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Bienvenidos a
REF Insider.

Asi se llama ahora esta revista, en toda
la red global, desde esta edicion. Cambid
el nombre; no la razén por la que existe.
REF sigue siendo el sitio donde un grupo
de lideres se retine una mafana al mes para
hacer algo que casi ninguna sala permite:
pensar en voz alta sin gestionar la imagen.
Decir lo que no funciona. Aprender de
pares que conocen el peso exacto de la
silla, porque estan sentados en una igual.

Este nimero gira alrededor de Dare to
Lead, de Brené Brown. Lo elegimos
porque hace la pregunta mas incémoda
que existe para quien dirige: ;estas dis-
puesto a liderar desde la vulnerabilidad
cuando todo esta en juego —cuando el tri-
mestre aprieta, cuando el consejo presiona,
cuando tu equipo busca certezas que ti no
tienes?

Brown ordena esa pregunta en cuatro pi-
lares, y esta edicion esta construida sobre
ellos. Rumble with Vulnerability: la dis-
posicién a decir «no lo sé» en la sala don-
de mas cuesta decirlo. Living into Our
Values: la diferencia entre los valores que
se declaran y los que sobreviven cuando
seguirlos cuesta un cliente o un margen.
Braving Trust: la confianza que se gana
en los momentos pequefios, no en los dis-
cursos. Y Learning to Rise: la disciplina de
levantarse, y de decidir sabiendo que la de-
cisién va a doler.

No leeran estos pilares como teoria. Los
leeran encarnados. Manolo Vega, que ha
visto la soledad del CEO en cinco conti-
nentes y sostiene que tiene cura. Enrique
Fraga, que distingue el control que es
herramienta del control que es armadura.
Humphrey White, que aprendié a leer bajo
el ruido en veinticinco afios de ciclos. Y
Margarita Ortiz, Faina Zurita y Raquel Ser-
radilla, que han construido carreras de alto
impacto en mundos distintos y hoy hacen
algo mas dificil todavia: crear el espacio
donde otros lideres se atreven a ser hones-
tos. Cada uno responde, a su manera, la
Unica pregunta que importa.

Y afiadimos algo este afio: estamos eje-
cutando. Nuevo equipo, REF System im-
plementado, nuevos grupos, operaciones
en India, mercados en conversaciéon. James
Clear lo resume mejor que nosotros: «No te
elevas al nivel de tus objetivos; caes al nivel
de tus sistemas.» La ejecucién es la prueba
de fuego de cualquier estrategia, y la esta-
mos pasando.

Gracias a los Forum Leaders y Partners que
sostienen esto con trabajo real. Y a cada
uno de ustedes, que cada mes ratifican —
en cada foro, en cada conversacién— que
pertenecer aqui vale la pena.

Que este ndmero les dé algo en qué pen-
sar. Y, sobre todo, algo en qué actuar.

— Tu equipo REF
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rené Brown lleva mas de

dos décadas estudiando lo

que conecta a las personas

y lo que las separa. Cuando

publicoé Dare to Lead en
2018, noescribid unmanual deliderazgo:
escribi6 un diagnostico incomodo. Llegbd
al nimero uno de la lista del New York
Times y desde entonces circula por las
escuelas de negocio europeas como
lectura recomendada. Y sin embargo,
entre reconocer sus principios y
practicarlos hay una distancia que este
nimero entero intenta medir. Casi
cualquier CEO dira que los aplica. La
pregunta llega después, cuando uno
observa como decide.

El libro se organiza en cuatro
dominios. Rumble with Vulnerability:
lidiar con la incertidumbre en lugar de
blindarse contra ella —para un CEO
en 2026, decir en voz alta lo que no
sabe, en el consejo, no en un retiro de
team building. Living into Our Values:
identificar los dos valores que de verdad
guian tus decisiones cuando nadie mira.
Braving Trust —Boundaries, Reliability,
Accountability, Vault, Integrity, Non-
judgment, Generosity—: la confianza se
construye o se destruye en momentos
pequefios y cotidianos. Y Learning to
Rise: como procesas el fracaso, si te
quedas en el victimismo o tienes la
disciplina de examinar, aprender y
volver.

«Estos cuatro principios
son faciles de aplaudir y
dificiles de practicar cuan-
do el trimestre va mal.»

Ahi esta la provocacion. La brecha no es
de conviccion, es de practica. El Deloitte
Global Boardroom Program (2023)
encontr6 que el 94 % de los lideres
reconoce que la confianza afecta al
rendimiento de su empresa, y que solo el
39 % sittia a su organizacion en el nivel
alto de madurez a la hora de gestionarla.
El Edelman Trust Barometer de 2026
anade el dato que deberia quitar el
suefio: el 73 % cree que un CEO esta
obligado a construir confianza, y apenas
el 44 % piensa que los CEOs lo hacen
bien. Veintinueve puntos de distancia
entre lo que se espera de la silla y lo que
se recibe desde ella.

Brené Brown
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BRAVE WORK.
TOUGH CONVERSATIONS.

WHOLE HEARTS.

Portada del libro, 2018

Una lectura honesta de Brené
Brown — y la unica pregunta que

de verdad importa.

En Espana el terreno es mas dificil todavia. La cultura directiva mantiene una
relacion con la autoridad que penaliza la duda publica: el lider que admite que
no sabe teme perder credibilidad. Son creencias arraigadas que ningun libro
deshace por si solo. Por eso la pregunta real es concreta: éestés dispuesto a hacer
lo que el libro propone cuando el trimestre va mal, cuando el consejo presiona,
cuando tu equipo te mira buscando una certeza que no tienes?

«Esa es la Ginica pregunta que importa. Y este niimero
de REF Insider es un intento colectivo de responderla
con honestidad.»






LA TRAMPA
DEL LIDER

Por qué fingir que todo esta bajo control te esta estancando.

ay un liderazgo que funciona de maravilla

en las presentaciones: seguro, decidido, con

respuesta para todo. No duda, no muestra

fisuras. Y estd desgastando organizaciones

en silencio. Es, sobre todo, un problema
de entorno. Durante décadas los sistemas premiaron al
que proyecta certeza y castigaron al que muestra duda.
El resultado es una generacion de directivos habiles para
gestionar la apariencia del control, y solos en la realidad de
no tenerlo.

Los datos incomodan. El State of the Global
Workplace de Gallup (2026) registra que el compromiso
laboral global cay6 al 20 % en 2025, el nivel mas bajo
desde la pandemia, y que ese desenganche cost6 a
la economia mundial unos 10 billones de ddlares en
productividad perdida, el 9 % del PIB global. Lo revelador
esta en quién arrastra la caida: el compromiso de los
managers se desplomo del 30 % en 2023 al 22 % en 2025.
Ocho puntos en dos afios. «El desplome del manager es
ahora la crisis de la fuerza laboral», escribi6é Jim Harter,
cientifico jefe de Gallup. En Espafia el sintoma se mide
en las horas: el absentismo cerré 2025 en el 7,1 % de las
horas pactadas, en maximos histoéricos. Cada dia faltaron
a su puesto casi 1,6 millones de personas, de las que 1,24
millones estaban de baja médica (Randstad Research
sobre datos del INE, 2026).

Las armaduras funcionan demasiado bien a
corto plazo: protegen de la incomodidad inmediata
mientras acumulan un coste que cobra intereses con
retraso.

Tres o més de estas senales no son un problema
de cultura. Son un problema de liderazgo, y suele
empezar por arriba. La salida no es la vulnerabilidad
de escaparate. Es la disposicion a tener conversaciones
dificiles sin saber como terminan: presentar una
propuesta que pueden rechazar, admitir un error sin una
narrativa que lo suavice, preguntar a tu equipo qué esta
fallando y aguantar la respuesta. El lider que aprende a
hacerlo no se vuelve mas débil. Se vuelve mas creible. Y
la credibilidad, a diferencia de la autoridad, se gana.

«REF existe, en gran medida, porque el
liderazgo en solitario tiene limites de
sistema, no de talento.»

Un CEO rara vez tiene, dentro de su propia empresa,
un lugar donde decir «no sé como resolver esto» sin
consecuencias en como lo perciben. Los foros REF son
ese lugar: donde se piensa en voz alta sin audiencia
que juzgue, con pares que viven la misma presiéon. La
pregunta, entonces, no es si un lider puede permitirse
mostrarse humano. Es si puede permitirse seguir sin
hacerlo.

Senales de una organizacion con un lider blindado

Las malas noticias llegan tarde, o no llegan.

Los errores no se analizan; se entierran.

La gente asiente en las reuniones y disiente en los pasillos.
Los mejores talentos se van sin dar razones claras.

Las decisiones importantes las toma siempre la misma persona.

El lider trabaja mas horas que nadie y lo lleva como medalla.




LA OBSESION DE
MANOLO VEGA

MANOLO VEGA LLEVA VEINTITRES ANOS PERSIGUIENDO UNA SOLA IDEA: QUE LA DECISION MAS
IMPORTANTE DE UN CEO ES SIEMPRE LA QUE TOMA SOLO, Y QUE ESA SOLEDAD TIENE CURA. LO QUE
ESTA CONSTRUYENDO AHORA — CON ESPANA EN EL CENTRO DEL MAPA EUROPEO — ES LA VERSION
MAS AMBICIOSA DE ESA IDEA QUE HA EXISTIDO NUNCA.

la mayoria de los CEOs les enseharon a

no necesitar a nadie. Y la mayoria de los

CEOs lo aprendieron tan bien que terminan

tomando solos las decisiones que peor

levan ese tipo de soledad — las que cruzan
la frontera entre lo profesional y lo personal, las que
implican a la gente equivocada para hablarlas en voz alta,
las que no dejan dormir.

Manolo Vega lleva veintitrés afios demostrando
que eso no tiene por qué ser asi. Lo ha visto en Manhattan,
en Lima, en Sao Paulo, en Madrid y, mas recientemente,
en Bombay. Hoy lo dirige desde la cima de REF Global —y
lo esta apostando todo, con Espana como pieza central del
mapa europeo, a una idea que es a la vez vieja y profunda-
mente disruptiva: que la sabiduria colectiva, bien constru-
ida, es la infraestructura de liderazgo mas infravalorada de
esta década.

El hombre es Manolo Vega — Executive Chair-
man de REF Global, MBA por Harvard del 97, Forum
Leader desde 2003. La obsesién es una sola, y la repite
con paciencia de quien lleva veintitrés afos explicandola:
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“Los lideres empresariales, no importa
donde estén, tienen que tomar decisiones
permanentemente. Algunas son deci-
siones criticas, con un impacto enorme —
financiero o emocional. Y son decisiones
que tienen una carga emocional en el
proceso que genera una falta de objetivi-
dad y claridad en el decision maker.”

La carga no es un fallo del lider. Es una consecuencia de
su posiciéon. Cuando hay mucho dinero en juego, cuando
hay personas importantes implicadas, cuando la decision
cruza la frontera entre lo profesional y lo personal, apa-
rece algo que ningin consejo de administraciéon resuelve:
el CEO se queda solo con la almohada. “¢Por qué esté solo?
Porque muchas veces esas decisiones tienen implicancias
en personas que él o ella prefiere no involucrar. Hay in-
tereses cruzados con gente importante para la empresa.
Entonces uno se queda solo.”

Esa frase es la tesis de los dltimos veintitrés anos
de Vega. Es lo que le hizo entrar en REF en 2003. Es lo que




le llevo, a finales de 2019, a ejecutar un right of first refusal
sobre la operacion estadounidense y adquirir la empresa
entera dos meses antes de que el mundo entrara en pan-
demia. Y es lo que sigue ordenando, hoy, cada decisién que
toma sobre como crece la red.

LA MATERIA PRIMA

REF opera en mas de veinte paises. Vega ha visto el mismo
patréon en Manhattan, en Lima, en Sdo Paulo, en Madrid y,
mas recientemente, en Bombay. Hay matices — los part-
ners tienen estilos distintos, los Forum Leaders facilitan
distinto, algunas culturas privilegian el &ngulo académico,
otras el circulo de confianza, otras el impacto puro. Pero lo
de debajo no cambia: el lider necesita una tribu, pero ser
auténtico ante esa tribu puede tener consecuencias. En-
tonces no la busca. Y se queda mas solo.

Esa soledad — la del top, la que no se ensefia en
ninguna escuela de negocios — es la materia prima sobre
la que REF est4 construido. En REF no vendemos net-
working, no vendemos acceso, no vendemos experiencias
premium — por mas que todas esas cosas existan dentro
de la red. REF invita a algo mas dificil de comprar y méas
dificil de transmitir: el sitio donde un par puede mirarte
a los ojos y decirte qué haria yo en tus zapatos. El espacio
donde el feedback no est4 prohibido. Donde el consejo se
da con conocimiento de causa y se recibe sin armadura.

Lo que Vega ha aprendido en estos veintitrés anos
es que ese espacio no aparece por si solo. Hay que constru-
irlo. Y construirlo es mas oficio que carisma.

Los grupos atraviesan tres fases. Forming, la
fase de la camaraderia y la novedad, donde es interesante
conocer perfiles de distintas industrias. Norming, cuando
el grupo empieza a operar como un advisory board real: la
confidencialidad se convierte en transparencia, los miem-
bros son mas abiertos con sus problemas, el feedback
funciona. Y performing — donde est4 el oro — cuando esa
transparencia se convierte en vulnerabilidad compartida.
Cuando ya nadie esta vendiéndole una imagen a nadie.
Cuando los miembros se muestran tal como son. Bien ges-
tionado, ese transito puede tardar seis o siete meses. Mal
gestionado, puede no llegar nunca.

“La vulnerabilidad maxima del foro es la
que vive el Forum Leader. Si él esta en
siete, los demas van a estar en siete, seis,
cinco. Dificilmente alguien va a estar en
ocho o nueve. El Forum Leader modela.”

Cuando no modela, ocurre algo curioso. Algin subgrupo
dentro del foro empieza a vivir esa vulnerabilidad por su
cuenta. Y, eventualmente, son ellos los que terminan ex-
pulsando al Forum Leader. No al revés. Para Vega es la
evidencia de que el modelo es robusto: la magia, una vez
que ha aparecido, no acepta que se la apaguen.

LA LLAMADA DEL 20 DE DICIEMBRE

Y sile preguntas a Vega por qué — por qué después de vein-
titrés anos, por qué después de haber fundado y vendido
empresas, por qué esto y no otra cosa — lo puede resumir
puntualmente en una llamada que recibié un 20 de diciem-
bre.

Hace unos siete afios, sond el teléfono. Era un
miembro que se habia salido del foro de su grupo cinco
afos atras. Llevaba todo ese tiempo sin contacto. Y de re-
pente: quiero hablar contigo.

Vega le propuso una videollamada. El miembro
insisti6 en verse en persona. Vega le sugiri6 que esperaran
al 3 de enero — estaba comprando regalos de Navidad. El
miembro dijo que no podia esperar. Hoy.

Quedaron al dia siguiente, 24 de diciembre, a las
nueve de la mafana en la oficina. A las ocho y cincuenta y
cinco el miembro ya estaba abajo. Subi6. Se sent6 frente
a Vega en una oficina vacia donde todos estaban de va-
caciones. Meti6 la mano en el bolsillo del saco y sacé una
tarjeta.

Le dijo que habia escogido a tres personas en
su vida a quienes agradecerles. Que Vega era una de el-
las. Empez6 a leer. Le agradecia por haberlo invitado al
foro. Le contaba que su experiencia en el grupo habia sido
transformacional, que le habian ayudado a tomar unas de-
cisiones personales — decisiones que él mismo habia lle-
vado al foro — y que esas decisiones habian cambiado el
rumbo de su vida.



Le entrego la tarjeta. Este es mi regalo para ti. Y

se fue.

“No se me puede ocurrir un servicio o un pro-
ducto que genere este tipo de impacto tan profundo en la
vida de alguien. Esto ocurri6 antes de la pandemia. Cuan-
do se abri6 la posibilidad de adquirir la empresa en Esta-
dos Unidos, fue una de las cosas — tal vez si no hubiera
ocurrido ese evento, no hubiera tomado la decisiéon.” Una
tarjeta de un miembro al que llevaba cinco afos sin ver,
en una oficina vacia un 24 de diciembre, defini6 el futuro
de REF Global.

LO QUE EVOLUCIONA Y LO QUE NO

Si la materia prima — la soledad del lider — no
ha cambiado en veintitrés afios, lo que si ha cambiado es
casi todo lo demas. La velocidad a la que se toman las de-
cisiones. La cantidad de informacion que las acompaiia.
Las herramientas que las asisten.

Parte de ser REF es estar al dia. No es opcional.
Una organizacién dedicada a lideres empresariales tiene
la obligacion de leer su época — los movimientos politi-
cos, los cambios regulatorios, la disrupcién tecnologica
que esta reescribiendo industrias enteras — y traerlos a
la mesa. Como empresa, REF esta incorporando la inteli-
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gencia artificial en herramientas para el Forum Leader,
en pilotos para sintetizar — con la confidencialidad in-
tacta — el aprendizaje que se genera cada mes en los mas
de trescientos grupos del mundo, y en talleres para que
los miembros la apliquen en sus propias empresas. Pero
como espacio para lideres, REF lleva ya afios poniendo
sobre la mesa las herramientas y las conversaciones in-
cdmodas necesarias para cerrar la brecha entre el lider y
la TA. No por moda. Por oficio.

La linea innegociable, la formula Vega en una
frase que cierra el debate:

“La IA es intelligence. Nosotros esta-
mos en wisdom — experiencia metab-
olizada que esta en el estomago. Eso es
muy dificil de reemplazar. Y estamos
también en conexion humana, en acom-
pafamiento de viaje. Eso también es
dificil que sea reemplazado.”

Intelligence versus wisdom. Informacion versus
criterio. Red de contactos versus tribu. Transparencia
versus vulnerabilidad compartida. La distincion suena
fina pero, en la proxima década, va a ser visible. Y va a
separar a las organizaciones que entienden lo que estan



haciendo de las que estan confundiendo el envase con el
contenido.

LA INFRAESTRUCTURA

El éxito de REF siempre ha estado anclado en
partners superestrellas — empresarios con tanta expe-
riencia y tanto peso en sus ciudades que se han puesto
la camiseta y han movido la aguja, haciendo que la or-
ganizacién crezca casi por presencia. Esa es la historia
que explica las dos primeras décadas. Pero detrés de esa
historia hay una pregunta operativa que Vega lleva anos
respondiendo: ¢como se replica un modelo de supere-
strellas alrededor del mundo?

Porque en las ciudades més grandes, en los mer-
cados més competitivos, en las plazas mas lejanas, las su-
perestrellas estan haciendo otras cosas —y Vega lo cuen-
ta entre risas, con la familiaridad de alguien que llevo esa
conversacion a la mesa muchas veces antes de empezar a
resolverla.

La respuesta no es romantica. Los tltimos cinco
afios se han ido en construir un sistema operativo que
permita que REF funcione sin depender de que aparez-
ca una estrella a la cabeza. En convertir lo que era oficio
individual en metodologia transferible. En hacer que la

organizacion no dependa de quién esté al frente, sino de
cdmo se hace lo que se hace. Es un trabajo invisible para
el miembro, pero es lo que explica por qué REF est4 aho-
ra poniendo bandera en ciudades que antes no la habian
escuchado nombrar.

Madrid es donde ese sistema se estd poniendo
a prueba. La homologacién operativa esta en marcha.
Nos est4d tomando un poquito més de tiempo de lo que
esperabamos, dice Vega, sin defensividad, con la hon-
estidad de alguien que sabe que el largo plazo se gana
construyendo bien, no rapido. Y lo enmarca dentro de
su propia biografia: lo aprendi6 en los afios fundacion-
ales de Deremate — la empresa de subastas online que
cofundé a finales de los noventa, una de las pioneras del
comercio electronico en Latinoamérica antes de ser ad-
quirida por Mercado Libre. De aquella década salié con
una leccion que ha terminado ordenando todo lo demaés:
las estrellas pueden hacer despegar una empresa, pero
solo los sistemas la sostienen.

Por eso Madrid no es un capitulo mas en un or-
ganigrama. Es el laboratorio donde se estd demostrando
sila metodologia — todo ese sistema construido a lo largo
de cinco afios — escala sin perder lo que la hace funcio-
nar. Si Espafia lo consigue, Europa lo sigue. Si Europa lo
sigue, la red toma una forma que no habia tenido nunca:
una telarafia operativa que conecta los foros de Madrid
con los de Londres, con los de Sao Paulo, con los treinta
y un grupos que Vega tiene en Lima. No networking —
intercambio real de criterio. Wisdom que se mueve. Sa-
biduria colectiva, en sus palabras, no como eslogan sino
como infraestructura.

LO QUE QUEDA

¢Como se sintetizan veintitrés anos de Mano-
lo Vega en REF? Dificilmente. Pero se puede senalar la
constante: ha visto el mismo problema repetirse en cinco
continentes y ya no se sorprende, pero tampoco ha per-
dido el respeto por él. La soledad del CEO no es un mito
de marketing. Es una constante operativa. Y casi nadie la
trabaja bien.

Para los miembros de REF Spain — y para
quienes estan leyendo esto y todavia no lo son — eso sig-
nifica una cosa muy concreta. El foro al que se va una
mafiana al mes no es una herramienta entre otras. Es
el sitio donde puede ocurrir lo que no ocurre en ningin
consejo, ninguna junta, ninguna comida con socios. La
conversacion que estas evitando.

Y, seglin una tarjeta que Manolo Vega guarda
desde hace siete anos, esa conversacion puede cambiar
una vida.




"Los lideres
valientes que
viven de
acuerdo con sus
valores nunca
guardan
silencio ante lo
dificil."”

Brené Brown



EL VALOR DE
LOS VALORES

;COMO SABER SI TUS VALORES SON REALES O DECORATIVOS?

daslas empresas tienen valores. Estan enlaweb,

n el onboarding, en las diapositivas del consejo.

Innovacion. Integridad. Personas. Excelencia.

Palabras que nadie puede rechazar y que, por eso

mismo, no comprometen a nada. La diferencia

entre una cultura que funciona y una que lo aparenta no esta

en el documento. Estd en lo que ocurre cuando seguir esos

valores implica renunciar a algo: un cliente, un margen, una
decision comoda.

Los niimeros dibujan la fractura, y la dibujan desde
abajo. Gallup pregunté a los empleados estadounidenses
por los valores de su propia empresa: solo el 27 % afirma
con rotundidad que cree en ellos, y apenas el 23 % dice que
sabe aplicarlos a su trabajo. Uno de cada cuatro. El resto los
reconoce, los repite si hace falta y sigue decidiendo por otro
criterio. La distancia no est4 entre empresas con valores y
empresas sin ellos. Esta dentro de la misma empresa, entre
la sala donde se redactaron y el puesto donde tendrian que
operar.

«Los valores que no tienen coste no son
valores. Son preferencias.»

Es un fenémeno con nombre propio: el values-
behavior gap, la distancia entre el valor abstracto y la decisi6on
concreta bajo presion. Y casi nunca nace de la mentira. Nace
de que el valor jamaés se puso a prueba: se declar6 en un ano
bueno y se archivo antes de que costara nada. Lo que si esta
medido es el precio dela otra opcion. Gallup asocia los equipos
con mayor compromiso, aquellos donde lo que se dice ylo que
se hace coinciden, con un 23 % mas de rentabilidad y un 81 %
menos de absentismo que los equipos del cuartil opuesto.

LOS VALORES QUE RESISTEN LA CRISIS NO SON LOS QUE
ESTAN ENMARCADOS EN LASALADE JUNTAS. SON LOS QUE

Cuatro preguntas para saber
si tus valores son reales

1. En los altimos doce meses, ¢tuviste que elegir entre
un valor declarado y una ventaja econémica a corto
plazo? ¢Qué elegiste? Si siempre elegiste el valor,
quiza atin no has pagado su precio.

2. Cuando el trimestre va mal, écambia como se trata
a las personas, como se comunica, quién accede a
la informacién? Si cambia, tus valores son de buen
tiempo.

3. Sipreguntaras hoy a diez personas de distintos niveles
cuéles son los dos valores que de verdad guian las
decisiones, ¢coincidirian con los tuyos? Esa distancia
mide la coherencia real.

4. <Alguna vez sostener un valor te costé algo concreto
—un contrato, un cliente? Si nunca, o son demasiado
vagos para chocar con nada, o el contexto atin no los
ha probado. Las dos situaciones son fragiles.

«Estas preguntas son incémodas de
hacerse a solas. Son exactamente el
tipo de conversacion que los foros REF
estan disenados para sostener.»

Las organizaciones mas solidas son las que eligieron
sus valores cuando el coste era real y sobrevivieron para
contarlo. Los valores que resisten la crisis no son los
que estan enmarcados en la sala de juntas. Son los que
aparecen en las decisiones que nadie vio venir.

APARECEN EN LAS DECISIONES QUE NADIE VIO VENIR.”




regla que Enrique Fragaq fmpuso en 2008
inte arios después sigue s#fYo la iinica que @




nrique Fraga lleva mas de

veinte afos construyendo

una carrera bajo una sola

regla: nunca preguntarse

quién quiere ser, siempre
preguntarse qué quiere hacer. Es una
distincion quesuena casisemanticahasta
que se ve en la practica — méas de veinte
afos, una sola empresa, una sucesion de
cosas hechas, una detras de otra, hasta
llegar a dirigir la infraestructura espacial
de la que depende media Europa.

La historia empieza en 2002,
con un shock: «Me acuerdo que cuando
entré, lo primero que pensé fue: aqui la
gente es mucho maés inteligente que yo».
No era el sueho de infancia de quien
lleva el espacio en la sangre — de pe-
quefio, dice, «suefias un poco de todo»,
y él no sonaba con ser astronauta. Era
matematico, trabajaba en telecomuni-
caciones terrestres, y entré en GMV casi
por casualidad, buscando un cambio en
un momento en que se sentia poco in-
centivado donde estaba. Lo que encon-
tr6 fue un reto mas que una vocacion
instantanea.

Trabajo, en sus propias pal-
abras, «mas de lo legalmente humano,
por voluntad propia». No por mandato
de nadie, sino porque mantenerse a la
altura de ese nivel intelectual se convirtio
en una necesidad personal. «Cuando lle-
gas al espacio, aunque no estés enamo-
rado, al ratito te enamoras».

DE LOS NUMEROS A LAS ORBITAS

Fraga es matemaético, licen-
ciado por la Universidad Complutense
de Madrid. Empez6 su carrera en 1997
en Unién Fenosa, haciendo desarrollo
de software y consultoria de procesos.
Entr6 en GMV en 2002 como ingenie-
ro de proyecto en centros de control, en
una época en que el sector espacial era,
en su descripcion, conservador y lento,
con tecnologias ya obsoletas. Su primer
proyecto fue en Tres Cantos. «Mucho
vértigo».

Desde ahi, ascenso sin atajos:
jefatura de la division de Eutelsat en
2006, direccién de toda el area de cen-
tros de control comerciales en 2008, di-
reccion de la unidad de centros de con-
trol y planificacién de misiéon en 2011, y
en 2022, nombramiento como director
general de Sistemas Espaciales EST — la
nueva sectorial del grupo, reportando
directamente a la direccion general de
GMV.

Lo que lo mantuvo no fue una visién de
llegada. «No tenia el sueno de ser direc-
tor general desde el comienzo, pero si el
sueno de crecer. Carrera continua, no de
grandes saltos. No era vision de yo quie-
ro ser, sino de yo quiero hacer». Cuan-
do entr6, GMV tenia 400 empleados.
Hoy tiene 4.000. Y entre medio, algo
que no esperaba: cuando lo contrataron
para hacer software de satélites, habia
dieciséis jugadores en el mundo en ese
terreno. GMV llegd a ser el ntimero
uno, junto con Estados Unidos. «Poder
competir con USA ha sido uno de mis
mayores orgullos».

Lo explica también desde la
cultura interna que encontr6: «GMV
tiene mucha cultura de ownership. En
toda mi etapa siempre tienes la sen-
sacion de propiedad, como si fuese tuya
propia». Esa percepciéon de agencia —
que las decisiones importan, que hay
capacidad real de mover cosas— es, dice,
lo que lo mantuvo motivado. Y lo sigue
manteniendo.

IRLENTO ES IR DE PRISA

GMYV gestiona infraestructuras
de la que dependen sistemas de defen-
sa, navegacion civil y comunicaciones
gubernamentales de media Europa.
Una falla no es un trimestre malo. Es un
problema que no se puede deshacer.

Fraga distingue dos planos del
riesgo. El técnico: «El hardware que
hacemos vuela en el espacio. Si eso no
funciona, el impacto es de una dimen-
sion gigante, dificil de prever». Y el de
gestion, donde encuentra un alivio ines-
perado en la propia naturaleza de la em-
presa: «GMYV tiene una ventaja: es una
empresa muy diversificada. Hacemos
tantas cosas que es imposible explicar
en un parrafo lo que hacemos, pero la
ventaja es que las decisiones siempre
estin compensadas». A eso se suma
una cultura de gestion de riesgo que lle-
va cuarenta afios intentando mitigar lo
maximo posible, y un rasgo de ADN que
cuesta explicar fuera del sector:

«Nos cuesta abandonar un
proyecto. Aunque se ponga dificil, no so-
mos capaces de dejar algo a medias. Eso
genera credibilidad en el mercado».

De ahi nace la paradoja que
mas repite: «En un momento de tanta
velocidad, ir lento es ir de prisa» Natu-
ralmente, es la consecuencia de operar
donde el error no tiene precio de mer-
cado — donde lo que se pierde por ir
rapido y fallar es mucho mas caro que el
tiempo que cuesta ir despacio y acertar.




Y hay una distincién que para
él lo explica todo: «Cuando la seguri-
dad por control es sana, esa es la cor-
recta. Cuando es por miedo a fracasar
y a qué diran de mi, eso no esta bien».
El control es su herramienta, no su ar-
madura.

COMPETIR EN EL TABLERO DE
SPACEX

El sector espacial lo lidera Estados
Unidos. SpaceX es la empresa mas
visible en este momento por su ex-
presion extrema, la que ha demostra-
do que moverse rapido y escalar sin
red puede ganarle a décadas de pre-
cisién institucional. Entender dénde
estd Europa en ese tablero exige mirar
ese espejo de frente.

«A mi SpaceX si me da en-
vidia». Lo dice alguien que entrd en
GMV el mismo afio en que Elon Musk
fundaba su empresa. La tenacidad: la
capacidad de quebrar, volver a inten-
tarlo, y seguir teniendo clara la meta
es lo que admira. «Nadie habia puesto
una probabilidad decente al éxito de
Elon Musk. Pero es verdad que él no
ha considerado bastantes cosas y va-
lores que Europa si considera».

El diagnoéstico més amplio es
igual de directo. SpaceX «es una anom-
alia», un modelo de negocio que no ex-
istia antes, atrevido, casi improbable,
con una velocidad de escala que ningin
actor europeo ha podido replicar. «Star-
link ha puesto 12.000 satélites. Es muy
dificil competir con eso comercial-
mente». Europa, atrapada entre progra-
mas gubernamentales, mandato nacion-
al, estrategia sin vacilaciones, fondos de
otro orden de magnitud — «Corremos
el riesgo de desarrollar programas en
los que seamos soberanos pero irrele-
vantes».

Pero lo que mas le ha sorpren-
dido y mas admira no es la tecnologia.
Es la cultura del fallo. «Antes de lanzar
un cohete, SpaceX transmiti6 todos sus
fallos». En Europa, publicar un error
implica perder credibilidad. En el mode-
lo americano, sila direccién se mantiene
clara, el fallo se convierte en evidencia
de proceso, no de vergiienza. «Aqui,
si fallas, pierdes confianza. En USA, si
fallas y sigues teniendo clara tu meta,
seguiran creyendo en ti».

«A Europa le da miedo el
fallo. A mi no me da mie-
do el fallo mientras sepa
adonde voy a ir».

16 | The REF Insider

Por eso matiza que imitar a
SpaceX seria un error — porque el mod-
elo no es replicable fuera de su contexto:
una persona muy singular, un momento
muy particular, una forma de hacer ne-
gocios profundamente americana. Lo
que si le parece accesible es otra refer-
encia: «Me parece més accesible inten-
tar imitar a Amazon». La disciplina de
escala, la voluntad de invertir a largo
plazo aunque los nimeros inmediatos
no acompafen — eso si tiene traducciéon
al contexto europeo y a GMV.

Y mientras Europa debate
como posicionarse, GMV ya tiene
respuesta propia. Lider mundial en el
segmento terreno para satélites com-
erciales de telecomunicaciones — por
encima de los americanos —, con mas
de 530 millones de euros en contratos
con la ESA desde 2018 para el progra-
ma Galileo, y al frente del GOVSATCOM
Hub, el hub de comunicaciones seguras
de toda Europa. «Espafia ha demostra-
do durante 40 anos que somos muy
competitivos, y hemos logrado estar por
encima del presupuesto invertido en no-
sotros, por esa capacidad de exportar».
No es una respuesta a SpaceX. Es una
respuesta distinta a la misma pregunta.

EL EFECTO ESPEJO

Para Fraga, lo més importante siempre
son las personas. Y en eso, dice, REF y
GMV se parecen mas de lo que parece:
en ambos sitios el crecimiento de uno
depende directamente de con quién se
rodea. El vértigo que sinti6 al entrar en
GMV en 2002 — rodeado de gente que
le pareci6 mas inteligente que él — no
lo paraliz6. Lo transformé en ventaja.
REF, dice, opera bajo la misma logica: la
sala correcta no te da las respuestas, te
obliga a hacerte mejores preguntas.

En un sector tan endégamo
como el espacial —histoérico, con mucha
inercia, que empuja a los nuevos a ad-
aptarse— sentarse con alguien de ferro-
carriles, de banca o de retail no es solo
un ejercicio de networking. «Cuando ves
cosas basicas en el dia a dia de otro sec-
tor, te das cuenta de que hay cosas simi-
lares que pasan en todas las empresas».

Pero lo que maés le aporta no
son los sectores. Son las personas. «Lo
que se consigue tiene un valor anadi-
do cuando rompes la barrera y logras
confianza: se convierten en amigos en
quienes confias, en lo bueno y en lo
malo, en grandes hazanas y grandes der-
rotas. Ellos no te juzgan ni te evalaan.
Estan ahi para ti». En su propio sector,
ese tipo de conversacion honesta es es-
tructuralmente imposible: sus pares son
sus competidores. REF le da algo que el
sector no puede darle — el mismo tipo
de honestidad sobre el fallo que admira
en el modelo americano, practicada en-
tre gente que no tiene nada que ganar
viéndole tropezar.

Termina con una observacion
que cierra el circulo: «REF lo aprovecha
quien se da cuenta de que lo que importa
es como ha llegado la persona a pensar
como piensa, y no solamente quién es o
en qué sector esta». La misma logica que
aplica cuando evaltia talento en GMYV,
cuando mide a la competencia, o cuan-
do intenta entender por qué modelos de
negocio extremadamente arriesgados
tuvieron éxito donde otros fracasaron.
No el qué. El como.

Y el como, en su caso, lleva mas
de veinte anos respondiendo a la misma
pregunta que se hizo en 2002, rodeado
de gente que le pareci6 mas inteligente
que él: no qué quiero ser, sino qué quie-
ro hacer.



QiboS

ALLBANKS










EVOLUCION
CONSCIENTE

DE LA EXPERIENCIA FiSICA AL INCENTIVO DIGITAL:
TRANSFORMAR LO NECESARIO SIN PERDER
AQUELLO QUE SOSTIENE LA CONFIANZA.

o todas las transformaciones empiezan con
una tecnologia. Algunas empiezan con una
pregunta mas profunda: qué debe cambiar
para seguir siendo relevantes sin dejar de
ser quienes somos.

Durante mis de cuarenta anos, en Talentum
hemos acompanado a marcas y compaiiias en la creaci6on
de vinculos con sus clientes, empleados, redes comerciales
y comunidades. Durante mucho tiempo, esos vinculos
tuvieron una forma principalmente fisica: un regalo, una
campaila, una promocion, un producto personalizado, una
entrega, una experiencia tangible.

Habia almacenes, catalogos impresos, manipulado,
transporte, stock, plazos, incidencias y personas esperando
recibir aquello que una marca les habia prometido.

Después llegaron nuevas formas de incentivar,
reconocer y fidelizar. Llegaron las plataformas, los
programas de puntos, los catilogos digitales, las tarjetas
regalo, las experiencias, los codigos, las integraciones, los
datos, la trazabilidad y la necesidad de ofrecer respuestas
mas agiles, mas personalizadas y mas medibles.

El mercado cambi6. Las expectativas cambiaron.
Las personas cambiaron.

La cuestion no era si habia que transformarse. La
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cuestiéon era como hacerlo sin perder el criterio que nos
habia permitido llegar hasta aqui.

La transformacion no empieza en la tecnologia,
sino en la decision de seguir siendo relevantes.

Digitalizar una empresa no consiste en incorporar
herramientas. Tampoco en sustituir todo lo anterior por
algo nuevo. Transformarse de verdad exige entender qué
parte del valor construido sigue siendo esencial y qué parte
necesita evolucionar.

En nuestro caso, venir de lo fisico no fue una
limitacion. Fue una escuela.

Aprendimos que una promesa solo tiene valor
cuando llega bien. Que un incentivo no termina cuando se
elige, sino cuando alguien lo recibe, lo entiende y lo vive
como algo valioso. Quela experiencia no se improvisa al final,
sino que se disefna desde el principio. Que detras de cada
campaia hay expectativas, tiempos, decisiones, equipos y
detalles que pueden fortalecer o debilitar la confianza.

Esa mirada, nacida en la operaciéon fisica, nos
ayudé a entrar en el incentivo digital con una conviccién



ra: lo importante no era cambiar de soporte, sino mejorar
orma de cumplir.

La confianza se disefia cuando cada avance
nologico conserva una promesa esencial: cumplir bien.
incentivo digital puede parecer simple desde fuera.
enlace. Un codigo. Una tarjeta regalo. Un canje. Una
taforma. Pero detrds de esa aparente sencillez hay
chas decisiones que determinan la experiencia: como se
unica, como se accede, como se elige, como se valida,
0 se atiende una incidencia, como se protege el dato,
o0 se informa al cliente y como se mide el resultado.

\ CONFIANZA TAMBIEN SE JUEGA AHI.

lo fisico, la confianza podia depender de un producto
ponible, un envio a tiempo o un paquete bien preparado.
lo digital, depende de que el acceso funcione, de que
uario entienda el proceso, de que las opciones sean
evantes, de que las condiciones sean claras, de que el
yorte responda y de que la informacion permita mejorar.
El canal cambia, pero la exigencia permanece: estar
1 altura de lo prometido.
Por eso, para nosotros, la tecnologia nunca ha sido
fin en simismo. Es una forma de hacer méas visible, trazable
edible aquello que siempre ha importado: cumplir, cuidar
esponder.
La ejecucion es liderazgo cuando lo digital deja
ser una herramienta y se convierte en una experiencia
pleta.

El incentivo digital no se lidera solo desde una
taforma. Se lidera desde la capacidad de unir tecnologia,
eracion, atencion, datos, catalogo, seguridad, comunicacion
iterio de negocio.

Una solucion digital puede ser brillante en su diseno

yfallaren su experiencia. Puede tener muchas funcionalidades
y no resolver bien una necesidad real. Puede ser eficiente para
la empresa, pero confusa para quien la utiliza.

Por eso, la ejecucion sigue siendo liderazgo.

Liderar es conseguir que la intencion inicial llegue
intacta a la persona final. Es transformar una estrategia en
una experiencia que funciona de principio a fin. Es ordenar
la complejidad para que el usuario perciba sencillez. Es
anticipar riesgos, resolver fricciones y aprender de cada
interaccion.

En ese camino, nuestra experiencia fisica nos dio
una ventaja: sabiamos que lo que no se ve también importa.
Los procesos, los datos, los controles, la trazabilidad, la
atencion y la coordinacion entre equipos son parte de la
experiencia, aunque el usuario no los vea.

Cuando todo funciona, parece facil. Pero hacerlo
facil exige hacerlo muy bien.

La dimensi6on humana del resultado nos recuerda
que el incentivo nunca ha sido el soporte, sino lo que provoca
en la persona que lo recibe.

A veces hablamos de incentivo fisico o incentivo
digital como si fueran mundos separados. Pero, en el
fondo, ambos responden a la misma necesidad: activar,
reconocer, agradecer, movilizar, fidelizar, motivar o generar
pertenencia.

El soporte cambia. La intencién permanece.

Un regalo fisico puede emocionar. Una tarjeta digital
puede dar libertad. Una experiencia puede crear recuerdo. Un
programa de puntos puede sostener una relacion en el tiempo.
Una plataforma puede facilitar la eleccion. Pero nada de eso
tiene sentido si olvidamos que al otro lado hay una persona.

Antes de convertirse en un dato, todo resultado es
una experiencia vivida por alguien.

Y oy



Por eso, el incentivo digital no deberia
deshumanizar la relaciéon. Al contrario: bien disefiado,
puede hacerla méas personal, mas flexible y mas relevante.
Puede permitir que cada persona elija mejor, que cada
empresa entienda mejor y que cada interaccién aporte mas
informacion para cuidar la siguiente.

La digitalizacion tiene sentido cuando acerca, no
cuando enfria. Cuando simplifica, no cuando distancia.
Cuando amplia posibilidades sin perder sensibilidad. La
rentabilidad con sentido permite escalar soluciones sin
convertir la eficiencia en distancia. La transformacion
digital también responde a una necesidad empresarial
evidente: escalar mejor. Llegar a mas personas, con més
agilidad, mas control, mas medicion y mas capacidad de
adaptacion.

Pero escalar no deberia significar alejarse.
La eficiencia es valiosa cuando mejora la experiencia,
reduce errores, libera tiempo, permite decidir mejor
y hace sostenible el crecimiento. Pero pierde sentido
cuando convierte la relacién en algo impersonal, rigido o
dificil de entender. La rentabilidad con sentido consiste
precisamente en sostener ese equilibrio: crecer sin perder
cuidado, automatizar sin perder criterio, ganar velocidad
sin perder capacidad de respuesta.

En Talentum entendemos la rentabilidad como
una responsabilidad. Ser eficientes nos permite invertir,
innovar, mejorar procesos, cuidar equipos y sostener
compromisos. Pero la eficiencia solo construye futuro
cuando protege aquello que hace valiosa a una empresa.

La confianza necesita rentabilidad. Pero necesita
unarentabilidad que no olvide alas personas. La autonomia
responsable hace que la transformacion no dependa de un
departamento, sino de una cultura capaz de aprender.
Ninguna transformacion real sucede solo en tecnologia.
Sucede en la forma en que una organizacién aprende,
decide y colabora.

La evolucion hacia el incentivo digital exigio
nuevas herramientas, pero también nuevas conversaciones.
Nuevos perfiles, nuevas formas de medir, nuevos procesos,
nuevas preguntas y nuevas maneras de trabajar entre
areas. Comercial, tecnologia, operaciones, atencion al
cliente, compras, logistica, administracion y direccién
tuvieron que aprender a mirar el mismo proyecto desde
una légica mas integrada.

La autonomia responsable es clave en ese proceso.
No significa que cada persona haga las cosas a su manera.
Significa que cada persona entiende qué debe proteger en
cada decision: la confianza del cliente, la experiencia del
usuario, la seguridad del dato, la calidad del servicio, la
rentabilidad del proyecto y la coherencia de la compania.

Una empresa se transforma cuando muchas
personas aprenden a decidir mejor. Y esa transformaciéon
no ocurre de un dia para otro. Se entrena. Se conversa. Se
corrige. Se mide. Se comparte. Se convierte, poco a poco,
en cultura.

Evolucionar conscientemente es cambiar los
caminos sin olvidar por qué empezamos a recorrerlos.

Hoy Talentum compite en el incentivo digital
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no por haber dejado atras su historia, sino por haberla
convertido en una base sélida para construir futuro.

Nuestra evolucién no ha consistido en elegir
entre fisico o digital, sino en entender que las personas
necesitan soluciones cada vez mas flexibles, combinadas
y relevantes. A veces, la mejor respuesta sera un producto.
Otras, una tarjeta regalo. Otras, una experiencia. Otras,
una plataforma. Muchas veces, serd una combinacién de
todo ello.

Lo importante no es el formato. Lo importante es
que la solucion tenga sentido, funcione bien y construya
confianza.

Después de méas de cuarenta afios, seguimos
haciendo algo profundamente parecido: ayudar a las
marcas a conectar con personas. Solo han cambiado los
caminos, las herramientas y las posibilidades.

La evolucion consciente consiste
precisamente en eso: transformar
lo necesario sin perder aquello que
sostiene la confianza. Cambiar con
criterio. Innovar con proposito. Crecer
sin olvidar la dimension humana del
resultado.

Porque una empresa no se transforma para
parecer distinta. Se transforma para seguir siendo
valiosa.




TRANSPARENCIA VS. EFICACIA

DECIDIR CON PRESION,
DATOS INCOMPLETOS Y
ESCRUTINIO TOTAL

n enero de 2026, el Edelman Trust

Barometer publico un dato para

la agenda de cualquier comité de

direccion: el 73 % considera que un

CEO esta obligado a actuar como
puente de confianza, y solo el 44 % cree que
los CEOs lo hacen bien. Veintinueve puntos de
brecha. Es una brecha operativa, y tiene nombre
concreto: comunicacién en los momentos de
decision dificil. El mismo estudio apunta hacia
dénde mirar. Lo que la gente pide de un CEO
es que consulte a personas de perfiles distintos
antes de decidir (75 %) y que se enfrente de forma
constructiva a sus criticos (74 %). Las dos cosas
exigen exponerse.

El 58 % de los empleados europeos afirma que sus
lideres no explican las razones detras delas decisiones duras
(Edelman, 2024). La paradoja aparece justo ahi. El lider se
protege con opacidad creyendo que preserva su autoridad,
y la erosiona. Brené Brown lo llama «la armadura». En
la empresa se llama «gestionar el mensaje». El efecto es
el mismo: una organizaciéon que aprende a no preguntar
porque sabe que no habra respuesta real.

«La ambigiiedad calculada genera
mas ruido interno que cualquier
comunicacion incompleta. Los equipos
siempre llenan los vacios.»

Y los llenan con sus propias narrativas, que rara
vez favorecen al lider més que la verdad. Un equipo que no
sabe por qué se decidi6 algo dedica la mitad de su energia a
reconstruirlo, y lo reconstruye mal. Eso se paga en semanas
de ejecucion.

Ahora, ademas, la ley aprieta. La Directiva
(UE) 2023/970 de transparencia retributiva debia estar
transpuesta el 7 de junio de 2026, y a partir de junio de
2027 obliga a las empresas de mas de 250 empleados a
publicar su brecha salarial y los criterios con los que se
progresa. El calendario estd encima de la mesa de este
ejercicio, no del siguiente.

El dilema real no es transparencia frente a eficacia.
La investigacion sobre justicia procedimental es consistente:
los empleados aceptan decisiones que les perjudican si
entienden como se tomaron. Lo que no perdonan es sentirse
excluidos del razonamiento.

«Los empleados aceptan
decisiones que les perjudican si
entienden c6mo se tomaron. Lo aceptan
cuando entienden el razonamiento. Lo
que no aceptan es que no se lo cuenten.»

El dilema, entonces,sé reformula: éasume el lider
el coste emocional de la hongestidad antes de que le cobren el
coste reputacional del silencio? La nueva regulacion europea
no va a esperar a que esté listo.




CRITERIO

ay un tipo de conocimiento que solo se
consigue estando. Equivocandose en el
momento equivocado. Viendo cémo un
activo que parecia sélido se desmorona,
0 como un segmento que nadie miraba
se convierte en la apuesta del afio. Humphrey White,
CEO de Knight Frank Spain y recién nombrado Partner
de la firma, lleva 25 afos acumulando ese tipo de
conocimiento. Llegd a Madrid desde Londres antes del
ano 2000, cuando pocos apostaban por Espana como
destino de capital serio, y desde entonces ha visto el
mercado desde adentro, ciclo a ciclo, sin salirse.
Lo que més le ha cambiado con el tiempo, dice,
no es lo que sabe sobre el mercado. Es como lo mira.

EL QUE APRENDE A LEER LOS CICLOS

Cuando era mas joven, la energia se iba en lo inmediato:
la operacion que podia caerse, el cliente que dudaba, el
momento del mercado que podia no repetirse. Con los
afos aprendi6 a hacer otra pregunta — la del porqué.
¢Por qué entra tanto capital ahora en Madrid? éQué
esta pasando en el mundo que hace que este segmento
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se mueva asi? ¢Qué factor externo — geopolitico, regu-
latorio, demografico — est4 debajo de lo que parece una
simple tendencia de precios?

Esa capacidad de leer por debajo del ruido es
lo que distingue a quienes sobreviven a varios ciclos de
quienes solo sobreviven a uno. Y los ciclos, advierte, no
se detienen.

“Lo que he aprendido es a mirar
mas alla de lo que tengo delante.
Preguntarme por factores macro,
en algunos casos regulatorios, en
otros geopoliticos. Con eso estoy un
poco mejor situado para asesorar a
mis clientes.”

Comparte varios ejemplos concretos. Después de la
pandemia, el incremento exponencial en el coste de
materiales de construccion llegd exactamente al mis-
mo tiempo que la subida de tipos de interés. Proyec-
tos que antes de 2020 eran mas que rentables de-
jaron de serlo de golpe — la demanda no cayo, y dos
factores externos convergieron al mismo tiempo. La
gente seguia queriendo vivienda. Espana seguia sien-
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do atractiva. Pero los nimeros ya no cuadraban. “Aprendi
a preguntar mas los porqués de cada ciclo”, dice. “No solo

z

los qué.
LO QUE TIENE ESPANA QUE OTROS NO

Humphrey habla de Espafia con la claridad de quien la
ha elegido. Lleva “la mitad de la vida” en Madrid, y puede
enumerar sin esfuerzo las razones por las que Espafia
sigue siendo uno de los mercados inmobiliarios mas
atractivos del mundo para el capital internacional.

Primero: el crecimiento econémico. Espafia
crece a mas del doble de la media europea en un momen-
to de incertidumbre global.

Segundo: el peso de la hosteleria y el turismo,
que ronda el 12 % del PIB de forma directa y arrastra
bastante maés si se cuenta todo lo que vive de ellos.

Tercero: una infraestructura de transporte que
pocas ciudades en el mundo pueden igualar. “Mis clientes
cuando visitan se quedan sorprendidos de lo facil que es
moverse por Espafa. Vuelos directos a Tokio, a Dubai, a
Londres. Eso no hay que minimizarlo.”

Cuarto: la estabilidad del marco juridico eu-
ropeo y el paraguas del euro. Y quinto — quizés el més
revelador — el perfil del comprador. En el segmento
prime, la mayoria compra para vivir o para tener un pied
a terre. No para especular. Y la mayoria compra al conta-
do, o con financiacién muy baja, en torno al 30 o 50 por
ciento. Ese dato cambia todo cuando se habla de riesgo
sistémico.

“El 75 % de los compradores de vivien-
da de alto valor en Espaiia compra para
vivir o para integrarse. No para rotar.
Eso nos diferencia de Londres, Paris o
Dubai, y es lo que ha creado una comu-
nidad extranjera que se queda.”

¢BURBUJA O FUNDAMENTOS?

No estamos ante una situacién de burbuja. De hecho, el
argumento més sélido para afirmar que Espafia no esti
actualmente en una burbuja clasica tipo 2007 no es que
los precios sean razonables: es que el sistema financie-
ro se comporta de forma muy distinta. Las grandes crisis
inmobiliarias residenciales con descenso significativo de
precios y consecuencias estructurales para la economia
han estado asociadas siempre a altos niveles de apalan-
camiento.

La lbgica es la siguiente: las burbujas estallan
cuando hay exceso de crédito. Cuando los bancos han
prestado mas de lo que el mercado puede absorber, y
cuando una caida de precios deja a los compradores
ahogados con hipotecas que no pueden pagar. Ese no es el
escenario de Madrid hoy. La mayoria de las operaciones
de alto nivel se hacen al contado. Si alguien compra un
activo por cuatro millones y tres afios después vale tres
y medio, pero vive ahi y no tenia intencién de vender, el
efecto burbuja simplemente no existe.

El problema real, dice, es otro. Y es un problema
compartido por todo Occidente.

Humphrey White,

EO de Knight Frank Spain.

“La inversion en infraestructura para
construir vivienda tiene un horizonte
de 15 anos. Los politicos en Occidente
trabajan a corto. Esa brecha es el ver-
dadero problema de la vivienda — no la
especulacion.”

En términos de residencial genérico en Es-
pafia harian falta, segtin los estudios que maneja, entre
600.000 y 650.000 viviendas nuevas en las principales
areas urbanas. Se estan entregando 85.000 al afio. Y
vendiendo 700.000. La aritmética es brutal: la demanda
supera con creces a la oferta, y mientras eso no cambie
estructuralmente, es complicado ver descensos no super-
ficiales en los precios. Las medidas de control de rentas,
dice, solo agravan el problema: estrangulan la oferta al
hacer que promover deje de ser rentable, con lo que la
demanda sigue creciendo y las viviendas asequibles no
llegan a quien las necesita.

DONDE PONER EL CAPITAL

Cuando se le pide que baje de lo macro a lo concreto,
Humphrey no se esconde detras de generalidades. Para
un inversor con capital real, horizonte de 7 a 10 aflos y sin
necesidad de liquidez inmediata, sefiala tres segmentos
con conviccion.

El primero sorprende: los centros comerciales
dominantes en capitales de provincia. “El sector se ha
sobrecorregido”, dice. El miedo al comercio online y los
cambios de consumo acelerados por la pandemia han de-
jado activos de calidad cotizando por debajo de su valor
real. A 5 o 7 afios, los centros comerciales que han sobre-
vivido y mantienen una posiciéon dominante en su merca-
do local son una oportunidad.

El segundo es la vivienda protegida y el social
housing, especialmente en la Comunidad de Madrid. La
demanda es aplastante y la administracién autonémica
es, en su vision, la méas amigable de Espafia para hacer
cosas y salir al mercado. A 7 o 10 afios, el horizonte es
sélido.
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El tercero es el Living en todas sus variantes — BTR, res-
idencias de estudiantes, senior living. Segmentos que
ademas encajan con los compromisos ESG de los grandes
fondos institucionales: construir vivienda gestionada
profesionalmente se ve como actividad sostenible, y eso
importa cuando los mandatos de inversion tienen criteri-
os ambientales y sociales que cumplir.

Para quien da su primer paso serio en real es-
tate, la recomendacion cambia. Ahi Humphrey apunta a
edificios de oficinas en el centro de Madrid o Barcelona.
El ticket de entrada es alto, reconoce, pero el argumento
es claro: la demanda de oficinas prime en el centro de las
principales ciudades europeas supera con creces la ofer-
ta, y es el segmento menos expuesto a los vaivenes politi-
cos y regulatorios que afectan a la vivienda. “Las oficinas
estdn menos expuestas a ciertas ideologias que pueden
dafiar otras partes del sector”, dice, sin méas rodeos.

LA TENDENCIA QUE NADIE VE TODAViA

Cuando se le pregunta por lo que el mercado esta igno-
rando hoy y que en cinco ahos parecera obvio, Humphrey
tiene una respuesta que va mas alla del inmobiliario en
sentido estricto: la alianza entre el sector publico y el
privado va a redefinir el desarrollo urbano en Europa.
Madrid ya lo est4 haciendo.

La administracion ptblica saca suelo bien ubica-
do a concurso, a precios razonables para la promotora pero
en régimen de concesion, con plazos limitados y condi-
ciones que protegen el acceso a la vivienda a largo plazo.
El comprador que entra con precio protegido no puede
revender durante 15 anos. La Comunidad no vende el suelo
indefinidamente. Y la promotora tiene un negocio viable.

“Creo que cada vez mas vamos a ver la
involucracion del sector inmobiliario
con la infraestructura publica, y una
alianza constante entre lo puablico y lo
privado. Es lo que tiene que pasar.”
El éxito de Madrid, dice, va a empezar
a copiarse. Y quien lo haya entendido
antes tendra ventaja.

LO QUE REF LE DA QUE NADIE MAS DA

Humphrey lleva diez afos en REF. Entr6 cuando
asumib el cargo de CEO de Knight Frank Spain y reconoce
que fue un momento especialmente solitario. La parado-
ja del liderazgo en su version mas pura: cuanto maés alto
llegas, menos puedes contar con franqueza lo que te esta
pasando.

En posiciones de liderazgo real, las personas que
entienden genuinamente por lo que estis pasando son
escasas. Lo que encontré en REF fue exactamente eso:
compafieros con mas recorrido que le regalaron algo que
ningin libro da — perspectiva desde la experiencia vivi-
da, no desde la teoria.

Un “bicho vivo”, como describe Humphrey a
REF. Ha cambiado. El ha cambiado. “No seria tan enri-
quecedor si fuéramos los mismos haciendo lo mismo to-
dos los dias”, dice. “Hemos crecido juntos.”

Para alguien que lleva un cuarto de siglo apren-
diendo a leer ciclos — y que acaba de apostar la siguiente
fase de su carrera en una firma que cree en el largo plazo
— esa frase tiene el peso exacto de quien sabe lo que vale
construir algo despacio y bien.

La sabiduria de otras personas
que ya han estado donde ta
estas siempre es valiosisima.
Y lo que se ha conseguido en
REF es que la gente mire
ﬁenulnamgnte por el bien

el companero. Sin recelos.
Sin politiqueo.”

Humphrey White
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I mercado inmobiliario atraviesa una etapa en

la que la capacidad de ejecutar con rapidez y

seguridad se ha convertido en una ventaja

competitiva. En un entorno marcado por una

mayor exigencia financiera, la evolucion de los
tipos de interés y un acceso al crédito cada vez més selectivo,
disponer de un buen activo o detectar una oportunidad de
inversion ya no es suficiente. La diferencia entre que un
proyecto salga adelante o quede bloqueado suele estar en
como se estructura su financiacion.

Durante afios, la financiaciéon se entendié como
una fase mas del proceso de desarrollo de una promocién
o una inversion. Sin embargo, la realidad actual ha
cambiado este paradigma. Hoy, la estrategia financiera
debe disenarse desde el primer momento, acompanando
la operacion desde su origen para aportar estabilidad,
flexibilidad y capacidad de crecimiento.

Esta evolucién también ha transformado las
necesidades de promotores, patrimonialistas e inversores.
Ya no buscan tnicamente una entidad que financie una
operacion, sino un asesoramiento capaz de analizar cada
proyecto de forma integral, valorar diferentes alternativas
y construir una estructura adaptada a sus objetivos.

“La financiacion ha dejado de
ser un tramite para convertirse en una
decision estratégica. Hoy, quienes la
integran desde el inicio del proyecto
ganantiempo, capacidad denegociacion
y una ventaja competitiva real.”

Jorge Gonzalez-Iglesias Baeza, CEO de GIBOBS.COM

Eneste contexto, conceptos comolarefinanciaciéon
estratégica, el equity release, la optimizacion de
estructuras de deuda, la mejora de condiciones o la
combinacién de financiacion bancaria y alternativa han
dejado de ser soluciones puntuales para convertirse
en herramientas habituales dentro de la planificacion
financiera de cualquier empresa del sector. En GIBOBS.

[~ o]
Calculalacuota
de tu hipoteca

Introduce tus datos
nterés [TIM)

“recio de la casa 180.000

Ahorros disponibles 55.000

Vas a pedir al banco

Parcenta

Provincia de compra  Malencia

Segunda mano

Cuota mensual

Tedos los afos

Escoge el tipo de interés

Tipo de interés

Todaos los afos

Resultados

» de financiacién (

COM llevamos anos acompanando esta transformaciéon con
una conviccién clara: una buena estructura financiera no
solo reduce costes, sino que genera oportunidades. Permite
liberar recursos para acometer nuevas inversiones, mejorar
la liquidez, acelerar la ejecucion de proyectos y afrontar el
crecimiento con mayor capacidad de maniobra.

Nuestro modelo parte de una premisa sencilla:
cada operacion es diferente y, por tanto, también debe serlo
su estrategia de financiacion. Por eso trabajamos con un
enfoque independiente, apoyandonos en la tecnologia, el
andlisis financiero y una amplia red de entidades bancarias
y financiadores alternativos para identificar la solucién que
mejor encaja en cada caso.

Creemos que el papel de la intermediacion
financiera también estd evolucionando. Ya no se trata
Gnicamente de facilitar el acceso al crédito, sino de aportar
conocimiento, capacidad de negociacién y una vision
estratégica que ayude a las empresas a tomar mejores
decisiones. En un mercado cada vez mas sofisticado, el
verdadero valor esta en transformar la financiacion en una
palanca de competitividad.

Mirando al futuro, estamos convencidos de que
la profesionalizacién del sector seguird avanzando. La
digitalizacion de los procesos, el uso inteligente de los datos
y la colaboracion entre los distintos actores del ecosistema
financiero e inmobiliario marcardn una nueva etapa en la
forma de estructurar las operaciones.

En GIBOBS.COM queremos seguir siendo parte
activa de esta evolucion. Continuaremos impulsando
soluciones que permitan a empresas e inversores acceder
a estructuras financieras més eficientes, mas agiles y mas
adaptadas a la realidad del mercado.

Porque cuando la financiacion deja de ser un
obstaculo y se convierte en una ventaja estratégica, los
proyectos no solo llegan a ejecutarse: crecen con mas
solidez, generan mas valor y contribuyen al desarrollo de un
sector inmobiliario més dinamico, competitivo y preparado
para afrontar los retos del futuro.

130.000 €

80 %

gibobs

715 €/mes | 29
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Y LO QUE
LE DEBES

n julio de 2026, veintiséis empleados de Meta

demandaron a la compaiiia por el modo en

que decidi6 un recorte de unos 8.000 puestos.

Segin la demanda, un conjunto de sistemas

de inteligencia artificial puntu6é y ordend a
la plantilla, y las ausencias por baja médica y por permiso
parental entraron en el célculo como bajo rendimiento. La
empresa sostiene que no us6 IA para decidir los despidos.
Sea cual sea el fallo, el caso es una metéafora precisa del
debate que el mundo empresarial lleva afios esquivando:
cuando las maquinas deciden mejor que los humanos en casi
todo, ¢qué queda del liderazgo?

El marco ya existe. El Reglamento europeo de IA
(AI Act), envigor desde agosto de 2024, clasifica los sistemas
por nivel de riesgo y obliga a documentar y justificar las
decisiones automatizadas que afecten a personas. Lo que
el marco no regula es lo que ocurre después: quién decide
qué se hace con las personas a las que la automatizaciéon
desplaza.

Hay tres tensiones que ningtin CEO puede delegar.
Velocidad frente a juicio: la TA procesa en segundos lo que
un comité tarda semanas, pero el criterio sobre qué es
correcto sigue siendo humano —el riesgo no es que la 1A
decida mal, es que el lider delegue la decisién y se quede
solo con la firma. Eficiencia frente a confianza: un algoritmo
puede decirte que despedir a veinte personas mejora el
margen un 3 %; no puede decirte qué les debes ni qué le
costara a tu cultura. Y regulacion frente a innovacion: las
grandes tienen equipos para adaptarse; las pymes, que son
el 99 % del tejido espaiiol, navegan en la incertidumbre.

Los nimeros del Future of Jobs Report 2025 del
Foro Econémico Mundial dan la escala: la automatizacion

A TU GENTE

creara 170 millones de empleos y eliminara 92 millones
antes de 2030. El saldo es positivo, pero no son las mismas
personas. El 39 % de las habilidades clave cambiara; el
59 % de los trabajadores necesitard reciclarse; y cerca
del 11 % —mas de 120 millones— se quedaréa fuera de
esos programas por falta de acceso, no de capacidad.
El 41 % de los empleadores prevé recortar plantilla por
automatizacion; el 77 % planea invertir en formar a su
gente. Las dos cifras conviven en la misma empresa,
muchas veces el mismo trimestre. Quien automatiza
formando y quien automatiza recortando no toman
decisiones distintas sobre tecnologia: las toman sobre qué
le deben a su gente.

Hay una excusa habitual en los consejos: «no
podemos permitirnos no automatizar si queremos
sobrevivir». Es cierta, y esta incompleta. La version entera
afiade: «y tampoco podemos permitirnos hacerlo sin un
plan para nuestra gente».

«La pregunta no es si automatizar.
Es qué le debes a tu gente mientras lo
haces.»

Es el cuarto pilar de Dare to Lead en su forma méas
exigente. Learning to Rise no empieza después del error:
empieza en la decision de no cometerlo en silencio. El nuevo
contrato laboral no esta escrito en los convenios. Esta en las
decisiones que una empresa toma cuando nadie la obliga a
tomar ninguna. Y hay pocos lugares mejores para pensarlas
que un foro de pares que atraviesan la misma disrupcion
—donde, como resume Manolo Vega, «la IA es intelligence;
nosotros estamos en wisdom: experiencia metabolizada
que esta en el estbmago. Eso es muy dificil de reemplazar».

«El lider que navega estas tensiones no necesita elegir bando.
Necesita saber qué preguntas hacer antes de firmar.»
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AUTOMATIZAR
ES UNA DECISION TECNICA.

COMO AUTOMATIZAS
ES UNA DECLARACION
DE VALORES.




iLA TECNOLOGIA YA
NO ES SUFICIENTE!

LA DIFERENCIA ESTA EN SABER CONVERTIRLA EN NEGOCIO.

Escalonilla

oy, practicamente todas
las organizaciones
tienen acceso a las
mismas  tecnologias:
Inteligencia Artificial,
Cloud Computing, automatizacion
inteligente y analitica avanzada de
datos han dejado de ser elementos
diferenciales para convertirse en
requisitos bésicos de competitividad.
Lo que realmente marca la diferencia
es la capacidad de integrarlas dentro
del negocio para generar eficiencia,
acelerar la toma de decisiones y crear

nuevas oportunidades de crecimiento.
En IOON  Technologies
llevamos més de 15 afios acompafiando
a empresas en sus procesos de
transformacion tecnologica,
ayudandolas a afrontar retos complejos
con una visibn estratégica y una
ejecucion orientada a resultados. A lo
largo de este tiempo hemos trabajado
con organizaciones de sectores tan

diversos como salud, industria,
logistica, retail, energia, banca,
seguros, administracion puablica y
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telecomunicaciones, desarrollando
soluciones tecnoldgicas y de talento
adaptadas a la realidad de cada
negocio.

Como Boutique Tech,
apostamos por una forma diferente de
hacer consultoria. Equipos altamente
especializados, cercania con el cliente
y la flexibilidad necesaria para
disefiar soluciones a medida, evitando
modelos estandarizados que rara vez
responden a los desafios reales de una
organizacion. No creemos en implantar
tecnologia por tendencia. Creemos
en desarrollar tecnologia que aporte
valor a las particularidades de cada
compaiiia. Tecnologia con proposito.
Resultados con impacto.

Nuestra propuesta combina
consultoria  estratégica, capacidad
tecnolégica y conocimiento sectorial
para acompaiar a las organizaciones
en sus procesos de transformacion
digital de principio a fin. Ayudamos a
las empresas a modernizar su modelo
tecnolégico, optimizar operaciones,
acelerar la innovacién y afrontar con
éxito los retos de un entorno cada vez

méas digital y competitivo. Nuestro
enfoque une visibn de negocio,
capacidad de ejecucién y una estrecha
colaboraciéon con cada cliente para
disefiar soluciones alineadas con sus
objetivos y preparadas para evolucionar
junto a la organizacion. Es asi como
IOON marca la diferencia.

Porque mis que entregar
un proyecto, nuestro objetivo es
convertirnos en un socio tecnolégico
capazdeacompafiaracadaorganizacion
en su crecimiento y evoluciéon. Cuatro
areas. Una misma vision.

TECH SERVICES

La tecnologia debe ser un
facilitador del negocio, no una barrera.
Desde Tech Services ayudamos a las
organizaciones a construir ecosistemas
tecnolégicos robustos, seguros 'y
preparados para crecer. Desarrollamos
software a medida, aplicaciones web
y moviles, plataformas corporativas,
portales digitales, soluciones cloud,
integracion de sistemas, arquitecturas
de datos, automatizaciéon, DevOps,
ciberseguridad e infraestructuras



resilientes, garantizando que cada
solucién responda a las necesidades
reales de la compafiia. Nuestro objetivo
es dotar a las empresas de una base
tecnologica solida sobre la que seguir
innovando.

TECH INNOVATION

La innovaciéon solo tiene
sentido cuando genera ventajas
competitivas. Exploramos, disefiamos e
implementamos tecnologias emergentes
capaces de transformar procesos y crear
nuevas  oportunidades de negocio.
Desarrollamos  proyectos  basados
en Inteligencia Artificial Generativa,
Agentes IA, automatizacién inteligente,
Machine Learning, Blockchain y
soluciones avanzadas de analitica,
acompanando a nuestros clientes desde
la identificacion de casos de uso hasta su
implantacién y escalado.

“Innovar no consiste
en adoptar la Wltima
tecnologia. Consiste en
saber cual tendra un

impactoreal en el negocio.”

Premios DUX de CanalCeo

TAAS (TALENT AS A SERVICE)

El talento tecnoldgico se ha
convertido en uno de los principales
factores de competitividad. Nuestro
modelo Talent as a Service permite
incorporar profesionales altamente
especializados con la rapidez vy
flexibilidad que demandan los
proyectos actuales. Ponemos a
disposicion denuestros clientes perfiles
expertos en desarrollo, arquitectura,
cloud, datos, ciberseguridad,
Inteligencia Artificial, gestion de
proyectos y consultoria tecnoldgica,
integrandose en sus equipos desde el
primer dia y acelerando la ejecuciéon
de iniciativas estratégicas.

360° EVOLUTION

Toda transformaciéon necesita liderazgo
tecnologico. Con 360° Evolution
acompafnamos a las organizaciones desde
la definicion de su estrategia tecnolégica
hasta su implantacién, alineando

negocio, procesos y tecnologia bajo una
vision integral. Nuestro servicio de CIO
as a Service incorpora perfiles ejecutivos
con amplia experiencia que trabajan
junto a la direccion de la compaiia,
participando en la toma de decisiones
estratégicas, definiendo hojas de ruta
tecnoldgicas, priorizando inversiones y
liderando procesos de transformacion
digital desde dentro de la organizacion.
No actuamos como asesores externos que
entregan un informe. Nos involucramos
en la compafiia para impulsar el
cambio junto a sus equipos. Mas que
consultoria. Un socio tecnolégico. En
IOON trabajamos con una vision de
largo plazo, construyendo relaciones
basadas en la confianza, el conocimiento
del negocio y la capacidad de ejecucion.
Nuestro compromiso consiste en
ayudar a las empresas a transformar la
tecnologia en una ventaja competitiva
sostenible, combinando estrategia,
innovacion y talento para afrontar los
desafios presentes y futuros.
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Margarita Ortiz, Faina Zurita y Raquel Serradilla han construido carreras de alto
impacto en mundos distintos. Hoy, como Forum Leaders de REF Spain, hacen algo
mas dificil todavia: crear el espacio donde otros lideres se atreven a ser honestos.

ay lideres que
acumulan cargos.

Y hay lideres
que acumulan
criterio. REF

Spain tiene la suerte de contar
con tres Forum Leaders que son,
claramente, de las segundas.
Margarita Ortiz ha sido
responsable de la expansion de la
New York University en Europa;
cofundé Fundacion Créate —
entidad referente nacional en
innovacion educativa — y es
Fundadora y CEO de YOUBEFY,
dedicada al deporte de élite
nacional. Faina Zurita presidio
el Hipodromo de la Zarzuela
con menos de cuarenta afos
e impulsé desde el Instituto
de Crédito Oficial el programa
de becas para espanoles en
China que hoy es la comunidad
espafiola mas numerosa en ese
pais. Raquel Serradilla tomoé
Altitude Software, una empresa
portuguesa de dos personas, y la
convirtio en lider del sector de
contact centers en Espaina. Nueve
anos como presidenta y CEO.
Cuatro como Executive VP del
sur de Europa. Dieciocho afios
construyendo desde dentro.

Las tres llegaron a REF Spain
con trayectorias que ya hablan por si
solas. Y eligieron quedarse, no como
miembros, sino como Forum Leaders.
Es un rol que no aparece en ningin
ranking ni genera titulares, pero
que exige algo que pocas posiciones
directivas piden: la capacidad de
sostener el espacio donde un CEO
puede decir en voz alta lo que no puede
decir en ningtn otro sitio. Facilitarlo
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sin dirigirlo. Acompafiar sin resolver. Crear la confianza suficiente para que alguien
se quite la méascara frente a sus pares.

MARGARITA ORTIZ

Margarita Ortiz llegd a Alemania sin hablar el idioma, formé parte de una iniciativa
de Talento Joven en Beiersdorf y a pesar de disfrutarlo vio que no habia nacido
para el mundo corporativo. Desde entonces se ha dedicado a lo que ha querido:
exposiciones de arte en tres continentes, innovacion educativa, talento, deporte de
alto nivel. El hilo que lo conecta todo es el mismo desde el principio: saber elegir.
“He tenido mucha suerte”, dice, “pero también he elegido y tenido que renunciar.”
Y en ese orden de factores est4 toda una filosofia de carrera.

FAINA ZURITA

Faina Zurita aterriz6 en la presidencia del Hipédromo de la Zarzuela en 2012 con
cuatro hijos de entre cuatro y siete aflos en casa y un sector que llevaba décadas
siendo territorio exclusivamente masculino. Gestioné crisis, negocié con un
gobierno cuyos intereses no siempre coincidian con los suyos y aprendi6é a moverse
en un entorno donde la tinica forma de ganar era no perder la brdjula propia. Lo
que se llevo de esa etapa no fue solo experiencia directiva. Fue una claridad sobre
la perfeccién que muy pocas lideres se atreven a articular en voz alta: “Mucha gente
me decia: ¢y como llegas a todo? Y yo decia: es que no llego a todo. ¢Quién te ha
dicho que llego?”

RAQUEL SERRADILLA

Raquel Serradilla tom6 la decision mas atrevida de su carrera en el afho 2000:
dejar la seguridad de tres multinacionales americanas consecutivas por una
startup portuguesa, Altitude Software, que buscaba expansion en Espafia. Todo



el mundo le decia que se quedara en la
americana. Ella se fue. Lo que la movi6
no fue la intuicion ni la ambicion a
secas, sino algo mas preciso: podia
construir equipo desde cero. Dieciocho
afios después, esa empresa era lider
en su sector y ella habia ocupado la
presidencia, la direccion general y el
liderazgo del sur de Europa. Pero la
leccion que mas le pesa no es la del
éxito. Es la de la soledad. “En la tltima
fase me senti muy sola. Descuidé algo
muy importante: crear una red de
seguridad.”

Esa frase lo dice todo. Raquel
lalanza como diagnostico, no lamento.
Y explica mejor que cualquier
argumento por qué alguien con su
trayectoria eligié convertirse en Forum
Leader: ha vivido en carne propia lo
que cuesta tomar las decisiones mas
dificiles sin un espacio donde pensar
con otros. “Es como el telescopio del
desierto de Atacama”, dice. “En lugar
de tener un tnico punto donde mirar,
son muchos angulos. Y esos angulos
son todos y cada uno de los miembros
de REF.”
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Lo que Margarita, Faina y
Raquel han construido alo largo de sus
carreras es exactamente lo que traen al
foro cada mes: décadas de decisiones
reales, de errores absorbidos, de
claridad ganada a pulso.
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Esa claridad para elegir, como la
practica Margarita.

o
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Esa niebla que se despeja, en
palabras de Raquel.

Esa libertad de dejar de llegar a
todo, como la nombra Faina.

Ese es el capital que circula dentro
de REF. Y muy pocos espacios en el
mundo pueden decir lo mismo.

Tres carreras distintas,
construidas en mundos
distintos, con los mismos
materiales: decision
adaptacion y la claridad
de saber cuando soltar
la perfeccion. Hoy, desde
el rol de Forum Leader,
las tres hacen lo que
mas cuesta en cualquier
posicion de liderazgo:
sostener el espacio
donde otros pueden ser
honestos. Eso también es
una forma de atreverse.



SOMOS TU PROVEEDOR
GLOBAL Y UNICO

TALENTUM

THE GLOBAL INCENTIVE COMPANY

Con mas de 150 personas en el equipo, ponemos nuestra red integral y
global a disposicién de nuestros clientes, ayudandoles a impulsar sus
proyectos con una metodologia de trabajo colaborativa y transparente, con
resultados tangibles y medibles.

Conoce mas en: https://grupo-talentum.com
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Torneo de Golf

Los miembros de REF Spain se
reunieron en Santander Golf &
Sports para la edicién 2026 de su
torneo anual. Una jornada de
competencia y camaraderia con tres
primeros clasificados: primer lugar,
José Luis Abajo; segundo lugar,
Pelayo Olazabal; y tercer lugar,
Enrique Lépez de Ceballos.
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Escape Avila -
Grupo de Andres
Aramburu

Almuerzo conel
Embajador de
Argentina

Un encuentro con el Embajador de la
Republica Argentina en Espana,
D. Wenceslao Bunge Saravia.

39



Escape Toledo
Grupos de Joan
Cortésy Raquel

Serradilla
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Escape Rascafria
Grupo de Andrés
Aramburu
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Escape Cuenca
- Grupo 1de Jorge
Vilches

El Grupo 1 de Jorge Vilches vivié su
escape en Cuenca: montanas, vistas
que detienen el tiempo y el silencio
necesario para reconectar con lo que
importa.

Escape Toledo -
Grupo 7 de Jorge
Vilches

El Grupo 7 liderado por Jorge Vilches
vivio su escape en Toledo: una ciudad
que con su historia, su arquitectura y su
caracter propio invita naturalmente a
pausar, mirar con perspectiva y
conectar desde otro lugar.
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Escape Toledo
Grupo de Pablo
Ramos

El grupo de Pablo Ramos vivio su
escape en el Hotel Cigarral Santa
Maria, en Toledo.

Escape Avila
Grupo de Jacobo
Lopez-Rua

El grupo de Jacobo Lépez-Rua
vivié su escape en «La Casa del
Presidente», en Avila.
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Escape Rascafria
Grupo 1de José
Antonio Prado

El Grupo 1 de José Antonio Prado vivid su
escape en Los Calizos, en Rascafria. Un
entorno que abrié el espacio para trabajar
una de las herramientas mas exigentes del
liderazgo: el arbol de decisiones.

i
EMILIO MOR0  pvzvan

BODEGAS

Foro Especial

El grupo de Pablo Ramos celebré su
foro en las Bodegas Emilio Moro.




Planes REF

Nuestros miembros
disfrutando de actividades
en grupo y foros.

2 L - o '\
Foros de REF Spain celebrados durante el primer
semestre de 2026 en la sede de Madrid.

Foros REF

El corazén de todo lo
que hacemos: nuestros
foros.
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Ocho de los foros que se reunieron esta
temporada. Cada grupo, una maiiana al mes,
durante todo el afio.
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