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L
os bancos centrales llevan unos meses sometidos al dicta-
do caprichoso de la geopolítica trumpista. En 2025 fueron 
los aranceles masivos anunciados por el presidente norte-

americano los que condicionaron las políticas monetarias en to-
do el mundo, y no sólo en Estados Unidos. Este año, el conflicto 
contra Irán puso patas arriba las previsiones de las autoridades 
financieras. Y cuando parecía que todo iba regresando a la nor-
malidad, el final de la breve paz en Oriente Próximo ha vuelto a 
pillar a los banqueros centrales con el pie cambiado. Si hace dos 
semanas la presidenta del Banco Central Europeo, Christine La-
garde, anticipaba una pausa en la subida de los tipos de interés 
iniciada en junio alegando que se habían equilibrado los riesgos 
para la economía comunitaria, ayer se topó con que la reactiva-
ción de la guerra contra Irán, agudizada con la brutal entrada en 
escena de los hutíes que controlan el oeste de Yemen disparan-
do contra petroleros de Arabia Saudí que atravesaban el estre-
cho de Bab al-Mandab, a la salida del mar Rojo, anticipa nuevas 
tensiones inflacionistas en la zona euro. Lo que provocó un de-
bate dentro del Consejo de Go-
bierno de la autoridad moneta-
ria sobre la conveniencia de vol-
ver a elevar los tipos este mismo 
mes, sin esperar hasta septiem-
bre. Finalmente, el consenso fue 
mantener los planes previstos a 
la espera de tener datos concre-
tos respecto a la marcha de los 
precios en la zona euro en las próximas semanas, pues como es 
lógico el impacto total del choque energético aún no se ha mani-
festado. El petróleo Brent, la referencia en Europa, volvió ayer a 
cotizar por encima de los 101 dólares por barril por primera vez 
desde mayo, tras escalar un 19% respecto a los precios de la se-
mana pasada. Por eso, la propia Lagarde reconoció que hay una 
elevada posibilidad de que sea necesario incrementar sus tasas a 
la vuelta del verano, y probablemente otra vez antes de que con-
cluya 2026 si se mantiene la “alarmante” situación en el merca-
do energético. No sólo eso, para sorpresa de muchos aclaró que 
se mantendrá en la Presidencia del BCE al menos hasta el próxi-
mo ejercicio porque considera que en momentos de zozobra es 
mala idea cambiar a quien dirige el barco (en este caso, moneta-
rio). Un mensaje continuista que puede resultar más eficaz que 
ninguna hoja de ruta sobre tipos para convencer a los mercados 
de que Fráncfort hará lo necesario, y cuando sea necesario, para 
mantener la estabilidad de precios en la zona euro.

C
omo se esperaba, la mayoría del Congreso de los Diputa-
dos volvió a rechazar la senda fiscal propuesta por el Go-
bierno para 2027. Es lo mismo que ha sucedido esta legis-

latura cada vez que Hacienda ha llevado un techo de gasto para 
elaborar unos Presupuestos, primero con María Jesús Montero 
como responsable del proyecto y ahora con Arcadi España, con 
el que han cambiado las formas pero no el fondo. El Ejecutivo si-
gue sin tener los apoyos necesarios para lograr el aval parlamen-
tario a las bases de unas futuras Cuentas Públicas, como volvió a 
evidenciarse en el pleno de ayer. Con estos mimbres, cualquier 
dirigente sensato renunciaría a presentar un plan presupuesta-
rio que de antemano sabe que tiene todos los visos de ser recha-
zado y asumiría la imposibilidad de completar el mandato, con-
vocando elecciones anticipadas cuanto antes. Sin embargo, Pe-
dro Sánchez y su ministro de Hacienda se disponen a retorcer la 
legalidad vigente una vez más y, apoyándose en un informe de la 
abogacía del Estado, que depende del propio Ejecutivo, utilizar 
la senda fiscal contenida en el programa de estabilidad remitido 
a la Comisión Europea en 2024 como base del proyecto presu-
puestario. Es evidente que la situación económica ha variado de 
manera sustancial desde entonces, así como la realidad de las fi-
nanzas públicas. La Airef acaba de reclamar un ajuste estructu-
ral del gasto por 10.000 millones de euros el próximo ejercicio 
para cumplir las reglas fiscales de la UE debido a que los desem-
bolsos del Estado han crecido el doble de lo que prometió a Bru-
selas. Moncloa debe asumir ya su fracaso presupuestario.

El BCE anticipa un 
alza del precio del 
dinero en septiembre 
ante las tensiones 
por Oriente Próximo

Indra arranca una nueva etapa 
con bases sólidas
Indra ha presentado los primeros 
resultados financieros semestra-
les bajo la nueva dirección lidera-
da por el presidente, Ángel Si-
món, y el consejero delegado, Jo-
sep Maria Recasens, aunque bue-
na parte de las cifras dadas a co-
nocer se deben vincular a la ges-
tión de sus predecesores, Ángel 
Escribano y José Vicente de los 
Mozos. Los datos semestrales de 
Indra siguen la tendencia al alza 
de los últimos meses, en línea con 
el momento alcista que atraviesa 
el sector de la Defensa. Los méto-
dos para aprovechar esta ola son 
muy diferentes entre las dos du-
plas de directivos. La saliente, más 
agresiva, buscaba el crecimiento 
rápido con compras y con inver-
siones para ganar capacidades in-
dustriales, mientras que la actual 
cúpula directiva de la empresa 
apuesta por un talante más conci-
liador y por cerrar alianzas con di-
ferentes empresas de Defensa, 
tanto españolas como extranjeras, 
que les aporten tecnologías o ca-
pacidades de las que carece. Esta 
nueva etapa, en la que se intuye 
un mensaje para calmar las aguas 

por parte del Gobierno –el Estado 
es el primer accionista de Indra 
con un 28%–, arranca con una ba-
se financiera sólida, tras contabili-
zar un crecimiento de los ingresos 
de casi el 30%, hasta unos 3.180 
millones de euros, y con una car-
tera de pedidos acumulada de 
más de 20.000 millones de euros, 
más del doble que el año pasado. 
Ahora, el verdadero reto de Si-
món y Recasens será entregar a 
tiempo los encargos.

Repsol ganó 2.201 millones de euros 
en el primer semestre del año, lo que 
representa un incremento del 265% 
con respecto a los 603 millones del 
mismo periodo del ejercicio ante-
rior, según las cuentas que acaba de 
presentar. El impulso vino, entre 
otros factores, por registrar un efec-
to patrimonial positivo de 823 millo-
nes por la revalorización del valor de 
sus inventarios en un contexto mar-
cado por la subida del precio del cru-
do por el conflicto en Oriente Próxi-
mo. Lejos del autobombo, Repsol ha 
decidido hacer un ejercicio de realis-
mo con sus accionistas y con el con-
junto del mercado español. Fiel a su 
compromiso de destinar entre el 
30% y el 40% de su flujo de caja a re-
tribuir al inversor, por la vía de divi-
dendos en efectivo y con recompra 
de acciones (share buybacks), el gru-
po ha anunciado un nuevo progra-
ma de 500 millones para comprar 
autocartera y luego amortizarla. En 
el mercado esta fórmula se conside-
ra una forma indirecta de dar valor a 
los accionistas. Con el nuevo progra-
ma, Repsol agita una carrera dentro 
del Ibex en la que están inmersos 
grupos como Santander, BBVA, 
CaixaBank, Endesa y ACS, entre 
otros. Josu Jon Imaz, consejero de-
legado de Repsol, también es prag-
mático a la hora de describir la situa-
ción geopolítica, marcada por la gue-
rra del Golfo, el bloqueo del estrecho 
de Ormuz y el veto a las importacio-

nes energéticas de Rusia, sobre todo 
a las de gas. Al mismo tiempo que 
Repsol lanza un programa de re-
compra de acciones para cuidar al 
inversor, ha aumentado su capital 
circulante para garantizar el abaste-
cimiento de sus refinerías y evitar 
que éstas sufran interrupciones, pa-
ra sostener la seguridad de suminis-
tro en España. En los próximos me-
ses, podrían surgir problemas de 
abastecimiento de diésel y querose-
no en Europa, o incluso de gas. Pero 
Repsol se ha preparado para seguir 
suministrando a sus clientes en Es-
paña o a compañías que se juegan 
mucho en este país, como las aerolí-
neas y las empresas que viven del tu-
rismo. 

Ford y Geely se dan 
la mano en España 
La alianza entre Ford y la china Ge-
ely para crear una empresa conjunta 
en la fábrica de Almussafes es un 
movimiento estratégico interesante. 
La nueva sociedad, participada al 
66% por Ford y al 34% por Geely, co-
menzará a operar en 2027 y fabrica-
rá cinco modelos destinados al mer-
cado europeo. La operación garanti-
za la continuidad de una fábrica im-
portante, hoy infrautilizada, con la 
meta de acercarse a su capacidad po-
tencial de 500.000 vehículos anua-

les, preservando el empleo y atra-
yendo inversiones en un momento 
delicado para la industria europea 
del automóvil. El acuerdo tiene una 
lógica industrial difícilmente discu-
tible: compartir plataformas, inge-
niería, desarrollo y capacidad de 
producción permite repartir inver-
siones, mejorar la utilización de acti-
vos industriales y reducir el coste 
por vehículo. La alianza tiene tam-
bién valor simbólico en el contexto 
de la rivalidad entre EEUU y China, 
resultando muy positivo que dos fa-
bricantes de ambos países cooperen 
sobre la base de intereses industria-
les comunes. El acuerdo también ad-
mite una lectura más estratégica, en 
la medida en que pudiera represen-
tar el principio de una nueva Ford en 
Europa, menos orientada a fabricar 
íntegramente sus propios vehículos 
y más apoyada en alianzas para 
mantener una presencia rentable. 
Geely, propietaria también de Volvo, 
Polestar y Zeekr, apenas está co-
menzando su expansión internacio-
nal y probablemente aún no ha mos-
trado todo su potencial competitivo. 

Nestlé se reordena  
y el resultado baja 
En el primer semestre, Nestlé bajó  
el beneficio operativo por el impacto 
del tipo de cambio y el encareci-
miento del café y el cacao. El creci-
miento orgánico del 3,6% se apoyó 
en un incremento de precios y de vo-
lumen (2,1 y 1,5 puntos, respectiva-
mente), pero el impacto negativo de 
6,2 puntos de la divisa y los mayores 
costes hicieron que los ingresos re-
portados bajaran un 2,5%, hasta 
46.460 millones de euros, mientras 
que el beneficio operativo ajustado 
retrocedió un 2,8%, hasta 7.631 mi-
llones, con una ligera reducción del 
margen hasta el 16,4%. Nestlé rebajó 
su guía de margen para el segundo 
semestre, y estima ahora repetir. 
Tras un 2025 decepcionante que 
culminó con el relevo del CEO y un 
plan de ajuste de 16.000 empleos, 
Nestlé está centrándose en cuatro 
áreas: café, comida para mascotas, 
nutrición y alimentación, mientras 
continúa reduciendo su cartera. En-
tre los movimientos recientes desta-
can la venta del 50% del negocio de 
aguas y bebidas prémium al fondo 
Platinum por 3.000 millones, para 
crear la sociedad conjunta Peranel, 
la reclasificación como activos para 
la venta de los negocios de helados y 
parte de las vitaminas, minerales y 
suplementos, la adquisición del 
100% de yfood y la venta de Blue Bo-
ttle Coffee. Su objetivo es construir 
un grupo más enfocado y con mayor 
crecimiento en menos categorías. La 
cotización bajó ayer un 8% y acumu-
la una caída superior al 30% en cinco 
años, con una capitalización que 
ronda los 220.000 millones de euros.
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Lagarde pausa los tipos 
pese al rebrote petrolero

Sin mimbres para los 
Presupuestos de 2027

Repsol, seguridad para el inversor y el país
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