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Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura) 
 

 
El optimismo, creemos que algo excesivo, de que el conflicto de Oriente Medio estaba a punto de 
finalizar, que aumentó con fuerza el viernes tras declarar Irán el estrecho de Ormuz abierto al tráfico 
fluvial, declaración que duró solo unas horas, propició que la semana pa sada los principales 
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índices bursátiles europeos y estadounidenses cerra ran con fuertes alzas, lo que permitió a 
muchos de ellos , entre los que se encuentra el Ibex-35, recuperar casi todo lo cedido o, incluso, 
algo más en el caso de los estadounidenses, desde e l inicio de la guerra  y salir de la fase 
correctiva en la que habían entrado, al repuntar más del 10% desde sus recientes mínimos. 
 
No obstante, y como analizamos en nuestra sección de Economía y Mercados, los acontecimientos 
de este fin de semana, que han conllevado renovadas amenazas entre las partes tras acusarse 
mutuamente de no haber cumplido con las condiciones del alto el fuego, vienen a confirmar que el 
proceso para alcanzar una paz estable y duradera en Oriente Medio va a ser complejo y que el 
estrecho de Ormuz va a seguir siendo utilizado como arma por parte de Irán, lo que, de durar mucho 
el bloqueo del mismo, podría terminar teniendo un impacto muy negativo en el crecimiento 
económico global. De momento, pero sólo de momento, parece que a partir de MAÑANA se van a 
reanudar las conversaciones de paz en Islamabad (Pakistán), pero la reciente amenaza de Irán de 
no acudir a las mismas y la terminación del alto el fuego el martes por la noche vuelve a generar 
mucha incertidumbre entre los inversores, los cuales el viernes se las prometían “muy felices”. 
 
Así, y por octava semana de forma consecutiva, el conflicto de Oriente Medio volverá a centrar la 
atención de los inversores, condicionando el comportamiento de los distintos mercados, desde los 
de divisas, a los de acciones y bonos, así como también los de la energía, comportamiento que, 
como viene siendo la norma, seguirá estando muy correlacionado. 
 
No obstante, los inversores deberán también prestar atención a una agenda empresarial bastante 
intensa. Así, en los próximos días la temporada de publicación de resultados trimestrales comenzará 
a coger ritmo en las principales plazas europeas, con compañías de la relevancia en sus respectivos 
sectores de actividad como Danone (BN-FP), Nestle (NESN-CH), Nokia (NOKIA-FI), Orange (ORA-
FR), Roche Holding (ROP-CH), Sanofi (SAN.FR), SAP (SAP-DE), Vivendi (VIV-FR) y Volvo (VOLV.B-
SE), dando a conocer sus cifras. En Wall Street, donde la temporada va algo más adelantada y, de 
momento, está siendo muy positiva, con el 88% de las compañías superando las expectativas de los 
analistas -ver sección de Economía y Mercados para un mayor detalle al respecto-, esta semana 
unas 90 compañías integrantes del S&P 500 darán a conocer sus cifras trimestrales. Entre ellas 
destacaríamos a GE Aerospace (GE-US) y a UnitedHealth Group (UNH-US), el martes; a AT&T (T-
US), Boeing (BA-US), IBM (IBM-US), Lam Research (LRCX-US), Philip Morris International (MO-
US), ServiceNow (NOW-US), Tesla (TSLA-US), y a Texas Instruments (TXN-US), el miércoles; a 
American Express (AXP-US), Comcast (CMCSA-US), Honeywell International (HON-US), Intel 
(INTL-US) y a Lockheed Martin (LMT-US), el jueves; y a Procter & Gamble (PG-US), el viernes. 
 
Lo más relevante, además de las cifras que den a conocer las mencionadas cotizadas, será lo que 
muchas de ellas señalen sobre el potencial impacto que en su negocio puede llegar a tener o está 
ya teniendo el conflicto de Oriente Medio, el cual ha provocado interrupciones en algunas importantes 
cadenas de distribución globales y ha disparado al alza los precios de la energía. Por ahora, las 
empresas estadounidenses no se han mostrado, en general, salvo las pertenecientes a sectores muy 
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concretos, muy preocupadas al respecto, al ser EEUU un país exportador neto de gas y petróleo, 
pero mucho nos tememos que las empresas europeas no tendrán la misma percepción del tema. 
 
Además, esta semana y en la agenda macroeconómica, destacaríamos la publicación MAÑANA en 
EEUU de las cifras de ventas minoristas de marzo, cifras que nos permitirán comprobar si el alza de 
los precios energéticos ha comenzado ya a pasar factura al consumo privado del país; el miércoles 
del IPC de marzo del Reino Unido, que debería reflejar ya el alza del precio de los combustibles; el 
jueves de las lecturas preliminares de abril de los índices adelantados de actividad sectoriales, los 
PMIs que elabora S&P Global, en la Eurozona, sus dos principales economías, Alemania y Francia, 
el Reino Unido y EEUU; y el viernes de la lectura final de abril del índice de sentimiento de los 
consumidores estadounidenses, que elabora la Universidad de Michigan. Agenda, por tanto, 
bastante completa a la que también deberán hacer frente los inversores en los distintos mercados 
financieros. 
 
HOY, y para empezar la semana, esperamos que los principales índices europeos abran a la baja, 
lastrados por el fuerte repunte que está experimentando el precio del petróleo, tras la importante 
caída que sufrió el viernes, consecuencia de las renovadas tensiones en Oriente Medio y de la 
elevada incertidumbre sobre el devenir del proceso de paz en la región. Serán las noticias que 
lleguen sobre el posible inicio de nuevas negociaciones entre EEUU e Irán las que muevan los 
mercados en un sentido u otro. 
 
Por lo demás, cabe destacar que esta madrugada las principales bolsas asiáticas han cerrado al 
alza, obviando las tensiones en Oriente Medio; que el dólar gana algo de terreno con relación al resto 
de principales divisas; que los rendimientos de los bonos vienen al alza; que, como hemos señalado 
antes, el precio del petróleo repunta con fuerza; que el precio del oro y el de la plata bajan; y que los 
precios de las principales criptomonedas repuntan ligeramente tras haber caído el domingo con cierta 
intensidad. 
 
 

Juan J. Fdez-Figares 
Director de Gestión IICs 

 

 
Eventos Empresas del Día  
_________________________________________________________________________________________ 
 
Bolsa Española: 
 

• Línea Directa (LDA): descuenta dividendo complementario ordinario a cargo de 2025 por importe de EUR 0,013791 
brutos por acción; paga el día 22 de abril; 

• Renta Corporación (REN): descuenta dividendo ordinario a cuenta de 2025 por importe de EUR 0,024639 brutos 
por acción; paga el día 22 de abril; 
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• Naturhouse Health (NTH): paga dividendo a cuenta ordinario a cargo de 2025 por importe de EUR 0,05 brutos por 

acción; 
 

Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compañías: 
 

• Aryzta (ARYN-CH): ventas e ingresos del 1T2026; 
 
Wall Street:  publican resultados trimestrales, entre otras compañías: 
 

• Alaska Air Group (ALK-US): 1T2026; 
• Bank of Hawaii (BOH-US): 1T2026; 
• Cleveland-Cliffs (CLF-US): 1T2026; 
• Zions Bancorporation (ZION-US): 1T2026; 

 

Economía y Mercados  
_________________________________________________________________________________________ 
 

• ZONA EURO-UNIÓN EUROPEA  
 
. Según datos dados a conocer por el BCE, el superávit por cuenta corriente de la Eurozona se situó en EUR 21.100 
millones en febrero, frente a los EUR 18.100 millone s del mismo mes del año anterior , impulsado por un mayor superávit 
de servicios, que aumentó desde los EUR 4.700 millones, hasta los EUR 8.600 millones, y por un cambio en la renta primaria 
hacia el equilibrio, tras un déficit previo de EUR 7.700 millones. 
 
Sin embargo, el superávit de bienes se redujo desde los EUR 36.40 0 millones hasta los EUR 29.100 millones , mientras 
que el déficit de renta secundaria aumentó desde los EUR 15.400 millones hasta los EUR 16.600 millones. 
 
En términos ajustados estacionalmente, el superávit por cuenta corriente se situó en febrero en EUR 25.0 00 millones , 
muy por debajo de los EUR 40.400 millones de enero. 
 
. La agencia estadística europea Eurostat publicó que, según la primera estimación del dato, la Eurozona generó un 
superávit comercial de bienes con el resto del mund o de EUR 11.500 millones en febrero de 2026 , en comparación con 
el de EUR 23.100 millones alcanzado en febrero de 2025. 
 
En febrero, las exportaciones de bienes de la Eurozona al resto del mundo se elevaron a EUR 232.400 millones , lo que 
supone una disminución del 6,7% en tasa interanual. 
 
Por su parte, las importaciones procedentes del resto del mundo s e situaron en febrero en EUR 220.900 millones , lo 
que representa una caída del 2,2% en comparación con febrero de 2025. 
 
Señalar, además, que en enero la Eurozona había alcanzado un déficit come rcial de EUR 1.000 millones frente al citado 
superávit de EUR 11.500 millones de febrero . Esta mejora estuvo impulsada principalmente por el sector de maquinaria y 
vehículos, donde el superávit comercial aumentó desde los EUR 1.500 millones en enero hasta los EUR 10.200 millones en 
febrero. 
 
En comparación con febrero de 2025, cuando la Eurozona como hemos señalado registró un superávit de EUR 23.100 
millones, la cifra de febrero muestra una disminución de EUR 11.600 millones. Este cambio refleja un comportamiento 
sectorial mixto a lo largo del año . Así, el sector químico experimentó una notable reducción, con su superávit cayendo 
desde los EUR 30.400 millones en febrero de 2025 hasta los EUR 16.200 millones en febrero de 2026. De manera similar, el 
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sector de maquinaria y vehículos también registró un descenso, con su superávit comercial, reduciéndose éste desde los EUR 
14.200 millones en febrero de 2025 hasta los EUR 10.200 millones en el mismo período de 2026. A su vez, el sector energético 
continuó reduciendo su déficit, mejorando éste desde los EUR 25.200 millones en febrero de 2025 hasta los EUR 20.000 
millones en febrero de 2026. 
 
Finalmente, señalar que en el período de enero a febrero de 2026 (2M2026), la Eurozona registró un superávit comercial 
de bienes de EUR 10.600 millones, en comparación con  el de EUR 21.800 millones alcanzado en 2M2025 . 
 
En este periodo, las exportaciones de bienes de la Eurozona al resto del mundo descendieron hasta los EUR 447.500 millones, 
lo que supone un descenso interanual del 7,2%, mientras que las importaciones se redujeron hasta los EUR 436.900 millones, 
lo que representa un descenso del 5,1% interanual. 
 
El comercio entre los países de la Eurozona descendió  hasta en 2M2026 hasta los EUR 432.700 millones , lo que supone 
una reducción del 1,5% en comparación con los mismos meses de 2025. 
 
. El Instituto Nacional de Estadística italiano, ISTAT, publicó que el superávit comercial de Italia se situó en febrer o en los 
EUR 4.900 millones, frente a los EUR 4.400 millones d el mismo mes del año anterior , superando los EUR 3.800 millones 
esperados por los analistas. 
 
En febrero, las exportaciones cayeron un 0,2% en tas a interanual, hasta los EUR 53.800 millones , lo que refleja un 
descenso de los envíos a países de la UE (-2,9%), mientras que los destinados a mercados no pertenecientes a la UE 
aumentaron (+2,8%). Por países, señalar que disminuyeron las exportaciones a Alemania (-15,4%), a España (-15,3%), a 
Turquía (-27,0%) y al Reino Unido (-13,6%), mientras que aumentaron las destinadas a Suiza (+33,2%), a EEUU (+8,0%) y a 
los países de la OPEP (+14,5%). Por sectores, los descensos en las exportaciones fueron liderados por los equipos de 
transporte (-22,1%) y los productos petrolíferos refinados (-18,2%), compensados en parte por los fuertes aumentos en las 
exportaciones de metales básicos (+30,7%). 
 
Por su parte, en febrero las importaciones descendieron un 1,3%, hasta los EU R 48.800 millones , con una caída superior 
de las procedentes de los socios de la UE (-2,0%) que de los países no pertenecientes a la UE (-0,3%). En concreto, las 
importaciones procedentes de Bélgica disminuyeron un 21,9%, las procedentes de España un 4,4% y las de Rusia un 60,5%. 
Entre las materias primas, las importaciones que más cayeron fueron las de extracción de minerales (-30,1%) y las de coque 
y productos petrolíferos refinados (-16,6%). 
 

• EEUU 

. Según el último informe Earnings Insight de FactSet, la tasa combinada de crecimiento de beneficios para  el beneficio 
por acción (BPA) del S&P 500 en el 1T2026 se sitúa act ualmente en el 13,2% . Este nivel coincide con el 13,2% que se 
esperaba al final del trimestre. Por su parte, la tasa combinada de crecimiento de los ingresos de estas compañías es del 
9,9%. 
 
Del 10% de las empresas del S&P 500 que ya han presen tado resultados del 1T2026, el 88% ha superado las 
expectativas de BPA del consenso de analistas , tasa superior a la promedio de los últimos 12 meses, que es del 79% y 
del promedio a cinco años, que es del 78%. Además, el 84% ha superado las expectativas del consenso de analistas de 
ventas, por encima del promedio a 12 meses del 73% y del promedio a cinco años del 70%. 
 
En conjunto, las empresas están reportando beneficio s un 10,8% por encima de las expectativas , por encima de la tasa 
media de los últimos 12 meses de sorpresa positiva del 7,2% y del promedio a cinco años del 7,3%. Asimismo, en conjunto, 
las empresas están reportando ventas un 2,0% por encima de las expectativas, por encima de la tasa media de los últimos 12 
meses de sorpresa positiva del 1,6% y en línea con el promedio a cinco años del 2,0%. 
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• CHINA  
 
. El Banco Popular de China (PBoC) mantuvo sus tipos de interés de referencia a sus niveles mínimos históri cos por 
undécimo mes consecutivo en abril , decisión que estuvo en línea con lo esperado por los analistas. La medida refleja la 
precaución frente al impacto de la Guerra en Oriente Medio, incluso a pesar de que las presiones inflacionarias se han 
suavizado y el crecimiento económico de principios del ejercicio se mantiene resistente.  
 
Así, el tipo de interés principal a un año (LPR), que es la referencia para la mayoría de los préstamos de l os hogares 
y las empresas se mantuvo en el 3,0%, mientras que el tipo de referencia a 5 años (LPR), la referencia para los tipos 
hipotecarios, se mantuvo en el 3,5% .  
 
El banco central se ha comprometido a mantener su política de apoyo y moderadamente flexible para estimular la actividad 
económica mientras mantiene la estabilidad de su divisa. 
 

• PETRÓLEO 
 
. Según informó la agencia Reuters, Fatih Birol, director de la Agencia Internacional d e la Energía , the International 
Energy Agency (IEA), afirmó que llevará cerca de dos años recuperar la  producción de energía perdida en Oriente 
Medio debido al conflicto  entre EEUU e Irán. Según dijo, esto variará de un país a otro. Así, en Irak, por ejemplo, llevará 
mucho más tiempo que en Arabia Saudí. 
 
Además, Birol añadió que el mercado estaba subestimando l as consecuencias de un cierre prolongado del Estrec ho 
de Ormuz . En ese sentido, señaló que los envíos de petróleo y gas que ya estaban en camino hacia sus destinos antes de 
que comenzara la guerra en Irán ya han llegado, lo que ha mitigado el impacto de la escasez, pero no se cargaron nuevos 
petroleros en marzo. No hubo nuevas entregas de petróleo, gas o combustibles a los mercados asiáticos. Este vacío ahora 
está empezando a hacerse evidente. En su opinión, si el Estrecho de Ormuz no se reabre, debemos prepararnos para precios 
de la energía significativamente más altos. 
 
Preguntado sobre si la IEA podría llevar a cabo otra liberación de reservas estratégicas de petróleo tras la medida adoptada 
en marzo, Birol afirmó que la agencia estaba lista para actua r de forma inmediata y decisiva . Según dijo, aún no están 
en ese punto, pero definitivamente el tema está bajo consideración. 
 

• ORIENTE MEDIO 
 
. Los últimos titulares han alimentado la incertidumb re sobre las expectativas de una segunda ronda de 
negociaciones, en un entorno de escalada de las ten siones en el Estrecho de Ormuz . Según fuentes de Axios, se espera 
que el vicepresidente de EEUU, JD Vance, lidere la delegación estadounidense en las conversaciones a mantener esta 
semana en Pakistán. Fuentes de CNN añadieron que la delegación iraní llegará a Pakistán el martes, liderada por el Ministro 
de Asuntos Exteriores, Araghchi, y el portavoz parlamentario, Ghalibaf, y si las conversaciones van bien, el presidente de 
EEUU, Donald Trump, y el presidente de Irán, Pezeshkian, viajarán a Islamabad para la firma del acuerdo.  
 
No obstante, no hay confirmación pública de que las negociacione s siguen adelante , y los medios iraníes indicaron que 
el Gobierno iraní no participará en las mismas, tras el anuncio de Trump en su red de que enviará una delegación 
estadounidense. Trump advirtió que reanudará las hostilidades si Irán no alcanza un acuerdo, renovando su amenaza de 
destruir los puentes y plantas energéticas. Los miembros del ala dura iraníes también quieren ampliar el conflicto si vuelven a 
ser atacados. Además, Irán no comparte el optimismo de Trump e indica que  ambas partes siguen muy alejadas en 
temas de relevancia como el enriquecimiento de uran io y los inventarios de uranio ya enriquecido .  
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Noticias destacadas de Empresas  
_________________________________________________________________________________________ 
 
.Según informó el diario Expansión, INDRA (IDR) lidera el programa especial de modernización para la entrega de 34 
vehículos anfibios para la Armada española por EUR 374 millones. IDR continúa con la definición de los socios 
estratégicos que le tienen que acompañar en la ejecución de los 17 programas especiales de modernización (PEM) en 
Defensa que lidera. Tras llegar a un acuerdo con la surcoreana Hanwha para el programa de los vehículos de artillería de 
cadenas, ahora le toca el turno al proyecto del vehículo anfibio de combate para la infantería de marina española (Vacim). 
  
La compañía española de tecnología y Defensa, a través de su división de vehículos terrestres Indra Land Vehicles (ILV), ha 
alcanzado un acuerdo estratégico con Iveco Defence Vehicles (IDV), propiedad de Leonardo (LDO-IT), para utilizar la 
plataforma de la compañía italiana y producir los vehículos blindados en España. 
 
. BBVA  comunica la finalización de la ejecución del Segundo Tramo del Programa Marco de recompra de acciones al haberse 
alcanzado el importe monetario máximo de EUR 1.000 millones. Con la adquisición de las últimas acciones, el número total 
de acciones adquiridas en ejecución del Segundo Tramo es de 52.800.888 acciones propias, representativas, 
aproximadamente, del 0,94% del capital social de BBVA a esta fecha.  
 
Tal y como se indicó en la comunicación de Ejecución del Segundo Tramo, su finalidad es reducir el capital social de BBVA 
mediante la amortización de las acciones adquiridas. Para ello, está previsto llevar a cabo la amortización de la totalidad de 
las acciones propias adquiridas en ejecución del Segundo Tramo. 
 
. Según destaca el diario Expansión en su edición de hoy, REPSOL (REP) reclamará EUR 125 millones a las eléctricas 
IBERDROLA (IBE) , ENDESA (ELE)  y NATURGY (NTGY) por el apagón del pasado 28 de abril de 2025 por los cortes de 
suministro de luz que afectó a las cinco refinerías que tiene en España, ya que este mes vence el plazo para pedir daños y 
perjuicios. Así se lo aseguraron al diario fuentes conocedoras de esos trámites jurídicos.  
 
Por otro lado, Expansión también destaca que las aerolíneas Iberia, Vueling (ambas del holding IAG) y Air Europa, están 
sorteando de momento la falta de queroseno en Europa. El diario señala que la menor dependencia de compras del Golfo 
Pérsico y la mayor capacidad de refino de REP, Moeve y BP (BP-GB), alejan a las aerolíneas españolas de la amenaza de 
falta de combustible de otros países.  
 
. SQUIRREL (SQRL)  informó el viernes que ha alcanzado un acuerdo con los socios fundadores de NF Media para la 
capitalización de un importe de EUR 566.506,8, correspondiente a pagos aplazados contemplados en el acuerdo de 
adquisición suscrito en el pasado. En virtud de dicho acuerdo, los referidos accionistas han aceptado la conversión de los 
citados importes en acciones de SQRL, sobre la base de una valoración de EUR 3,20 por acción.  
 
Esta decisión se produce tras el primer año de integración de NF Media en SQRL y en un contexto de evolución muy positiva 
del negocio durante el ejercicio 2025, en el que NF Media ha alcanzado niveles récord de actividad y resultados, reforzando 
así su alineamiento con el proyecto del grupo. Dicha operación se instrumentará mediante la emisión de un total de 177.033 
acciones nuevas de SQRL, a través de una ampliación de capital restringida, con exclusión del derecho de suscripción 
preferente, de conformidad con lo dispuesto en la Ley. 
 
. En línea con lo previsto en el plan estratégico de NEINOR HOMES (HOME) para el período 2023-2027 publicado el 28 de 
marzo de 2023, HOME informa del acuerdo alcanzado con GS Vasa Invest, S.L.U., sociedad íntegramente participada por 
fondos gestionados por Stoneshield GP S.à r.l., sociedad perteneciente a su vez al mismo grupo que Stoneshield Holding, S.à 
r.l., para desarrollar, a través de una joint venture (JV), una promoción inmobiliaria en Marbella (España) destinada al segmento 
residencial de alta gama.  
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El cierre de la operación está sujeto al cumplimiento de determinadas condiciones suspensivas habituales en este tipo de 
operaciones. En el marco de la referida promoción, está prevista la construcción de un total de 262 viviendas, distribuidas en 
una superficie residencial edificable de más de 60.000 m², además de otras instalaciones.  
 
La JV está participada por Stoneshield y HOME en un 70% y un 30%, respectivamente. Además, HOME actuará como delivery 
partner manager, supervisando el diseño del proyecto, la concesión de las licencias y su construcción. HOME y Stoneshield 
seguirán explorando nuevas oportunidades de inversión y promoción en el mercado inmobiliario español en los próximos 
meses. 
 
. Expansión informa hoy que el presidente ejecutivo de TELEFÓNICA (TEF) , Marc Murtra, se reunirá este miércoles con cerca 
de 450 directivos de todas las filiales y líneas de negocio de la multinacional española, en un contexto marcado por las 
desinversiones de TEF en Hispanoamérica. En concreto, se trata de la primera cumbre de directivos de la compañía desde 
que Murtra asumió la presidente de TEF en enero de 2025. Estará acompañado de los cuatro consejeros delegados (CEOs) 
de los cuatro mercados principales del grupo: Borja Ocho (España); Christian Gebara (Brasil); Santiago Argelich (Alemania) y 
Lutz Schüler (Reino Unido). 
 
. El diario Cinco Días informó este fin de semana que el presidente de IBERDROLA (IBE) , Ignacio Sánchez Galán, ha 
mantenido este sábado una reunión con el presidente de Brasil, Luiz Inácio Lula da Silva, en el marco de la cumbre bilateral 
España-Brasil celebrada en Barcelona. En la cita, el ejecutivo español ha confirmado su compromiso con el país 
latinoamericano, donde es dueño de la mayor distribuidora de electricidad, así como ha avanzado nuevas inversiones. 
 
Galán le ha transmitido al presidente de Brasil el compromiso del grupo con el país, sustanciado en unas inversiones de R$ 
30.000 millones (más de EUR 5.000 millones) en el último año, lo que la convierte en el mayor inversor del sector eléctrico en 
Brasil, según informó la empresa. IBE tiene cerca de R$ 120.000 millones (unos EUR 20.400 millones) de activos en el país y 
da servicio a 45 millones de personas. Es el primer grupo en distribución de electricidad y opera en los Estados de Bahia, Rio 
Grande do Norte, Pernambuco, Sao Paulo y Matto Grosso do Sul, además de en Brasilia. 
 
Una vez confirmada la renovación de sus concesiones de distribución en Brasil, el presidente de IBE comunicó a Lula da Silva 
la intención de IBE de seguir invirtiendo de manera significativa en esta actividad en el país en los próximos años, según indicó 
la empresa. En concreto, citó como áreas de actuación la modernización de sus redes y la electrificación de zonas como el 
oeste de Bahía. 
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