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L
as recurrentes advertencias del Fondo Monetario Inter-
nacional y otros organismos multilaterales respecto de la 
insostenibilidad en el medio plazo de los abultados pasivos 

acumulados por la mayoría de las economías occidentales han 
sido ignoradas de manera irresponsable por sus respectivos go-
bernantes. Hasta que la espiral de los rendimientos de los bonos 
públicos acelerada desde verano ha vuelto a recordar que los in-
versores a la larga siempre penalizan la indisciplina fiscal. Esta-
dos Unidos es el caso paradigmático de ello en estos momentos, 
con una Administración federal obsesionada por acelerar el cre-
cimiento de su economía a cualquier precio para vencer la ca-
rrera de la IA y, por otro lado, reducir el peso de su deuda sobre 
el PIB. Es un espejismo estadístico similar al que, en España, ha 
tratado de poner en práctica Pedro Sánchez, incentivando la lle-
gada de inmigrantes para propulsar el crecimiento nominal de 
la economía y el empleo, pero sin prever que la presión demo-
gráfica generaría efectos no deseados, como se está evidencian-
do en la crisis del mercado de la vivienda o en la saturación de los 
servicios públicos, los cuales no 
se han dimensionado para aten-
der a una población mucho ma-
yor. De hecho, la deuda pública 
de nuestro país medida en por-
centaje del PIB se ha ido redu-
ciendo desde el año 2020 hasta 
situarse por debajo del 100% del 
PIB por vez primera desde la 
pandemia. Pero no lo ha hecho porque el Gobierno haya ajusta-
do el gasto estructural, sino a causa del aumento de la actividad 
económica y, sobre todo, debido a la presión fiscal asfixiante im-
puesta sobre empresas y particulares para sostener el despilfa-
rro electoralista de PSOE y Sumar. El volumen total de la deuda 
pública supera ya los 1,74 billones de euros, en parte porque Sán-
chez ha estado financiado el sobrecoste de las pensiones con 
más deuda. Lo cual sitúa a nuestra economía en el grupo de paí-
ses con menos margen disponible para hacer frente a potencia-
les shocks –pese a ser una de las naciones occidentales que más 
crecerá este año, al igual que durante los anteriores– y en los que 
urge implementar ajustes fiscales. En esta misma línea, la Airef, 
que fiscaliza las cuentas públicas, ha reclamado al Gobierno un 
recorte del gasto estructural de al menos 10.000 millones de eu-
ros para 2027. La falta de consolidación de las cuentas públicas 
es consecuencia directa de no haber ni siquiera presentado unos 
Presupuestos desde finales de 2022. 

D
irectamente relacionada con la advertencia del FMI res-
pecto al escaso espacio fiscal del que disponen la mayoría 
de los gobiernos occidentales tras años de excesos está la 

fractura reabierta entre los Estados miembros de la Unión Eu-
ropea por el Presupuesto comunitario para el septenio entre 
2028 y 2034. No es nueva la división de los Veintisiete entre los 
países que se denominan frugales, partidarios de un menor gas-
to burocrático y de la reorientación de los recursos disponibles 
hacia las nuevas prioridades estratégicas de gasto, y los que aho-
ra se califican como “amigos de la cohesión”. España forma par-
te de este grupo, que reclama que la mayor ambición de la UE en 
Defensa, políticas climáticas y autonomía estratégica se refleje 
en un Presupuesto comunitario más voluminoso, además de no 
recortar partidas históricas como la PAC o las ayudas a las regio-
nes del continente menos desarrolladas. La propuesta del Eje-
cutivo europeo que preside la germana Ursula von der Leyen, 
aumentando las inversiones plurianuales hasta los dos billones 
de euros, sólo ha servido para distanciar aún más las posiciones 
negociadoras. La reunión del Consejo Europeo que comienza 
hoy podría confirmar la ampliación de los plazos previstos para 
concluir las conversaciones. El riesgo de no lograr un pacto an-
tes de final de año es que un cambio de signo político en algunos 
de los gobiernos nacionales –Italia, Francia, Grecia o Polonia ce-
lebran elecciones en 2027– haga todavía más complicado alcan-
zar un consenso, que debe ser unánime, a tiempo de evitar una 
inédita paralización de las instituciones comunitarias.

El FMI advierte a los 
países occidentales, 
España incluida, de 
que no pueden seguir 
aplazando los ajustes

Multienergía y una ‘app’, las 
claves de las ofertas de Repsol
En breve, Repsol va a lanzar una 
ofensiva comercial para lograr 
nuevos clientes de luz y gas. Posi-
blemente es, hasta la fecha, su 
campaña más agresiva. Les ofre-
cerá cien euros de regalo y des-
cuentos de hasta 20 céntimos por 
litro en carburantes. Del movi-
miento de Repsol se pueden ex-
traer numerosas lecciones. El 
mercado energético está vivo y las 
ofertas se suceden. Sobre todo, 
cuando los precios de la energía 
suben –como ahora– y los márge-
nes para poder aplicar descuentos 
se amplían. Repsol ha sabido con-
jugar dos herramientas que, uni-
das, comercialmente son muy po-
tentes: la multienergía y la tecno-
logía. Repsol es, hoy por hoy, la 
única energética que está aplican-
do ofertas transversales de forma 
masiva entre luz, gas y carburan-
tes. Lo que para otros grupos, co-
mo Iberdrola, es una aberración, 
Repsol lo ha convertido en una 
ventaja competitiva. Más, tenien-
do en cuenta que sus 3.500 gasoli-
neras en España actúan a modo 
de red comercial de distribución. 
La pieza que cierra el círculo vir-

tuoso de Repsol se llama Waylet, 
una aplicación para móvil (app) 
que se ha convertido en líder de 
pagos en carburantes y otros usos 
en España. Esta aplicación de pa-
go y fidelización, que pronto cum-
plirá diez años, cuenta con cerca 
de 11 millones de usuarios. Permi-
te acceder desde una misma pla-
taforma a distintos servicios y 
ofertas. Es decir, permite a Repsol 
unificar todas sus distintas rela-
ciones con clientes.

La compañía española de seguridad 
Prosegur ha dado el salto al sector de 
la Defensa y ha creado una línea de 
negocio específica. Se trata de Pro-
segur Technology & Defense, que 
dependerá de Prosegur Security, 
una de las cuatro grandes divisiones 
del grupo junto a Alarmas, Cash y 
Avos Tech. Las expectativas son ele-
vadas e, incluso, aspiran ya a formar 
parte de los programas de moderni-
zación militar en España y también 
de los potenciales grandes contratos 
que surjan en el entorno OTAN.  
La multinacional española apuesta 
con capacidades y tecnologías clave 
como la inteligencia artificial, la ana-
lítica avanzada, las plataformas de 
datos, las comunicaciones críticas y 
seguras, las redes 5G privadas, los 
drones, la robótica, los vehículos au-
tónomos y la ciberseguridad. La pro-
puesta parte de la experiencia real 
de Prosegur en seguridad pública, 
emergencias, infraestructuras críti-
cas y operaciones complejas, mien-
tras que el objetivo es posicionarse 
como un socio tecnológico de con-
fianza y un actor relevante en el sec-
tor. Para esta nueva apuesta estraté-
gica, la empresa está tejiendo una 
red de alianzas con grandes compa-
ñías, tanto españolas como euro-
peas, que operan en distintos ámbi-
tos del sector de la Defensa, como la 
fabricación, la integración de siste-
mas o la inteligencia artificial, entre 
otros. Para hacerse una idea de la 

magnitud de las ambiciones de Pro-
segur, la empresa confía en que el 
25% de la facturación de Prosegur 
Security dentro de dos años proceda 
de esta nueva línea de negocio. Si se 
trasladan esas ambiciones a las cifras 
actuales, supondría unos 700 millo-
nes de euros, dado que las estimacio-
nes actuales apuntan a que Prosegur  
Security cerrará 2026 con una cifra 
de negocio de 2.800 millones de eu-
ros. Por otro lado, la estrategia de la 
compañía para crecer en el negocio 
de la Defensa también se apoya en 
operaciones inorgánicas, dado  
que Prosegur está invirtiendo en  
pequeñas empresas y en start up que 
puedan aportar capacidades en  
Defensa. 

Cox amplía  
su ambición 
El grupo de agua y energía Cox pre-
vé acelerar su crecimiento con un 
acuerdo con el Gobierno de El Salva-
dor que contempla inversiones de 
2.900 millones de dólares en tres 
años. El plan comprende cuatro 
áreas: almacenamiento energético 
mediante baterías de 440-500 
MWh, ampliables a 1.000 MWh; dos 
plantas solares de 200 MW, amplia-
bles a 400 MW; una terminal de gas 
natural licuado y una central de ciclo 
combinado de 380 MW, y nuevas in-

fraestructuras de agua y saneamien-
to. Es una iniciativa ambiciosa para 
la economía salvadoreña, que podría 
convertir al país en un importante 
centro energético regional. El grupo 
presidido por Enrique Riquelme es-
tá encadenando proyectos millona-
rios, y tras adjudicarse la desaladora 
mexicana de Rosarito, por 310 millo-
nes de dólares, su programa inversor 
en Latinoamérica concentra el 95% 
de su actividad y alcanza 7.000 mi-
llones. La expansión se apoya en ca-
pacidades industriales y financieras, 
pero también en la destreza de  
Riquelme para establecer alianzas 
institucionales y abrir oportunida-
des de negocio. La gran incógnita es 
la financiación. Cox pretende es-
tructurar los proyectos salvadoreños 
mediante project finance, con parti-
cipación de bancos internacionales, 
organismos multilaterales y agen-
cias de crédito a la exportación.  
Habrá que comprobar las garantías, 
aportaciones de capital y riesgos 
asumidos. La magnitud de los com-
promisos es considerable frente al 
ebitda de 225 millones de 2025.

ASML prevé que siga 
el ‘boom’ de la IA 
La neerlandesa ASML sigue consoli-
dando su posición como uno de los 
grandes beneficiarios de la revolu-
ción de la IA, con resultados sólidos 
y una previsión de varios años de 
crecimiento sostenido. En el tercer 
trimestre, los ingresos alcanzaron 
un récord de 11.662 millones de eu-
ros (+55%), con un margen bruto del 
57,5%, y el beneficio neto subió un 
133%, hasta 4.960 millones, inclu-
yendo 510 millones por la revalori-
zación de su participación en Mis-
tral AI. La demanda de equipos de li-
tografía, impulsada por las inversio-
nes masivas en infraestructura de 
IA, supera la capacidad de suminis-
tro de ASML en 2027 y en 2028. El 
grupo, que en julio ya anunció un in-
cremento del 30% de su capacidad 
productiva, estudia ampliaciones 
adicionales para 2028. Algunos 
clientes, entre ellos TSMC, Intel o 
Samsung, contemplan pedidos para 
2029 e incluso 2030. El monopolio 
tecnológico de ASML en litografía 
ultravioleta extrema (EUV), indis-
pensable para fabricar los chips más 
avanzados, se mantiene como altísi-
ma barrera competitiva, reforzada 
por el desarrollo de la nueva genera-
ción High-NA. Tras el buen trimes-
tre, la compañía ha elevado sus pre-
visiones para 2026 hasta ingresos de 
44.000-45.000 millones de euros, 
con un margen bruto cercano al 
56%. Entretanto, su capitalización 
bursátil roza los 600.000 millones 
de euros y es líder en la Unión Eu- 
ropea, muy por encima del segundo 
del ránking, la alemana SAP, que ca-
pitaliza unos 243.000 millones.

EN BOLSA
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Fin al espejismo de 
endeudarse sin freno

El Presupuesto vuelve  
a fracturar Europa

Prosegur da el salto a Defensa
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