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E
s sabido que durante décadas Europa

prosperó bajo una fórmula cómoda:

seguridad garantizada por EE.UU., energía

abundante llegada del Este,manufactura

eficiente (y desinflación) importada deAsia y una

vocaciónmoral elevada comopegamento interno.

Funcionó. Hasta que ha dejado de funcionar.

Hoy elmundo no gira en torno a la ampliación

delmercado global, sino en torno a la competencia

entre grandes potencias y la forma en que se

coordinen lasmedianas. Bailar entre gigantes no

significa neutralidad ingenua. Significa arbitraje

sectorial. Cooperar conEstadosUnidos en defensa y

semiconductores sin aceptar una subordinación

automática en política industrial. Negociar con

China en transición energética sin tolerar depen-

dencia estructural. Firmar acuerdos con India o

Brasil sin diluir estándares sociales y ambientales.

No es equidistancia, sino geometría variable.

El instrumento europeo no es el portaaviones,

sino el acceso almercado. Europa concentra uno de

losmayores espacios de consumode alto valor del

planeta. Tiene regulación sofisticada, seguridad

jurídica, capacidad normativa y una ciudadanía

exigente en estándares ambientales y laborales. Eso

no es debilidad. Es poder estructural. El problema

es que rara vez se usa en una estrategia coherente.

El automóvil eléctrico es un buen ejemplo. China

domina buena parte de la cadena de valor. Europa

podría resignarse a ser simplementemercado final.

O puede condicionar el acceso a sus consumidores a

producción local, trazabilidad ambiental estricta y

estándares laborales verificables. Lomismo aplica a

la energía, la biotecnología, el sector digital o la

agroindustria. Europa puede imponer reglas que

otros acepten si quieren vender dentro. No se trata

de proteccionismoprimario, sino demodelar el

ecosistema industrial demanera inteligente.

Ahora bien, arbitrar exige asumir costes. Precios

más altos en el corto plazo. Tensiones comerciales.

Presupuestos industriales altos. Defensa integrada

de verdad. No declaraciones, sino acero y silicio.

El verdadero obstáculo no es externo. Es interno.

LaUEno es unEstado ni una federación de estados.

Es una coalición de economías con exposiciones

distintas, culturas estratégicas divergentes y

memorias históricas incompatibles. Alemania

piensa en exportaciones. Polonia en seguridad

territorial. Francia en autonomía estratégica.

Coordinar eso durante 20 años seguidos es el reto.

Además, la dependencia en seguridad sigue

siendo estructural. Mientras la disuasión nuclear

repose fuera, elmargen frente aWashington será

limitado enmomentos críticos.

Europa no tuvomás remedio que tomar partido

en la Guerra Fría por la sencilla razón de que su

territorio era la presa. Sólo la Yugoslavia de Tito se

planteó el ejercicio de no alinearse. Esa experien-

ciamoldeó la cultura política europea. Pero

también le dio algo que pocos actores tienen: masa

económica, sofisticación institucional y capacidad

de regulación. Otras regiones del planeta tuvieron

que hacer equilibrios entre EE.UU. y la URSS, y

algunas –Iberoamérica y el sureste asiático–

pagaron un alto precio. Bailar entre gigantes no es

improvisar pasos. Es decidir quémúsica aceptar y

cuál cambiar. La cuestión ya no es si Europa puede

arbitrar. La cuestión es si está dispuesta a pagar el

precio de hacerlo demanera sostenida. ●

JOHNMÜLLER
jmuller@abc.es

Europa debe aprender
a bailar entre gigantes

RaúlMasa
Madrid

Las cuatro grandes compañías ener-

géticas españolas, que abarcan todo

el espectro de negocio, han tenido un

gran 2025. Un ejercicio marcado por

el apagón –y las tensiones geopolíti-

cas que no paran de crecer–, pero que

se ha resuelto demanera positiva para

ellas. En concreto, Iberdrola, Ende-

sa, Naturgy y Repsol han ganado

1.248millonesmás que en 2024, un in-

cremento del 11% que demuestra su

buena salud. Algunas se han apunta-

do resultados récord y, para reforzar

esa tendencia, sus pronósticos de fu-

turo apuntan amejorar la situación.

Iberdrola es la gran abanderada,

con un beneficio de 6.285millones de

euros (+12%) y una perspectiva inme-

jorable. Prevé para 2028 superar los

7.600 millones en ganancias. La elec-

trificación será la clave, dentro y fue-

ra de España. Esa es la clave también

para Endesa, cuyo principal foco está

en España y que también espera que

el rendimiento del negocio regulado

sea clave. La eléctrica ha ganado 2.198

millones (+16%) y las previsiones que

tiene enmateria de demanda eléctri-

ca le invitan a ser muy optimista. Es-

timan que crecerá a 315 TWh en 2030

–y hasta 520 TWh en 2040– desde los

269 TWh de cierre de 2025.

Ambas eléctricas comparten la sin-

gularidad de una apuesta por el de-

sarrollo y la inversión en infraestruc-

tura, aunque la compañía presidida

por Ignacio Sánchez Galán tiene la

peculiaridad de que esa apuesta tam-

bién la desarrolla en Estados Unidos

y Reino Unido, dos países que nece-

sitan demanera urgente reforzar sus

redes eléctricas.

La transversalidad a esta bonanza

energética la representa Naturgy, que

ganó en el pasado ejercicio 2.023 mi-

llones (+6%) y tiene muy clara –y di-

versificada– su hoja de ruta. Se suman

a la última moda y ya trabajan para

capturar las oportunidades de los cen-

tros de datos; asimismo, esperanman-

tener la resiliencia de su negocio de

redes de distribución (tanto eléctri-

cas como de gas); y además seguirán

con el desarrollo renovable pero «man-

teniendo su disciplina financiera en

el análisis de inversión». Una cuestión,

la apuesta por las tecnologías verdes,

que las compañías revisan con lupa.

Repsol también se suma a la fiesta

con un beneficio de 1.899 millones

(+8%) y una estrategiamultienergéti-

ca que no pierde la esencia de su tra-

dicional negocio de exploración y pro-

ducción de crudo, pero que se ha su-

mado también a la comercialización

eléctrica y el desarrollo renovable.

En este contexto, la diversificación

de los negocios se hamostrado esen-

cial. Por un lado, las renovables son –

y serán– esenciales, pero existe cier-

ta incertidumbre sobre la velocidad a

la que se debe invertir; sobre todo, por

el retorno que dejará en caja. Esto es

lo que ha llevado a todas las compa-

ñías a enfocarse en sus propios ‘cores’

y, a poder ser, en negocios regulados

donde las retribuciones son estables,

aunque a veces seanmenores de lo es-

perado.

También será importante, para los

negocios gasistas y petroleros, el cos-

te de lasmaterias primas. En los últi-

mosmeses las tensiones geopolíticas

han introducido importantes varia-

bles de incertidumbre. Por eso, será

esencial anticipar compras y contra-

tos a largo plazo para disponer de una

mayor estabilidad.

Las ‘big four’ de la energía
ganan 1.200millonesmás
enel añodel apagón

La apuesta en renovables hamenguado.Guillermo Navarro

BENEFICIOS

6.285Mill.

Iberdrola ha

conseguido un nuevo

récord y ya anticipa

futuras mejoras en el

beneficio.

2.198Mill.

Endesa apuesta todo

por la electrificación y

las redes, y también

tiene previsión de

crecer.

2.023Mill.

Naturgy abre nuevos

frentes como los

centros de datos y

mantiene su apuesta

por el gas.

1.899Mill.

Repsol sostiene su

estrategia multiener-

gía sin perder de vista

el petróleo, que sigue

siendo rentable.
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