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L
a disponibilidad real de combustibles en los mercados a las 
puertas del otoño se ha convertido en la principal preocu-
pación de los inversores. Más aún después de los ataques a 

instalaciones energéticas en el golfo Pérsico por parte tanto de 
Irán como de Estados Unidos y el cierre temporal del oleoducto 
que cruza Arabia Saudí de costa a costa por el sabotaje de los re-
beldes hutíes de Yemen. De ahí la fuerte corrección a la baja en 
los futuros del petróleo provocada por la expectativa de que Do-
nald Trump pueda reunirse con el presidente de Irán, Masoud 
Pezeskhian, en el marco de la Asamblea General que la ONU ce-
lebra en Nueva York esta semana. La cotización del crudo 
Brent, la referencia en Europa, llegó a bajar ayer de los 100 dóla-
res por barril tras haber llegado a tocar los 109 dólares la semana 
pasada. En paralelo, decayó la presión sobre los bonos guberna-
mentales, lo que llevó a las principales bolsas a recuperar las ga-
nancias. Aunque el mandatario estadounidense mantiene sus 
amenazas contra Teherán si no accede a un acuerdo, también 
avanzó que “van a pasar grandes cosas en un futuro no muy dis-
tante”. En paralelo, la Casa 
Blanca ha intensificado sus pre-
siones sobre Ucrania para que 
deje de atacar las refinerías ru-
sas, ya que la exitosa ofensiva 
con drones sostenida durante 
las últimas semanas compro-
mete seriamente la capacidad 
de Moscú para compensar los 
envíos de carburantes hacia Asia, principalmente diésel, que no 
son capaces de suministrar los productores petroleros de Orien-
te Próximo. Kiev espera que su demostrada capacidad para gol-
pear el corazón de la economía rusa sirva para sentar de una vez 
en la mesa de negociación al sátrapa Vladímir Putin, y de hecho 
el Gobierno de Volodímir Zelenski avanza que su encuentro con 
Trump esta semana en Nueva York podría dar un impulso defi-
nitivo a la paz. Sea como fuere, los mercados vuelven a aferrarse 
a la esperanza de una solución pactada a las tensiones geopolíti-
cas que han puesto en entredicho la oferta global de crudo e in-
ducido una nueva escalada inflacionista. Pero conviene no per-
der de vista que, incluso en el idílico escenario de una resolución 
pronta de uno o ambos conflictos bélicos, la oferta mundial de 
productos refinados tardará en recuperarse y, a corto plazo, la 
presión compradora sobre los precios del crudo seguirá debido 
a las compras de las economías occidentales para reponer sus 
reservas estratégicas de cara al invierno.

E
l intento de los gobiernos europeos de reabrir en la Asam-
blea General de la ONU el debate sobre la necesidad de re-
gular a nivel global el desarrollo de la IA, algo que recha-

zan de plano tanto Estados Unidos como China, ha obligado a 
Washington a mover ficha. El secretario del Tesoro norteameri-
cano, Scott Bessent, anunció ayer, el mismo día en que llegaban a 
Nueva York la mayoría de las legaciones diplomáticas, que ha-
bía ofrecido al viceprimer ministro chino, He Lifeng, poner en 
marcha un canal directo entre ambas cancillerías para compar-
tir información sobre los usos más innovadores y potencialmen-
te incontrolados de esta tecnología. Una rara oferta de coopera-
ción entre dos potencias que están en plena carrera competitiva 
por liderar el avance de la IA, así como asegurarse el suministro 
de las materias primas básicas para su desarrollo, y tan sólo unos 
días después de que el propio Trump declarase que “quien gane 
en la IA, gana”. Este acercamiento de la Administración republi-
cana al Gobierno comunista de Pekín para sortear las presiones 
de un creciente número de países para que sean los organismos 
multilaterales como la ONU los que puedan fijar las reglas de 
juego en la carrera tecnológica, y no únicamente los países más 
avanzados en los usos de la IA, aumenta si cabe la relevancia del 
encuentro que Trump y Xi Jinping tendrán el jueves en la Casa 
Blanca. El hecho de que el máximo líder chino haya rehusado 
intervenir ante la Asamblea General este año se interpreta como 
una señal de que está más por la labor de un entendimiento bila-
teral con Washington que por la gobernanza global de la IA.

La posible reunión en 
la ONU de Trump con 
el presidente de Irán 
infunde confianza  
a los inversores 

Importante victoria judicial  
de Cox en Ghana
Dos laudos arbitrales relaciona-
dos con la desaladora de Accra 
han reconocido a Cox, a través de 
su filial BDDG, más de 200 millo-
nes de euros. Ghana Water Com-
pany deberá abonar 235 millones 
de dólares más intereses desde 
abril, mientras un segundo laudo 
confirma la obligación de la Repú-
blica de Ghana bajo la garantía es-
tatal si la compañía pública no sa-
tisface las cantidades. Además, 
han sido rechazadas las contrade-
mandas por 144,5 millones de dó-
lares. La victoria jurídica es con-
tundente, aunque conviene sepa-
rar el importe reconocido de la ca-
ja finalmente atribuible a Cox, da-
do que dependerá del cobro efec-
tivo, la financiación del proyecto  
y los derechos de terceros. Las ne-
gociaciones para una solución 
amistosa pueden facilitar esa mo-
netización. El arbitraje de Ghana 
demuestra también la importan-
cia de estructurar contratos y ga-
rantías soberanas cuando se in-
vierte en infraestructuras en mer-
cados emergentes. El episodio en-
cuentra ahora a una Cox mayor y 
más diversificada. El grupo se de-

fine como una utility verticalmen-
te integrada de agua y energía, 
combinando activos de largo pla-
zo con ingeniería y O&M. En 
2025, registró ingresos de 1.140 
millones (+62%) y ebitda de 225 
millones (+23%), y las magnitudes 
operativas son considerables:  
8,3 millones de metros cúbicos 
diarios de plantas de agua cons-
truidas o en construcción y 13 GW 
de generación construidos o en 
construcción, entre otros.

“Quienes quieran esas mejoras en el 
agua tendrán que pagar”, afirmaba 
en 1988 en la Cámara de los Comu-
nes Margaret Thatcher, la primera 
ministra británica conservadora que 
privatizó, entre otros, el suministro 
del agua. Casi 40 años después de 
gestión privada, escasas inversiones 
y –según denuncian los partidarios 
de la gestión pública– jugosos repar-
tos de dividendos, Reino Unido ha 
llegado a la conclusión de que, ahora 
sí, ha llegado el momento de ejecu-
tar “esas mejoras”. Es un sector que 
arrastra graves problemas, que se  
resumen en infraestructuras obsole-
tas, enormes pérdidas de agua, falta 
de embalses en plena modificación 
del régimen de lluvias por el cambio 
climático, vertidos que en España 
sonrojarían y una situación próxima 
a la quiebra de la principal empresa, 
Thames Water, con 23.000 millones 
de euros de deuda y cuyo inminente 
futuro parece pasar por una nacio-
nalización temporal o por la toma de 
control por parte de sus acreedores. 
Los grupos españoles observan esta 
situación con sumo interés, dadas  
las enormes oportunidades que se 
abren en un país por el que todos 
apuestan dada su seguridad jurídica 
y por la rentabilidad de los contratos. 
FCC, Dragados, Acciona, Ferrovial y 
Sacyr coinciden en que buena parte 
de su futuro en Reino Unido pasa 
por el refuerzo en agua. Les ayuda, 
además de la experiencia, la capaci-

dad de financiar proyectos en el caso 
de que algunos clientes así lo exijan. 
Las cifras son desorbitantes. Las lici-
taciones previstas hasta 2030 suman 
120.000 millones de euros, pero las 
necesidades son tan elevadas que se 
habla de más de 300.000 millones 
de euros hasta 2050 –el 10% del 
PIB–, según el regulador. Construc-
toras e ingenierías creen que los con-
tratos del segmento del agua serán 
mucho más importantes que los de 
ferrocarril, metro, hospitales, carre-
teras y redes de transporte eléctrico. 
Ferrovial y Acciona han obtenido re-
cientes contratos con los que espe-
ran ganar puntos de cara a futuras  
licitaciones, algo a lo que también  
aspiran Dragados, FCC y Sacyr.

La remuneración en 
los consejos del Ibex 
Las compañías de la Bolsa española 
afianzaron sus beneficios récord al 
cierre de 2025, gracias a la excelente 
marcha de bancos y compañías tu-
rísticas, y a los buenos resultados  
de algunos grupos energéticos y de 
concesiones, pese a la incertidumbre 
global, los conflictos geopolíticos y 
las guerras arancelarias. Un creci-
miento que también tuvo su reflejo 
en los mercados. El Ibex se revalori-
zó en Bolsa cerca de un 49% el año 
pasado. Precisamente el buen de-

sempeño de las acciones en los mer-
cados, junto a los buenos resultados 
en los balances, dispararon el año 
pasado la remuneración de los con-
sejeros ejecutivos de las empresas 
cotizadas, que vinculan su retribu-
ción no sólo a una parte variable sino 
también a los planes a corto y largo 
plazo. Los consejeros ejecutivos del 
Ibex –presidentes con categoría de 
ejecutivos y consejeros delegados– 
vieron crecer su compensación un 
29,3% en 2025, según la CNMV,  
un porcentaje que incluye el venci-
miento de los planes variables de 
uno de estos altos ejecutivos. En el 
conjunto de la Bolsa, la compensa-
ción experimentó un alza del 26,3%. 
Con una subida media del salario en 
2025 cercana al 3,4%, la ratio entre 
los sueldos de los directivos y sus 
empleados sigue ampliándose. Sin 
tener en cuenta los conceptos ex-
traordinarios, la retribución de los 
consejeros ejecutivos de las cotiza-
das españolas supuso el año pasado 
42 veces la remuneración media de 
sus empleados –67 veces en el 
Ibex–, frente a 32,9 veces en 2024. 

Novo busca volver  
al crecimiento 
El Día del Inversor de Novo, que ha 
eliminado el apellido Nordisk de su 
nombre, marca una hoja de ruta cla-
ra hacia 2030, aunque prudente en 
sus objetivos financieros. La compa-
ñía aspira a lanzar más de cinco nue-
vos grandes medicamentos super-
ventas antes de final de la década y  
a generar en 2035 más 23.000 millo-
nes de euros procedentes de su pipe-
line. Para conseguirlo, pretende dis-
poner de al menos cinco programas 
en fase 3 en obesidad y diabetes y 
otros cinco en diferentes áreas tera-
péuticas. Entre 2026 y 2030 espera 
crecer a un ritmo similar al sector, 
mantener estable el margen operati-
vo y preservar un dividendo atracti-
vo. Además, quiere superar los 60 
millones de pacientes tratados mun-
dialmente y desarrollar capacidad 
suficiente para multiplicar por diez 
el número de personas que puede 
atender con GLP-1 oral. La estrate-
gia responde a las debilidades que 
han provocado la fuerte corrección 
bursátil. Novo necesita reducir su 
dependencia de la semaglutida 
–Ozempic y Wegovy–, recuperar 
velocidad innovadora frente a su ri-
val Lilly y ampliar su presencia más 
allá de la diabetes y obesidad. Su 
principal fortaleza sigue siendo una 
formidable plataforma científica, in-
dustrial y comercial. La compañía 
debe analizarse más por la dirección 
estratégica que por unas previsiones 
financieras a corto. Novo capitaliza 
alrededor de 127.000 millones de 
euros, después de que su cotización 
haya caído a menos de un tercio del 
máximo de 2024.

EN BOLSA
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Renovadas esperanzas 
de un alivio petrolero

Washington se mueve 
por la presión ante la IA

Agua, las constructoras miran a Reino Unido
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