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L
a sorprendente victoria de Lula da Silva en las elecciones 
presidenciales de Brasil, superando todas las encuestas en 
su contra y sobreponiéndose al precedente de que ningún 

candidato que había quedado segundo en primera vuelta en los 
comicios previos desde 1989 había sido capaz de ganar la segun-
da ronda, tuvo un encaje dispar. Mientras la Bolsa brasileña su-
frió una caída histórica por la corrección de las posiciones toma-
das por los inversores en las semanas previas descontando el 
triunfo de Bolsonaro, buena parte de las cancillerías occidenta-
les recibieron con alivio el resultado favorable al dirigente de iz-
quierdas. Entre ellas, la Unión Europea y, lógicamente, el Go-
bierno de nuestro país por afinidad ideológica. No así la Casa 
Blanca de Donald Trump, quien había pedido en público el voto 
para el candidato opositor e hijo del expresidente con quien for-
jó una alianza durante su primer mandato presidencial. La con-
tinuidad de Lula en el poder por otros cuatro años es interpreta-
da, tal como señaló Ursula von der Leyen, como una buena noti-
cia para el multilateralismo, cuestionado por Bolsonaro siguien-
do la trayectoria de otros aliados 
de Trump en la región, como el 
argentino Milei o el salvadoreño 
Nayib Bukele. Sin embargo, en 
el ámbito económico la perma-
nencia del Partido de los Traba-
jadores en el Gobierno implica-
rá prolongar la trayectoria de in-
disciplina fiscal de la última le-
gislatura, que ha elevado la deuda pública hasta el 100% del PIB 
y el déficit presupuestario al 8%, y que puede agravarse si se im-
plementan las promesas “sociales” de más gasto anunciadas por 
Lula durante la campaña. Es cierto que Lula puede topar con el 
freno de un Parlamento hostil por primera vez en su trayectoria 
presidencial, pues los partidos de derecha lograron mayoría tan-
to en la Cámara de Diputados como el Senado, pero un bloqueo 
legislativo como consecuencia de la difícil cohabitación tampo-
co sería del gusto de los inversores. De ahí la histórica caída de la 
divisa brasileña frente al dólar tras conocerse el triunfo de Lula, 
que forzó a intervenir al Banco Central del país. Un terremoto fi-
nanciero que tuvo su réplica en el Ibex 35, aunque finalmente lo-
gró cerrar con una leve subida en la sesión, a causa de la elevada 
exposición de grandes cotizadas como Telefónica, Santander o 
Mapfre en aquel mercado, y porque la derrota de Bolsonaro ale-
ja la expectativa de un impulso a los contratos de infraestructu-
ras en Brasil, donde las concesionarias de nuestro país aspiraban 
a tener un papel protagonista gracias a su demostrada habilidad 
para desarrollar con éxito este tipo de planes inversores.

E
l golpe a la economía mundial por el sostenido encareci-
miento de la energía desde hace ya ocho meses no deja de 
aumentar mientras prosigue la tensión bélica en Oriente 

Próximo. La última estimación independiente apunta a una fac-
tura que se aproxima peligrosamente al medio billón de dólares, 
y los altos precios de los futuros del petróleo en las últimas sema-
nas avanzan que se mantendrá la presión inflacionaria. Sin una 
perspectiva clara de resolución del conflicto pese a los esfuerzos 
diplomáticos impulsados por varios gobiernos árabes para in-
termediar entre Estados Unidos e Irán, el alto coste de los carbu-
rantes no sólo amenaza con ahogar el avance de las principales 
economías, también aproxima el riesgo de otra espiral inflacio-
nista que obligue a los grandes bancos centrales a actuar con de-
terminación. El potencial contagio del mayor coste de la energía 
al resto de productos de la cesta de la compra centrará los deba-
tes en la Reserva Federal –un tercio del aumento de los precios 
energéticos ha sido asumido por los consumidores norteameri-
canos–, y del Banco Central Europeo. A la autoridad monetaria 
del euro además le preocupa el impacto que las ayudas generali-
zadas a los consumidores mantenidas por los gobiernos de la UE 
tengan sobre las finanzas públicas en medio del cuestionamien-
to por parte de los inversores de la sostenibilidad de los volumi-
nosos pasivos de los Estados Miembros de la UE y las adverten-
cias al respecto del Fondo Monetario Internacional.

La indisciplina fiscal 
de Lula hunde al real 
y a la Bolsa del país, 
pero la UE estima su 
posición geopolítica

Dia consolida su  
recuperación comercial
En los nueve meses a septiembre, 
Dia ha confirmado la buena evo-
lución de su negocio, especial-
mente en España, donde las ven-
tas brutas alcanzaron 4.562 millo-
nes, subiendo el 11,5%, y en el con-
junto del grupo, incluyendo Ar-
gentina, ascendieron a 5.663 mi-
llones, creciendo el 13,8% a divisa 
constante y un 7,8% en euros. El 
tercer trimestre ha mantenido el 
dinamismo, con un avance del 
11,3% en España, impulsado por 
una subida del 8,3% de las ventas 
comparables. Es significativo que 
el crecimiento proceda íntegra-
mente de mayores volúmenes, re-
flejo de la captación de clientes y 
no simplemente de la inflación. 
Dia ha crecido más del doble que 
el mercado español y ha ganado 
0,30 puntos de cuota, consolidán-
dose como cuarto operador na-
cional. Las cifras confirman el éxi-
to de la transformación del grupo, 
que ha dejado atrás años de difi-
cultades. Su apuesta por super-
mercados de proximidad, pro-
ductos frescos de calidad, marcas 
propias competitivas y una expe-
riencia de compra sencilla está 

conectando con los consumido-
res. En el tercer trimestre, las ven-
tas de frescos aumentaron un 
12%, las de marca propia un 15%  
y las digitales un 24%. Paralela-
mente, la compañía ha acelerado 
su expansión, con 74 aperturas 
netas en España. Esta evolución 
da continuidad a los resultados 
del primer semestre, cuando el 
ebitda ajustado creció un 19%, 
hasta 159 millones, y la deuda neta 
bajó un 18%, hasta 206 millones.

EEUU es la gran plataforma de ne-
gocio de los grupos de infraestructu-
ras españoles. Lo es para Ferrovial, 
que tiene en Norteamérica cerca del 
90% de su valor como empresa gra-
cias a su cartera de autopistas de 
peaje en EEUU y Canadá y a su ter-
minal en el JFK de Nueva York. 
También lo es para ACS donde tra-
baja a través de gigante Turner, el 
mayor contratista del país. Sacyr 
también ha dedicado los dos últimos 
años a crecer en los mercados anglo-
sajones, especialmente EEUU, don-
de gestiona ya un corredor de peaje 
en Louisiana y persigue nuevos pro-
yectos tanto de carreteras como de 
agua. Las tres compañías confían en 
el país, en su legislación y en su ma-
nera de abordar la dotación de nue-
vas infraestructuras, donde la inicia-
tiva privada tiene un peso específico 
mayor que en Europa y, sobre todo, 
que en España, donde los sistemas 
de colaboración público-privada se 
han reducido a la mínima expresión 
en los últimos ocho años. La Admi-
nistración de Donald Trump vuelve 
a confiar en el sector privado para 
poner en marcha un proyecto ambi-
cioso y a la vez pionero en el país.  
A través de la iniciativa America’s 
Great Corridors of Commerce 
(AGCC) la secretaria de Transporte 
se ha puesto en contacto con los 
principales operadores públicos y 
privados para ver la viabilidad eco-
nómica de grandes corredores inte-

restatales para tender nuevas líneas 
eléctricas, digitales y de agua. El ob-
jetivo de la Casa Blanca es aprove-
char los más de 200.000 kilómetros 
de autopistas y otros tantos de vía de 
tren que vertebran el territorio para 
tender líneas de alta tensión y de fi-
bra óptica, ante la creciente deman-
da impulsada por el desarrollo de la 
IA y la construcción de grandes 
complejos de procesamiento de da-
tos. ACS, Ferrovial y Sacyr han visto 
en el proyecto de la USDOT una 
oportunidad de generar ingresos ex-
tra y han trasladado sus propuestas 
para participar en un plan que se 
pondrá en marcha en 2027 con cinco 
grandes corredores y miles de millo-
nes de dólares en juego.

Moeve y Galp pierden 
una gran oportunidad 
Moeve y Galp han puesto fin a la ne-
gociación iniciada en enero para in-
tegrar sus negocios industriales y co-
merciales, en una operación valora-
da en 18.000 millones de euros que 
habría transformado el mapa ener-
gético ibérico. El proyecto contem-
plaba la creación de dos sociedades: 
una industrial, dedicada al refino, la 
química, el hidrógeno y los combus-
tibles sostenibles, participada en un 
80% por los accionistas de Moeve y 
un 20% por Galp; y otra comercial, 

que agruparía las redes de estacio-
nes de servicio, al 50% cada uno. 
Discrepancias sobre valoraciones y 
condiciones económicas han frus-
trado un acuerdo, y la incertidumbre 
geopolítica, las fluctuaciones de los 
márgenes de refino y las posibles re-
ticencias portuguesas a perder el 
control de la refinería de Sines ha-
brían complicado la negociación. La 
ruptura es una decepción, porque el 
encaje resultaba atractivo. Ambas 
compañías tienen actividades com-
plementarias y ambiciones simila-
res, y su integración habría permiti-
do generar economías de escala, ra-
cionalizar inversiones, optimizar las 
redes comerciales y acelerar el desa-
rrollo de combustibles de bajas emi-
siones. También habría creado un 
competidor de mayor dimensión 
frente a Repsol, reforzando la com-
petitividad del sector energético eu-
ropeo. La caída cercana al 10% de la 
cotización de Galp tras conocerse la 
ruptura refleja la frustración de unas 
expectativas de creación de valor 
que habían despertado interés entre 
los inversores.

Microsoft lanza un 
plan de 60.000 bajas 
Microsoft ha abierto un nuevo pro-
grama de bajas voluntarias al que 
pueden acogerse unos 60.000 em-
pleados, cerca del 27% de su plantilla 
global. La medida, que no se aplicará 
en todos los países, amplía los ajustes 
realizados este año, después de un 
programa de jubilaciones volunta-
rias limitado a Estados Unidos, y del 
recorte de unos 4.800 puestos de 
trabajo que anunció el pasado julio. 
En 2025, la empresa redujo su plan-
tilla en unos 15.000 profesionales. El 
movimiento llega mientras la tecno-
lógica acelera en plena carrera de la 
inteligencia artificial. Microsoft pro-
tagoniza una agresiva apuesta en la 
construcción  de centros de datos y 
otras infraestructuras, lo que está 
disparando su gasto de capital. En su 
último trimestre fiscal, las inversio-
nes de capital y los arrendamientos 
financieros alcanzaron 41.000 millo-
nes de dólares, un 69% más. Para el 
conjunto del año 2026, la compañía 
anticipa un capex de unos 175.000 
millones, y ya ha advertido de que 
esta partida seguirá creciendo en 
2027. Cuando anunció los despidos 
a finales de julio, Microsoft insistió 
en que los puestos eliminados no es-
tán siendo sustituidos directamente 
por la inteligencia artificial, aunque 
reconoció que esta tecnología está 
automatizando tareas y cambiando 
la manera de trabajar. Con las rees-
tructuraciones de personal, el gigan-
te estadounidense trata  de ganar efi-
ciencia y reasignar recursos hacia las 
áreas que considera prioritarias en la 
batalla que libra en la inteligencia ar-
tificial.

EN BOLSA
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Brasil: Dispar acogida  
a la sorpresa electoral

La factura energética 
de la guerra se desboca 

El idilio de ACS, Sacyr y Ferrovial con EEUU
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