

Musk mantendrá un férreo con-

trol. El magnate tecnológico, con 

estudios de física y economía en la 

Universidad de Pensilvania y for-

mado en la prestigiosa escuela de 

negocios Wharton, prevé conservar 

el control de SpaceX al mantener el 

84,4% de las acciones con derecho 

de voto en su poder. Ello obedece 

en parte a que se queda con las 

acciones con más poder político, 

pero también a que la colocación, 

siendo la mayor de la historia, saca 

al mercado menos del 5% de las ac-

ciones de la empresa, algo inusual 

para este tipo de operaciones en las 

que se acostumbra a subastar cerca 

del 10% del capital. Un hecho que 

explica también que la demanda 

de títulos haya sido tan elevada en 

relación a la oferta: hasta más de 

seis veces para el tramo minorista 

estadounidense.

La apuesta por la IA
Musk, que siempre ha sido reacio 

a sacar al mercado sus empresas, 

ha puesto toda la carne en el asa-

dor en esta operación. SpaceX ne-

cesita más recursos para inanciar 

la alocada carrera de la inteligen-

cia artiicial. La empresa tiene una 

estructura compleja y algo des-

equilibrada. Gana mucho dinero 

con la actividad espacial, enviando 

cohetes al espacio para desplegar 

satélites y con los contratos guber-

namentales de la NASA. También 

logra generar dinero con Starlink, 

la constelación de satélites que 

ha desplegado en órbita baja para 

ofrecer comunicaciones e internet 

en lugares remotos del planeta.

Es la ilial de inteligencia arti-

icial, xAI, la que le hace perder 

dinero. El año pasado SpaceX re-

gistró unas pérdidas de unos 4.937 

millones de dólares por el elevado 

consumo de capital de la actividad 

de inteligencia artiicial (IA). Prevé 

destinar más de 20.000 millones 

de dólares a inversiones en este 

sector. Necesita construir gigantes-

cos centros de datos, con cientos 

de servidores, microprocesado-

res de última generación y plantas 

energéticas, para mantenerse en la 

carrera por dominar la IA. “Nuestra 

misión es construir los sistemas y 

tecnologías necesarios para ha-

cer la vida multiplanetaria, com-

prender la verdadera naturaleza 

del universo y extender la luz de 

la conciencia hasta las estrellas”, 

destaca la empresa en el folleto 

de salida a Bolsa.
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Directivos y empleados de 

SpaceX celebraban el viernes la 

salida a Bolsa de la compañía tras 

el tradicional toque de campana 

del debut en el Nasdaq.  REUTERS

La expectación  
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garantizado el éxito
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Frank Lipowski (Flossbach 
von Storch):  “Irán es agua 
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es la inversión en IA”
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Evolución de Dia en Bolsa desde 2025

En euros por acción

Fuente: Bloomberg
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Supermercado del grupo Dia en Villalba (Madrid). MANUEL CASAMAYÓN

PABLO MARTÍN SIMÓN
MADRID

Dia, antaño � lial de Carrefour, cayó 
en desgracia en octubre de 2018, 
cuando se vio obligada a reformu-
lar sus cuentas del ejercicio an-
terior y entró el fondo Letterone, 
controlado por el magnate ruso 
Mijail Fridman, que ahora ostenta 
el 77,7% del capital. Desde enton-
ces, la cadena de supermercados 
ha puesto orden en su negocio, en 
su balance y en su cuenta de re-
sultados. En los últimos 12 meses, 
se dispara un 50% en Bolsa, y los 
analistas han vuelto a con� ar en 
ella de manera unánime. Todos 
los expertos que siguen el valor 
recomiendan comprar, de acuer-
do con los datos de Bloomberg. El 
Santander ha reiniciado la cober-
tura de la compañía con un precio 
objetivo de 52,3 euros por acción 
y asegura que representa “márge-
nes y crecimiento de primer nivel 
a una valoración asequible“.

La � rma que dirige como CEO 
Martín Tolcachir alcanzó en 2025 
su primer bene� cio neto anual 
desde 2017, con un resultado de 
129 millones. El primer trimestre 
también fue positivo, con un au-
mento de las ventas del 11%, y los 
analistas ya han echado sus cuen-
tas sobre su futuro. Las perspecti-
vas son optimistas, después de la 
revolución efectuada entre 2018 y 
2024, que supuso la desinversión 
en Portugal y Brasil, así como la 
venta de la cadena de perfume-
rías Clarel y de los hipermercados.

Su negocio actualmente se con-
centra en España, con cerca de 
2.400 tiendas, el 79% de la factu-
ración y el 99% del bene� cio bruto 
de explotación (ebitda) ajustado, 
y Argentina, con unos 1.000 esta-
blecimientos. En este último país, 
es el líder en el segmento de proxi-
midad de la región de Buenos Ai-
res y cuenta con un alto margen 
de mejora. Bestinver recuerda en 
uno de sus últimos informes sobre 
la compañía que, aunque sigue 
ganando cuota de mercado, sus 
“volúmenes allí siguen sometidos 
a presión”. En todo caso, anticipa 
para el grupo que, “a medida que 
el ebitda se expanda y las necesi-
dades de inversión se moderen, la 
generación de caja debería ace-
lerarse”. Estima que esta debería 
crecer a un ritmo anual del 68% 
hasta 2029.

Renta 4, que le asigna un pre-
cio objetivo de 52,1 euros por ac-
ción, asegura que Dia “está supe-
rando las mejores expectativas 
tras el primer año de ejecución 
de su plan estratégico 2025-2029, 

Los analistas incluyen a Dia 
en su carrito de la compra

tanto en cuanto a aperturas (...) 
como en crecimiento en ven-
tas brutas”. A su juicio, la firma 
cuenta con una estrategia acer-
tada, basada en el comercio de 
proximidad, un surtido completo, 
una marca propia de calidad, un 
programa de fidelización, amplia 
cobertura de online y la optimiza-
ción y renovación de su red logís-
tica. Marisa Mazo, de GVC Gaesco, 
destaca que Dia ganó 20 puntos 
básicos de cuota de mercado en 
España en el primer trimestre, lo 
que ratifica la validez de su mode-

lo de negocio. En un informe del 
pasado 16 de marzo, Francisco 
Riquel, de Alantra, destaca que el 
margen de ebitda (qué porcenta-
je de la facturación convierte en 
beneficio bruto de explotación) 
aumentó al 6,8% en 2025 desde 
el 6,2%, impulsado por el cierre 
de tiendas con bajo rendimien-
to y una mayor escala. “Aunque 
sigue por debajo de Mercadona 
(7,2%), Dia se sitúa por encima en 
margen ebitda (del 10% frente al 
7%)”, ratio que excluye el coste 
de los alquileres. Y concluye que 

Valor a examen

“presenta una sólida trayectoria 
de crecimiento orgánico, mostran-
do un atractivo relativo creciente 
en un entorno macroeconómico 
incierto”. La compañía cotiza a 
una ratio de valor de empresa 
(capitalización más deuda) res-
pecto al ebitda de siete veces las 
estimaciones de 2026, que bajará 
a seis veces el próximo año y a 
cinco en 2028, en contraste con 
los múltiplos de entre siete y ocho 
veces de empresas comparables.

Recuperar la retribución
Una de las balas con las que cuen-
ta Dia para mejorar sus resulta-
dos de forma rápida y contun-
dente es la renegociación de las 
condiciones de su deuda, que se 
espera para el próximo año. Oddo 
Securities así lo anticipa en un in-
forme de finales de marzo. Pue-
de situar el tipo de interés de su 
pasivo en el 6,5%, frente al 10% 
actual, lo que supondría un aho-
rro anual de intereses antes de 
impuestos de unos 20 millones. 
Esto elevaría el beneficio en la 
misma proporción. Aunque Dia 
no distribuye dividendos debido 
a varias cláusulas en el contrato 
de refinanciación, Oddo Securi-
ties abre la puerta a que recupe-
re la retribución si se renegocia 
la financiación. JB Capital, por 

su parte, destaca en un informe 
de febrero que “a pesar de que 
la acción ha subido alrededor de 
un 150% desde inicios de 2025, la 
valoración de Dia sigue conside-
rándose atractiva”. El banco de 
inversión señala que cotiza a un 
PER (número de veces que el be-
neficio está incluido en el precio) 
de 16 y 13 veces, respectivamen-
te, para 2026 y 2027, excluyen-
do Argentina. Entre tanto, prevé 
que el negocio español genere un 
crecimiento anual de los benefi-
cios netos de aproximadamente 
el 30% en ese periodo.

Las virtudes de Dia son varias, 
según el Santander, que destaca 
que “el negocio en España se be-
neficia del crecimiento estructu-
ral del formato de proximidad, 
que le ha permitido arrebatar 
cuota de mercado a otros for-
matos y canales”. Afirma que su 
modelo de franquicia es escala-
ble y altamente rentable, con una 
sólida oferta de marca de distri-
buidor, que supone el 60% de las 
ventas y es clave en el mercado 
español –el segundo país con ma-
yor penetración de marca propia 
a nivel mundial–, una base de casi 
seis millones de clientes fideliza-
dos y una venta por internet que 
ya supone el 5% del total y crece 
a un ritmo del 12,6% interanual.

La cadena de supermercados se dispara un 50% en los últimos 12 meses � Los expertos que siguen a la empresa 

recomiendan comprar y destacan su mejora operativa tras la reestructuración efectuada por Letterone

Cinco Días
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