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Esta nueva edicién del /nforme Econdmico y Financiero, elaborada

por EsadeEcPol con el apoyo de Banco Sabadell, parte de una
constatacion que conviene subrayar desde el inicio: Espana llega a este
ejercicio en una posicion comparativamente solida. En un contexto
europeo marcado por la atonia, nuestra economia ha encadenado tres
anos de crecimiento claramente superiores a los de sus principales
socios, sorprendiendo una y otra vez al alza. El PIB avanzé un 3,5% en
2024 y un 2,8% en 2025, y para 2026 las previsiones siguen apuntando
a un ritmo en torno al 2,5%. En una eurozona que apenas crece
alrededor del 1,5%, Espaina contintia destacando.

Mas alla del turismo y del gasto publico

Pero conviene entender bien por qué. Seria simplista explicar

este mejor comportamiento como el resultado exclusivo del gasto
publico o del tirdn turistico. Hay turismo, desde luego, pero hay
bastante mas. El empleo continda creciendo, el consumo privado
mantiene un dinamismo notable, las importaciones de bienes de
equipo apuntan a un proceso inversor relevante y las exportaciones
de servicios no turisticos (es decir, tecnologia, consultoria,
servicios profesionales) han alcanzado maximos histéricos. Ademas,
Espana esta creciendo sin los grandes desequilibrios externos

que acompanaron a otros ciclos expansivos: la capacidad de
financiacion se situa en torno al 3,8% del PIB en 2025 y el sector
privado llega mucho mas saneado y menos endeudado que en el
pasado.

Este es un dato especialmente importante. Durante demasiado
tiempo, Espana crecio apoyada sobre bases fragiles. Hoy, en cambio,
la economia muestra una mayor capacidad de adaptacion y una
posicion exterior mas robusta. Eso no elimina los riesgos, pero si
cambia el punto de partida desde el que afrontamos un entorno
internacional cada vez mas incierto.

Un crecimiento sélido, pero todavia insuficiente

Ahora bien, seria un error caer en la autocomplacencia. El
crecimiento espanol sigue siendo, en buena medida, extensivo:
alrededor del 60% de la expansion reciente se explica por un
aumento del empleo, y solo una parte menor por mejoras de
eficiencia. Es verdad que hay sefales positivas en algunos sectores
y que la productividad total de los factores ha repuntado, pero
todavia no estamos ante un salto amplio, generalizado y sostenido
de productividad.

Y esa es, precisamente, la zona gris que este informe quiere subrayar
con honestidad. Espafia crece mas, si, pero sigue arrastrando cuellos
de botella muy serios, desde la vivienda hasta el tamano empresarial,

y su PIB por habitante continda claramente por debajo de la media
europea. Sin una mejora mas profunda de la productividad, no habra
una convergencia plena ni una mejora duradera de salarios y bienestar.

LLa economia ya no termina en los mercados

Por eso, como cada afio, este informe no se limita a la
macroeconomia. Incluye también una serie de articulos que amplian
el foco y recuerdan algo esencial: hoy la economia ya no puede
entenderse solo como crecimiento, inflacidn o empleo. Vivimos en

un contexto en el que la geopolitica ha vuelto al centro, y con ella |a
guerra hibrida: campanas de desinformacion, ciberataques, sabotaje
de infraestructuras criticas, manipulacién financiera, coercion
tecnoldgica y explotacion de dependencias estratégicas.

Lo estamos viendo en la energia y en las rutas comerciales, con

la escalada en torno a Iran; lo vemos también cuando comercio,
seguridad y tecnologia se entrelazan; y lo vemos, incluso, cuando el
dinero puede convertirse en arma, a través del acceso al ddlar y de las
sanciones. Defender la economia hoy significa algo mas que proteger
el PIB: significa proteger nuestras redes, nuestras infraestructuras,
nuestra autonomia tecnoldgica, nuestro sistema financiero y la
confianza publica sobre la que descansa todo lo demas.

Un mensaje doble para un tiempo nuevo

El mensaje de fondo de esta edicion es, por tanto, doble. Hay
razones sdlidas para reconocer lo que Espafna esta haciendo bien:
crecimiento, empleo, fortaleza exterior y capacidad de adaptacion.
Pero hay razones igual de sdlidas para no confundir un buen ciclo
con un problema resuelto. Y, sobre todo, para entender que la
prosperidad en el mundo que viene dependera cada vez mas de
nuestra capacidad para combinar apertura y seguridad, crecimiento
y productividad, competitividad y resiliencia democratica.

Ese es el espiritu con el que presentamos este informe: mirar

la coyuntura con realismo, evitar tanto el triunfalismo como el
derrotismo, y ampliar el analisis hacia las transformaciones de fondo
que ya estan redefiniendo la economia global. Porque, en esta nueva
etapa, la economia no es solo mercado: es también seguridad,
soberania y resiliencia democratica.


https://www.youtube.com/watch?v=LRF1SK0I32A
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Coyuntura internacional

Introduccion

Cuando en abril del pasado ano 2025, la administracion Trump
anuncio la introduccion de los llamados aranceles reciprocos,

se temid que esto supusiera un fuerte impacto negativo para la
economia global que afectara la evolucion de la actividad y de

los precios. Sin embargo, la economia ha sorteado con éxito esta
perturbacién. Casi un aflo después, a nivel global, se mantiene un
crecimiento estable, aunque persisten algunos importantes riesgos
a la baja.

La moderacion de las tensiones de politica comercial y la estabilidad
del crecimiento ha sido posible por varios factores. La posterior
rectificacion del gobierno de los Estados Unidos, que suspendid

al menos hasta noviembre de 2026 una parte importante de estos
aranceles, y el entendimiento alcanzado con China —que, pese a

la confrontacion estructural persistente, ha permitido extender la
tregua arancelaria entre ambos paises hasta finales de 2026— han
reducido la presion directa. Ademas, apenas ha habido represalias
por parte del resto de socios comerciales, y las exenciones aplicadas

a productos que acaparan una parte elevada de las importaciones
estadounidenses, como la tecnologia y los productos farmacéuticos,
han limitado el alcance efectivo de los aranceles. A ello se suma la
reconfiguracion de las rutas comerciales: China ha reducido sus
exportaciones a Estados Unidos pero las ha redirigido hacia otras
geografias, como Europa o el sudeste asiatico. El dinamismo del
sector tecnoldgico y el comercio asociado a la inteligencia artificial
han impulsado adicionalmente los flujos comerciales globales. El
crecimiento estable también lo han favorecido las condiciones
financieras favorables, la utilizacion de estimulos fiscales en muchas
economias y la capacidad de adaptacion del sector privado para
mitigar el impacto de las medidas arancelarias.

El efecto de la guerra comercial sobre la evolucion de los precios

ha sido, hasta el momento, reducido. El trasvase del aumento de
costes a precios se ha visto ralentizado por diversas circunstancias,
como el uso de existencias previamente acumuladas o los contratos
a largo plazo con precios ya fijlados. Y parte de los aranceles ha
podido ser absorbida por las empresas productoras en origen o por
las importadoras gracias a los buenos margenes existentes desde la
recuperacion economica posterior a la pandemia.

[.a economia ha sorteado con exito la
perturbacion que supuso la introduccion
de los llamados aranceles reciprocos por
parte de la administracion Trump.
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I-n la zona euro, después del muy modesto
crecimiento de 2024, un 0,9%, repunto
hasta el 14% en 2025 y se mantendra cerca
en 2026, con una cifra del 1,3%.

Un elemento de especial relevancia en el escenario actual es el
significativo y sostenido aumento de la inversién en el sector de las
tecnologias de la informacion (T1), especialmente en el campo de la
inteligencia artificial. En los Estados Unidos, el gasto en inversion del
sector de las Tl, en porcentaje del PIB, se ha situado en el nivel mas
elevado de este siglo y ha generado un importante impulso para la
actividad econdmica. Este aumento del gasto ha tenido asimismo un
impacto favorable en otras dreas de la economia global, destacando
las economias asidticas exportadoras, en particular las vinculadas a
la produccion de semiconductores y bienes de equipo.

El crecimiento en 2026

La economia global crecid un 3,3% el pasado afio 2025 y segun las
previsiones previas al estallido del conflicto en Oriente Préximo,
lo haria al mismo ritmo, un 3,5%, este ano 2026. No obstante, la
crisis abierta a finales de febrero entre Estados Unidos e Iran 'y
sus consecuencias sobre los mercados energéticos y las rutas
comerciales introducen un grado de incertidumbre significativo
sobre estas cifras: dependiendo de la duracién e intensidad de
las disrupciones, el impacto sobre la economia global podria

ser considerable. Aunque se observa una ligera tendencia a la
desaceleracion, las cifras previas al conflicto mostraban una
adaptacidon gradual al escenario de tensiones comerciales. Sin
embargo, el crecimiento es inferior al que se observaba antes de
la pandemia, cuando la media era del 3,7% anual.

|_as economias avanzadas crecieron un 1,7% el pasado afio 2025
y mantendran un ritmo muy parecido este ano 2026, un 1,8%.

En Estados Unidos, el crecimiento se redujo el pasado afio 2025,
desde el 2,8% experimentado en 2024 hasta el 2,1%. Este ano 2026
se recuperara algo hasta el 2,4%. El impulso de la expansion fiscal
ayuda a compensar el efecto negativo de la incertidumbre asociada
a las medidas comerciales.

esade

En la zona euro el crecimiento es mas débil. Después del muy
modesto crecimiento de 2024, un 0,9%, repuntd hasta el 1,4% en
2025 y se mantendra cerca este afo 2026, con una cifra del 1,3%.
La recuperacion del consumo, especialmente en Alemania, debido

al aumento salarial y a la politica fiscal expansiva, compensa solo
parcialmente las dificultades debidas al aumento de los aranceles y a
la mayor incertidumbre.

El nuevo escenario provocado por las tensiones comerciales también
se hace sentir en las tasas de crecimiento de otras economias
desarrolladas. En Japdn, después de la recesion experimentada

en 2024, el crecimiento se acelerd hasta el 1,1% en 2025 pero se
moderard hasta un 0,7% este afo 2026, pues el aumento de los
salarios no es suficiente para compensar las dificultades creadas
por los aranceles y la menor demanda externa. En el Reino Unido, el
crecimiento fue del 1,3% en 2025 y se espera un 1,53% en 2026. El
acuerdo comercial con los Estados Unidos anunciado el pasado mes
de mayo contribuye a mejorar las expectativas, pero las cifras siguen
siendo inferiores a las esperadas antes del inicio de las tensiones
comerciales.

También se observa una moderacion del crecimiento en las
economias emergentes y en desarrollo. A nivel agregado este fue del
4,4% en 2025 y se espera un 4,2% este ano 2026.

La economia de China crecié un 5% el pasado 2025 y se moderara
hasta un 4,5% este 2026. La demanda interna muestra debilidad: el
consumo privado sigue limitado por la falta de confianza asociada

a la crisis del sector inmobiliario, mientras que la inversion esta
retrocediendo. En este contexto, es el sector exterior el que sostiene
en buena medida el crecimiento, apoyado por la reconfiguracion de las
rutas comerciales y la politica fiscal expansiva implementada en 2025.

La economia de la India sigue creciendo con fuerza, mostrando
una gran resiliencia a las politicas comerciales de la administracion
norteamericana. El pasado afo 2025 su crecimiento fue del (% y
este 2026 se mantendra sdlido, en un 6,4%.

En los paises del sudeste asiatico, afectados por los aranceles

a sus exportaciones introducidos por los Estados Unidos, el
crecimiento se ha moderado en mas de un punto porcentual desde
2024. Vietnam crecera este afio un 6,5%, Filipinas e Indonesia por
encima del 5%, Malasia lo haréd un 4% y Tailandia vera ralentizar su
crecimiento hasta el 1,6%.

Figura 1: Crecimiento del PIB: Global, paises avanzados y emergentes
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Fuente: FMI, WEO Update enero 2026 + WEO octubre 2025 (Statistical
Appendix, Tablas Al-A4)

Figura 2: Crecimiento del PIB: Alemania, Francia, Italia, Reino Unido
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Fuente: FMI, WEO Update enero 2026 + WEO octubre 2025 (Statistical
Appendix, Tablas Al-A4)
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Figura 3: Crecimiento del PIB: EE. UU., ZE, Japdn, China, Latinoamérica L_a inflacidon en 2026 Figura 4: Tasas de inflacion: Global, paises avanzados y emergentes
5 A nivel global, la inflacion va a la baja: fue del 4,1% el pasado ano 19
2025 y descendera hasta el 3,8% este afo 2026. Esto se debe,
sobre todo, al descenso de los precios de la energia y a la menor 10
5 fuerza de la demanda.
8
En los Estados Unidos, la inflacion se situara este afio 2026 en el
4 2,9% pues, de forma gradual, los aranceles mas elevados estan 6 |
a repercutiendo en los precios. Pero es de esperar que se situe en
3 2027 muy cerca del objetivo del 2%. En la zona euro, la inflacion se 4 i 1

movera cerca del 2%. La inflacién subyacente estara algo por encima

de este nivel, pero convergera también al 2%. Estara algo por encima 2 i 1 | | 1
2 — de la media, cerca del 2,5% en los Paises Bajos, Austria y Grecia, y
sera del 1,8% en Alemania y del 1,5% en Francia. En el Reino Unido 0
1 N la inflacidn se situaréd en el 2,5% por el aumento de algunos precios 2022 2023 2024 2025 2026
H H regulados, pero descendera al nivel objetivo en el siguiente afio. [ Global [0 Economias avanzadas [ Economias emergentesy en desarrollo

O I_I H Fuente: FMI, WEO Update enero 2026 + WEO octubre 2025 (Statistical
2022 2023 2024 2025 2026 Appendix, Tablas A5-AT)

0 EE.UU. [ Zonaeuro [ Japdn China B América Latinay el Caribe

Fuente: FMI. WEO Update enero 2026 + WEO octubre 2025 (Statistical Figura 5: Tasas de inflacion: EE. UU., ZE, Japdn, China, Latinoamérica

Appendix, Tablas Al-AL)
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En América Latina, el crecimiento econdmico se muestra algo 8 —
débil, pero estable. Fue del 2,4% en 2025 y se espera una cifra
muy parecida este afio 2026, un 2,2%. El efecto sobre la economia 6 —
de México de la introduccion de los aranceles ha sido menor Fn 1()5 ]:Stad()s Unid()s la inﬂaci(’)n Ne N
del esperado en un principio. Pese a los temores de que entrara J ) - N ! _
en recesion, el crecimiento termind siendo del 0,6% en 2025y sijtuara este ano 2()26 CN el 2,30/() pueS, o _
aumentara hasta el 1,5% este 2026. En Brasil, el crecimiento se d R d ) 1 1 o 1 z T IH
debilita: fue del 3,4% en 2024, descendié al 2,5% en 2025 y serd solo e forma gradual, los aranceles mas 0 | | | 1] ||
del 1,6% este ano 2026. Las economias de Colombia, Chile y Peru eleVad()S eStén l.epel.cutiend() en l()S 2022 2023 2024 2025 2026
muestran un crecimiento estable, todas ellas entre el 2% y el 3% en . B . ., @ EE.UU. [ Zonaeuro [ Japdn China [l América Latinay el Caribe
los afios 2025 y 2026. La economia de Ecuador salié de la recesién pl‘eC]()S. ];n la 70Nna curo la ll]ﬂaCI()]]

experimentada en 2024, con un crecimiento del 3,2% el pasado 2025 X L d 1 20/ Fuente: FMI, WEO Update enero 2026 + WEO octubre 2025 (Statistical
y un 2% esperado para el presente afio. SC 1IMovera cerca de 0. Appendix, Tablas A5-AT)
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Figura 6: Tasas de inflacion: Alemania, Francia, Italia, Reino Unido
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Fuente: FMI, WEO Update enero 2026 + WEO octubre 2025 (Statistical
Appendix, Tablas A5-AT)

En China, la inflacion empezara a aumentar. Desde el 0,0%
observado el pasado afno 2025, se situarad en el O,7% este 2026.

En un buen nimero de paises latinoamericanos, la inflacion se mueve
a la baja, después del incremento experimentado el pasado afio como
consecuencia de las tensiones comerciales. Se situara entre el 3%y
el 4% en México, Brasil, Colombia y Chile. En Argentina, la inflacion
se reducira del 41% experimentado el pasado afio 2025 hasta el 16%
este afno 2026. En Venezuela, se mantiene la hiperinflacion.
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LLas condiciones financieras

as buenas expectativas de los inversores contindan manteniendo
unos indices de bolsa en niveles elevados y las diferencias de tipo

de interés en la deuda estan a minimos histéricos. Las expectativas
de una evolucion expansiva de la politica monetaria implementada
por los grandes bancos centrales contribuyen adicionalmente a este
escenario.

Desde abril de 2025 se han observado diversos episodios de
aumento de la volatilidad en los mercados bursatiles, provocados por
la preocupacion sobre la rentabilidad futura de las inversiones en

|A. Las empresas del sector de |A suponen una parte importante del
valor de capitalizacion de los mercados de bolsa y captan la mayoria
del aumento del gasto en inversion de las empresas. Los mercados
estan cada vez mas atentos a si las empresas de este sector pueden
mantener el ritmo de aumento de ingresos necesario para justificar
sus valoraciones tan elevadas en el mercado. Otra fuente de
preocupacion es el hecho de que estas empresas se financian cada
vez mas mediante deuda, lo cual aumenta las ratios de endeudamiento
y ha ampliado la prima de riesgo que deben pagar algunas de ellas.
Ademas, los acuerdos circulares de inversion y contratacion entre
los grandes actores de la |A, en los que las empresas invierten entre
si asegurandose pedidos futuros, generan opacidad y riesgo de
concentracion.

Las condiciones financieras favorables y la limitada volatilidad de las
monedas estdn favoreciendo el flujo de capitales hacia las economias
emergentes. Esto ha hecho posible que los volumenes de emision de
deuda se situen en niveles muy elevados, incluso para los paises con
ingresos mas bajos. Los mercados de deuda en moneda local también
se benefician de esa entrada de capitales.

Los mercados estan cada vez mas
atentos a si las empresas del sector IA
pueden mantener el ritmo de aumento
de ingresos necesario para justificar sus

valoraciones tan elevadas en el mercado.

A nivel global, la deuda publica se encuentra cada vez mas cerca del
100% del PIB. Las politicas monetarias expansivas han hecho posible
que, pese a este muy elevado endeudamiento, los tipos de interés de
la deuda publica a largo plazo no hayan aumentado. Pero la evolucion
del apetito por el riesgo de los inversores esta presionando las
emisiones de deuda publica hacia unos plazos de amortizacion mas
cortos, lo cual estd modificando la estructura de la deuda de las
grandes economias. Ademas, se observa un aumento de los tipos

de interés a corto plazo, asi como repuntes de la volatilidad que han
requerido del uso, en algunos momentos, de liquidez procedente

de los bancos centrales. Esta circunstancia podria despertar
preocupacion por el buen funcionamiento del mercado de deuda
publica y su consiguiente encarecimiento.

Algunas quiebras empresariales ocurridas recientemente (Tricolor
Holdings y First Brands) han puesto el foco sobre los criterios

de concesion de crédito, las estructuras financieras opacas y la
gobernanza. Estas cuestiones tienen una importancia creciente
por el aumento del crédito no bancario, especialmente en el sector
privado. Las debilidades en este sector podrian acentuarse en caso
de un endurecimiento general de las condiciones financieras.

Las vulnerabilidades del crecimiento
Tres riesgos

Un primer riesgo central para la evolucion de la economia radica
en que el crecimiento del dltimo ano se ha basado en unos pocos
sectores y, ademas, se encuentra apoyado por politicas fiscales y
monetarias expansivas que podrian cambiar su orientacion.

Si la IA no termina generando los incrementos esperados en
productividad, se podria dar una caida repentina de la inversion

en el sector de las tecnologias y del gasto para la adopcion de

la |A en otros sectores econdmicos. También se podria dar una
correccion repentina de los indices de bolsa. Los elevados costes de
la reasignacion de factores productivos y el efecto riqueza negativo
en los mercados financieros podrian frenar el consumo y la inversion
con la consiguiente ralentizacion de la actividad econdmica. Esto
afectaria al crecimiento de la economia de Estados Unidos, pero
también al de las economias con un importante peso del sector
exportador de bienes intermedios y de capital. Las condiciones
financieras més duras y el deterioro de las expectativas podrian
extender el problema a otros paises.
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Otro riesgo para la evolucién de la economia es el posible
recrudecimiento de la guerra comercial. La introduccion de mas
aranceles y las posibles represalias podrian tener un impacto
negativo sobre la evolucion de la actividad y de los niveles de
precios. La reciente decision del Tribunal Supremo de los Estados
Unidos, que el 20 de febrero de 2026 declard ilegales los aranceles
impuestos al amparo de la IEEPA por 6 votos a 3, ha abierto un
nuevo escenario de incertidumbre que se suma a la existente. Si bien
la sentencia elimina la base legal de buena parte de los aranceles
vigentes, la administracion Trump ha respondido imponiendo de
forma inmediata un arancel global del 10% bajo la Seccion 122 de la
ey de Comercio de 1974, una facultad limitada a 150 dias. Si bien
el Gobierno anuncio su intencion de elevar este arancel al 15%, a
fecha de cierre de este informe no se ha emitido la orden ejecutiva
necesaria para formalizarlo. El gobierno también ha anunciado
nuevas investigaciones bajo las Secciones 232 y 301, lo que sugiere
que la presion arancelaria continuara por otras vias.

Pese a las moratorias existentes, los aranceles se encuentran ya en
este momento en los niveles mas elevados del Ultimo siglo. Y existe
una considerable incertidumbre acerca de su futura evolucion y de
su posible impacto sobre los precios, el consumo y la inversion.

En tercer lugar, y de manera potencialmente abrupta, la
intensificacion de los conflictos geoestratégicos, especialmente
en el Proximo Oriente y Ucrania, podria generar importantes
perturbaciones negativas de oferta. Estas vendrian dadas ya

sea por el aumento del precio de algunas materias primas, por la
disrupcion de las rutas comerciales maritimas o por los problemas
en las cadenas globales de suministro. La escalada del conflicto
entre Estados Unidos e Irdn a finales de febrero de 2026, tras

los ataques aéreos estadounidenses e israelies sobre territorio

Pese a las moratorias existentes,
los aranceles se encuentran ya en
este momento en los niveles mas
elevados del ultimo siglo.
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[.as consecuencias de una eventual
escalada entre Lstados Unidos e
[ran se extenderian rapidamente

al conjunto de la economia global
a traves del encarecimiento de la
energia, el aumento de costes de
transporte yla disrupcion de las
cadenas de suministro.

irani, ha cristalizado este riesgo de forma aguda. La cadena de
suministro energética se vio afectada de manera casi inmediata,
con la reduccion del tréfico en el estrecho de Ormuz (por donde
transita una quinta parte del petréleo mundial) o la decisidn de la
empresa estatal de Qatar de frenar la produccion de gas natural
licuado (afectando a casi un 19% de la produccién mundial). Las
consecuencias de una eventual escalada se extenderian rapidamente
al conjunto de la economia global a través del encarecimiento de
la energia, el aumento de costes de transporte y la disrupcion de
las cadenas de suministro. Al mismo tiempo, la guerra en Ucrania
se prolonga sin perspectivas claras de resolucion, con ataques
continuados sobre infraestructuras energéticas que mantienen la
presion sobre los mercados europeos de energia.

Cualquiera de estas dificultades se veria agravada por algunas de

las debilidades del sector financiero mencionadas anteriormente y
por la vulnerabilidad fiscal causada por el elevado endeudamiento
publico existente en muchos paises. Las dudas sobre la sostenibilidad
fiscal de algunas de las grandes economias no solo les crearian
dificultades de financiacion a estas, sino que complicarian también
las condiciones financieras de otros muchos paises y aumentarian la
volatilidad de los mercados financieros.
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Coyuntura nacional. Espana 2026:
Luces largas ante el ruido coyuntural

Introduccion: mas alla de la coyuntura

a economia espafola encadena, un trimestre mas, cifras de
crecimiento por encima de su potencial y sensiblemente superiores
a las de sus socios europeos. En 2024, el PIB avanzé un 3,5%, un
2,.8% en 2025, y el consenso de las principales casas de andlisis
—Banco de Espana, BBVA Research, CaixaBank Research— indica
que Espana consolidarad en 2026 su posicion como la economia mas
dinamica entre las grandes potencias de la eurozona, con previsiones
que situan el crecimiento del PIB en el 2,3%, cifras que reflejan

una capacidad de adaptacion notable ante los choques externos.
Para el primer trimestre del afno en curso, las estimaciones del
RealTimeTracker de ESADE EcPol ya apuntan a un crecimiento de
entre el 0,6y el 0,7%, lo que muestra una cierta continuidad con el
cierre del ano anterior.

Entre las principales razones de esta brecha entre la economia
espanola y la de nuestros socios europeos encontramos el
protagonismo de una demanda interna mas equilibrada y a una
menor dependencia de la industria pesada, sector este ultimo que ha
lastrado a economias como la alemana. Dada esta configuracion, de
momento no se observan senales de descalabro en el horizonte. El
empleo sigue creando puestos netos y el consumo privado mantiene
un dinamismo considerable. Mientras Alemania e Italia bordean el
estancamiento, Espana se consolida entre los principales paises que
ejercen de motor de la region.

Sin embargo, seria un error celebrar estas cifras sin un analisis que
suponga elevar las miras al medio y largo plazo de la economia. Los
informes de coyuntura corren el riesgo de convertirse en un ejercicio

de reiteracion trimestral de las mismas noticias, cuando puede resultar

relevante mirar mas alla del ciclo inmediato. La pregunta pertinente,
llegado a este momento, no es ya si vamos a crecer mas 0 menos, sino
si este crecimiento es sostenible y sobre qué bases se asienta.

Concretamente, la economia espafola muestra una resiliencia
considerable, sustentada en cambios estructurales genuinos —
superavit corriente, desapalancamiento del sector privado, auge
de las exportaciones de servicios no turisticos—, pero al mismo
tiempo se enfrenta a limites de oferta que no pueden ignorarse. Un

esade

48% de las empresas declara verse afectado por la falta de mano
de obra; el mercado de la vivienda acumula un desajuste creciente
entre demanda y oferta; la productividad por hora trabajada sigue
estancada en el agregado; y la senda de ajuste fiscal impuesta por
las nuevas reglas europeas condicionara los margenes de la politica
econdmica a partir del segundo semestre de 20206.

A continuacion, se desarrollan estas cuestiones con mayor detalle.
Primero, se examina el debate central sobre el modelo de crecimiento:
sextensivo o intensivo¢ En segundo lugar, se identifican los cambios
favorables que diferencian el ciclo actual de los anteriores. Después,
se abordan los cuellos de botella que limitan el potencial de la
economia. Finalmente, se cierra con una evaluacion de los riesgos
externos que, en un mundo fragmentado, ningun pais puede ignorar.

Figura (. Descomposicion del crecimiento del PIB espanol
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El debate del modelo: 3Extensivo o intensivo?

Conviene empezar por un punto de consenso: multitud de analisis
confirman que el crecimiento espafiol sigue siendo, en su mayor
parte, extensivo. Segun el Observatorio de la Productividad y la
Competitividad de Espafia (OPCE), elaborado por la Fundacién
BBVA Yy el IVIE, el 60% de la expansion del PIB entre 2021y 2024 se
explica por la intensa creacion de empleo —el numero de ocupados
ha aumentado un 11,7% respecto a 2020—, mientras que un 33% se
debe a mejoras de eficiencia y el resto a la acumulacion de capital
(IVIE, 2025). Dicho en otras palabras, dos tercios del crecimiento
provienen del aumento de la ocupacion, no de que cada trabajador
produzca mas. La dependencia del factor trabajo sigue siendo el
rasgo dominante del modelo.

PTF en 2024 (variacién anual, %)

Espafa 2%
UE-27 -0,7%
Francia -0,6%
Alemania -0,3%

-1,5 -1 -0,5 0 0,5 1 1,5 2 2,5

Fuente: Fundacién BBVA. Observatorio de la Productividad y la Competitividad de Espafia (OPCE), 2025.
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Sin embargo, seria impreciso reducir el diagndstico a esta cifra
agregada. El dato mas relevante del periodo pospandemia es que la
Productividad Total de los Factores (PTF) y que mide la eficiencia
con la que la economia combina capital y trabajo, ha crecido a un
ritmo medio anual del 1,4%, la tasa mas alta registrada desde 1995,
segun datos del IVIE. Para contextualizar la magnitud del cambio: en
el cuarto de siglo anterior (1995-2020), los sectores de mercado
espanoles perdian eficiencia a un ritmo casi del —1% anual. En
cambio, desde 2021, esos mismos sectores crecen al 2% anual en
PTF. El contraste con Europa es igualmente llamativo: en 2024, la
PTF espanola avanzé casi un 2%, mientras que la media de la UE-27
retrocedio un —0,7%, con Alemania y Francia en terreno negativo.

Dadas estas cifras, la cuestion mas relevante es identificar qué hay
detras de esta mejora. Asi, volviendo a la fuente original, una parte
se explica por la composicién sectorial. Ramas como la fabricacion
de material de transporte (con avances de PTF cercanos al 19%
anual), la hosteleria recuperando niveles prepandemia (13,3%) o las
industrias extractivas (8,7%) han tirado con fuerza de la eficiencia
agregada. También hay un componente digital significativo, ya que el
Valor Anadido Bruto digital alcanzé en 2023 los 279.500 millones
de euros, un 21% del PIB, y uno de cada cinco trabajadores ocupa ya
un puesto de contenido digital segun datos de Cotec-IVIE. Espana
destaca en despliegue de infraestructuras de alta capacidad
—cobertura del 90% de los hogares— y en habilidades digitales
bésicas de la poblacién (66,2% frente al 55,6% europeo).

A pesar de estas buenas noticias, existe una polarizacion
pronunciada entre sectores, particularmente entre aquellos que
son de mercado, y que lideran las ganancias de productividad, y un
bloque de economia de “no mercado™: sanidad, educacion, servicios
sociales y Administracion Publica, cuya eficiencia permanece
estancada o en retroceso. Al mismo tiempo, la digitalizacion
avanzada sigue siendo desigual: solo el 27,2% de las empresas
espanolas utiliza servicios en la nube, frente al 38,9% europeo, y las
pymes arrastran un déficit estructural de integracion tecnoldgica
segun recientes informes de Cotec-IVIE. A ello debemos sumar
que buena parte del avance estructural de la productividad se ve
lastrado por el reducido tamano medio de las empresas espanolas.

Se observa asi, por lo tanto, que el crecimiento espanol no es

solo extensivo, sino que, aunque sea de forma silenciosa, estan
pasando cosas mas interesantes en la eficiencia de lo que sugiere
el dato agregado. Sin embargo, las mejoras de productividad estan
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concentradas en determinados sectores y empresas, y necesitan
consolidarse para compensar un cuarto de siglo de retrocesos
acumulados. El PIB por habitante espafol todavia se situa un 18%
por debajo de la media europea. Para que el cambio sea duradero,
no basta con que los sectores punteros tiren: el bloque de sectores
rezagados debe subirse al carro de la eficiencia.

Cambios favorables:
spor qué esta vez es diferente?®

Si hay una idea que condensa la diferencia entre el ciclo actual y el
que termind en 2008, es que, al menos hasta ahora, Espafia crece
sin acumular importantes desequilibrios externos. La capacidad de
financiacion fue del 4,0% del PIB en 2025 y se proyecta un 3,5%
para 2026-2027, segun cifras del Banco de Esparfia. En el ciclo
anterior, el pais acumulaba déficits corrientes superiores al 9%

del PIB, financiando el crecimiento con deuda exterior. Hoy, el flujo
es exactamente el contrario. Las exportaciones de servicios no
turisticos —tecnologia, consultoria, servicios profesionales— han
alcanzado maximos histéricos y constituyen un cambio estructural
relevante. Al ser sectores con menores necesidades importadoras
para generar su producto, la expansion de las exportaciones de
estos servicios refuerza el saldo exterior neto.

Es cierto que en los ultimos trimestres el saldo comercial se ha
deteriorado considerablemente, lo que resta crecimiento a corto
plazo a la economia. No obstante, buena parte de ese saldo ha
empeorado por un aumento significativo de las importaciones, en
particular de bienes de equipo y maquinaria, lo que sugiere que

[.as exportaciones de servicios no
turisticos —tecnologia, consultoria,
servicios profesionales— han alcanzado
Maximos historicos y constituyen un
cambio estructural relevante.

dicho saldo esta financiando un proceso inversor que puede generar
crecimiento a medio y largo plazo. Por otro lado, la debilidad de las
exportaciones vendria mas tanto por la incertidumbre global, que ha
afectado a parte de nuestros mercados, como por el deterioro de la
relacion de intercambio al producirse una importante apreciacion del
euro. No podemos, por lo tanto, ser ajenos a esta evolucion, pero en
todo caso se podria argumentar que entre todas las opciones por las
que un pais puede tener un déficit comercial, el mostrado por Espana
en estos ultimos trimestres vendria a ser el menos preocupante.

El segundo pilar de resiliencia es el desapalancamiento del sector
privado. El endeudamiento de hogares y empresas no financieras se
encuentra en niveles histéricamente bajos, y la carga por intereses
ha seguido descendiendo, favorecida por la normalizacion de los
tipos de interés. Asi pues, el contraste con 2008 es estructural,

no solo cuantitativo, y la principal consecuencia es que, frente a
potenciales shocks futuros que puedan golpear a las economias de
los hogares y de las empresas espafolas, existiria un colchon que
reduciria un impacto que en otros momentos habria sido mucho mas
intenso.

El tercer factor diferencial es la naturaleza de las tensiones en el
mercado laboral. La economia espariola habra generado mas de

1,5 millones de empleos en el trienio 2024-2026 y la tasa de paro

se encamina a situarse por debajo del 10% de media en 2026. Pero
el dato quizas mas revelador es de caracter cualitativo. Y es que el
principal problema reportado por las empresas ya no es la falta de
demanda, sino la escasez de mano de obra. Segun la Encuesta del
Banco de Espafa sobre Actividad Empresarial del cuarto trimestre
de 2025, un 48% de las companias declaraba verse afectado
negativamente por la falta de personal —un porcentaje que escala al
63% en construccion, el 57% en hosteleria y el 54% en agricultura—.
La reforma laboral, ademas, ha reducido la temporalidad desde
2022, aunque la tasa de transicion del empleo al desempleo sigue
duplicando la media europea, lo que matiza el alcance real de |a
mejora cualitativa.

Por lo tanto, puede argumentarse que estos tres cambios, es

decir, comportamiento exterior, sector privado saneado y mercado
laboral tensionado por exceso de demanda, configuran un cuadro
macroecondémico mas soélido que en ciclos anteriores. Pero solidez no
es sinénimo de ausencia de restricciones. Los mismos factores que
sostienen el crecimiento estan generando presiones por el lado de la
oferta que exigen atencion.
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Figura 8. El estrangulamiento de la vivienda: precios al alza, oferta insuficiente
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Fuente: Banco de Espafia, Proyecciones macroecondmicas Dic. 2025; BBVA Research, Observatorio Regional, 2025. (*) estimaciones.

_os cuellos de botella

Vivienda: el gran estrangulamiento

Si hay un cuello de botella que concentra riesgos econémicos,
sociales y politicos a la vez, es la vivienda. Los precios mantienen

una tendencia alcista acelerada (un 12,9% interanual en el cuarto
trimestre de 2025 segun el INE), y los indicadores de esfuerzo para
acceder a una vivienda se han deteriorado de forma sostenida, segun
informacion del Banco de Espaina. El nUmero de hipotecas crecié un
17,8% en 2025, sefal de una demanda que no se modera, sino que se
intensifica conforme mejoran las condiciones financieras.

El origen del desequilibrio esta en que la demanda crece impulsada
por la creacién neta de hogares, los flujos migratorios y unas
condiciones de financiacién mas favorables, mientras la oferta
responde con una lentitud derivada de restricciones de diversa
naturaleza. Los visados de obra nueva han aumentado desde
128.000 en 2024 a una estimacion de 150.000 en 2026, pero
estas cifras siguen siendo insuficientes para cerrar la brecha:
2025 cerrd con méas de 220.000 hogares netos creados. Las
fricciones administrativas y regulatorias, tanto en la generacion de
suelo urbanizable como en los procesos de edificacién, constituyen
un freno estructural que ni el mercado ni las politicas actuales
estan resolviendo con la velocidad necesaria. La geografia agrava

Visados de obra nueva (miles)

el problema ya que la construccion avanza en las zonas costeras
y mediterraneas, pero las regiones donde la demanda de primera
residencia es mas acuciante, como Madrid, Pais Vasco o Navarra,
no muestran mejoras relevantes en la actividad constructora.

Conviene subrayar, no obstante, que, pese a la presién sobre los
precios, los indicadores de vulnerabilidad inmobiliaria se situan
claramente por debajo de los maximos de 2007. Las razones se centran
en que los criterios de concesidén hipotecaria son mas prudentes y

el crédito inmobiliario no ha desbordado su proporcion sobre el PIB.
No es posible afirmar, por lo tanto, que estemos ante una burbuja en
sentido técnico. Pero la tension habitacional tiene consecuencias
directas sobre la movilidad laboral, la capacidad de atraccion de
talento y la cohesion social. Dichas tensiones, si no se atienden, pueden
convertirse en un freno al propio crecimiento que las genera.

Energia: mejora a la vista, pero exposicion latente

El componente energético ha sido fuente de presion inflacionista
durante 2025. Los precios de la energia se aceleraron del 3,2%
interanual en agosto al 4,6% en noviembre, y el precio mayorista de

la electricidad cerré el afio en torno a 64,1€/MWh, ligeramente por
encima de los 62,9 €/MWh de 2024. Dicho aumento, aunque a falta de
un analisis mas detallado y con el establecimiento de relaciones causales
mas precisas, puede ser explicado por las medidas de contencion de
riesgos tras el apagon del pasado 28 de abril.

Las perspectivas, no obstante, son de alivio. Los mercados de
futuros proyectan un precio de 60,5 €/MWh en 2026y 59,2 €/
MWh en 2027, acompafiado de descensos en el petréleo (de 72,9 $/
barril en 2025 a 65,2 $ en 2026 y 62,5 $ en 2027). Este escenario

de moderacién energética, de materializarse, actuaria como factor
favorable para el consumo y la actividad. Sin embargo, la exposicion
estructural a la volatilidad de los mercados internacionales de
combustibles fosiles sigue siendo una vulnerabilidad latente, como
ilustra la escalada del conflicto en Oriente Medio a finales de febrero
de 2026: el inicio de operaciones militares de Estados Unidos e Israel
contra Irédn ha provocado subidas del Brent en torno al 8-9% y del
gas natural europeo (TTF) superiores al 20%, y ha paralizado de
facto el trafico maritimo en el Estrecho de Ormuz, por donde transita
aproximadamente un 20% de la produccién mundial de petrdleo y una
proporcion similar del comercio global de gas natural licuado. Las
proyecciones de precios citadas mas arriba podrian, por tanto, quedar
superadas si el conflicto se prolonga.
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Politica fiscal: la cuenta pendiente

Uno de los potenciales desequilibrios que debemos considerar
como preocupante para el medio y largo plazo esta el equilibrio
fiscal. No en vano, resulta paraddjico que, tras varios anos de
crecimiento sostenido, las cuentas publicas no hayan completado
un ajuste que deje al déficit publico en niveles mas comodos para
afrontar necesidades futuras. Asi, el déficit de las Administraciones
Publicas para 2025 podria situarse en el 2,4% gracias al dinamismo
recaudatorio —los ingresos crecieron un (% interanual, impulsados
por IRPF, IVA y la reversion de las rebajas fiscales energéticas—.

La correccion seguird en 2026 (2,1%), pero se prevé un repunte al
2,5% en 2027, consecuencia directa del reciente acuerdo plurianual
de incremento retributivo de los empleados publicos.

La deuda publica, si bien desciende gracias al buen comportamiento
del PIB nominal —del 101,6% del PIB en 2024 al estimado 98,5%

en 202(—, permanece en niveles que generan vulnerabilidad y que
superan ampliamente la media europea. El verdadero reto es el
nuevo marco de reglas fiscales de la UE: Espafa podra aprovechar
los margenes de flexibilidad hasta 2026, pero a partir de 2027, la
concentracion de subidas salariales publicas agotara ese margeny
obligara a acometer ajustes adicionales. Analisis como los del Banco
de Espafa y otras instituciones coinciden en que la politica fiscal
tendra que volverse contractiva a partir del segundo semestre de
2026. En un entorno de crecimiento sdlido, esta no es una amenaza
existencial, pero si un recordatorio de que los margenes de maniobra
no son ilimitados y que la bonanza deberia haberse aprovechado
para consolidar mas rapidamente las cuentas.

Resulta paradojico que, tras varios anos
de crecimiento sostenido, las cuentas
publicas no hayan completado un ajuste
que deje al déficit publico en niveles
mas comodos para afrontar necesidades
futuras.
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Riesgos: equilibrado, pero no inmunes

El cuadro macroecondmico descrito hasta aqui, basado en un
crecimiento sdlido, en la disciplina financiera privada y en potenciales
mejoras de productividad, podria inducir una complacencia excesiva.
Conviene recordar que los riesgos mas dafinos para una economia
abierta no suelen generarse dentro de sus fronteras, sino fuera de
ellas, descritas con mayor detalle en el anterior capitulo de este
informe.

Geopolitica: cuando el ruido se convierte en senal

El riesgo geopolitico es identificado actualmente por analistas y
directores de riesgos como la mayor amenaza para la estabilidad
financiera espafiola (Banco de Espafia, Informe de Estabilidad
Financiera, 2025). La firma del acuerdo comercial temporal

entre Estados Unidos y China a finales de 2025 ha contenido los
escenarios mas severos, pero la naturaleza transitoria del pacto deja
latente la posibilidad de nuevos episodios de tension, como son las
restricciones chinas a la exportacion de tierras raras y minerales
criticos, que han recordado que la fragmentacion de las cadenas de
suministro no es un riesgo teorico.

Al cierre de este informe, el riesgo geopolitico ha adquirido una
dimensién adicional y concreta. La ofensiva militar conjunta de
Estados Unidos e Israel contra Iran, iniciada el 28 de febrero de
2026, ha desencadenado una escalada de gran magnitud en la
region. Las represalias iranies contra bases estadounidenses en

el Golfo Pérsico y los ataques a buques en el Estrecho de Ormuz
han provocado de facto una paralizacién del trafico maritimo por
ese corredor estratégico. La interrupcion de la produccion de gas
natural licuado en Qatar, directamente vinculada al conflicto, anade
una dimensién energética que afecta particularmente a Europa: el
TTF ha registrado subidas superiores al 20%, y Goldman Sachs
advierte de que una interrupcion prolongada del Estrecho podria
elevar los precios del gas europeo hasta un 130%. En las primeras
sesiones de mercado, el Brent ha repuntado en torno al 8-9% vy

las bolsas europeas han caido entre un 1% y un 2%. Si el conflicto
se prolongase, algunos analistas situan el petrdleo por encima de
los 100 ddlares por barril. Para la economia espafiola, una subida
sostenida de los precios energéticos erosionaria la moderacion
inflacionista prevista, complicaria la senda de relajacion monetaria del
BCE y mermaria el poder adquisitivo de los hogares, precisamente
cuando el consumo privado se perfila como pilar del crecimiento.
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Los riesgos mas daninos para
una economia abierta no suelen
oenerarse dentro de sus fronteras,
sino fuera de ellas.

Para Espana, la exposicion directa a una guerra comercial es menor
que para Alemania: el arancel efectivo medio sobre las exportaciones
espanolas a EE. UU. se sitla en el 16,2%, inferior al de muchos
competidores europeos, y la base exportadora ha ido girando

hacia servicios —menos susceptibles a barreras arancelarias—y
reduciendo su dependencia de bienes industriales. Sin embargo, los
efectos indirectos son sustanciales. Los aranceles ya aplicados a

las importaciones europeas restaran aproximadamente O,1 puntos
porcentuales al PIB de 2026, pero las secuelas del conflicto
arancelario global y la debilidad de los socios comerciales podrian
restar otros O,4 puntos porcentuales adicionales segun estimaciones
del Banco de Espana. Si se suman ambos efectos, estamos hablando
de medio punto de crecimiento que depende de lo que ocurra fuera
de nuestras fronteras. A finales de 2025, las exportaciones de bienes
ya se contrajeron de forma notable —especialmente automdviles a

la eurozona y productos energéticos—, provocando que la demanda
exterior neta restara 0,6 puntos porcentuales al PIB trimestral.

El sector exterior, que hasta ahora acompanaba el crecimiento, se
perfila como principal freno en 2026.

El lastre financiero: deudores en recuperacion

Existe un segundo vector de vulnerabilidad, menos visible pero
igualmente relevante, derivado de la posicion financiera acumulada
de Espafia frente al resto del mundo. Aunque el flujo anual es
inequivocamente positivo, como se ha indicado mas arriba, el stock
de deuda exterior neta acumulado durante décadas de déficits por
cuenta corriente sigue siendo abultado. La Posicion de Inversion
Internacional Neta (PIIN), que mide cudnto debe un pais al exterior
en términos netos, se ha reducido significativamente desde los
maximos de la crisis —superaba el —95% del PIB en 2014—, pero
permanece en niveles que situan a Espafna entre los grandes
deudores de la eurozona.
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Barcelona, Espafia - 4 de marzo de 2025: Un logotipo de IA se ve en el Mobile
World Congress 2025 (MWC) en la Fira de Barcelona.

-xiste un segundo vector de vulnerabilidad:
el stock de deuda exterior neta acumulado

durante décadas de déficits por cuenta
corriente sigue siendo abultado.
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Espana no presenta los desequilibrios
que precedieron a la crisis de 2008, pero
tampoco ha resuelto los problemas que
lastraron el crecimiento en las décadas
anteriores.

A esta vulnerabilidad externa se suma la fiscal: el Banco de Espana
clasifica a Espafna en el cuadrante de "mayor vulnerabilidad fiscal”
en sus comparativas europeas, con una deuda publica que, aunque
se situd en el 100,8% del PIB en 2025 y podria descender hasta

el 98,5% en 2027, sigue muy por encima de la media comunitaria.
La combinacion de deuda publica elevada y posicion exterior neta
negativa configura un perfil que, en condiciones normales, no genera
problemas de financiacion, pero que, ante un episodio de aversion
al riesgo global, subidas de primas de riesgo o tensiones en los
mercados de deuda soberana, puede amplificar la exposicion de la
economia espafnola de forma rapida.

Perspectivas y cierre

La economia espanola se encuentra en lo que podriamos describir
como un altiplano: un terreno elevado, con una vision amplia, pero
sin pendientes pronunciadas en ninguna direccion. El crecimiento
potencial subyacente se estima en torno al 1,6% anual, con
perspectivas de converger hacia el 2% al final del horizonte de
proyeccion (Banco de Espafia, 2025) (revisar el reciente informe:
Estimacion del crecimiento potencial de la economia espanola: una
revision metodoldgica. Documentos Ocasionales N.© 2604 por si
se quiere cambiar esta parte). Las tasas actuales —por encima de
ese potencial— reflejan tanto la inercia positiva del empleo como
los efectos de los fondos europeos y unas condiciones financieras
favorables. Pero los motores que han sostenido la expansion
reciente tienen fecha de caducidad: los flujos migratorios no
pueden sostenerse indefinidamente, el impulso fiscal de los fondos
Next Generation se ird diluyendo y la politica fiscal deberé volverse
contractiva para cumplir con el nuevo marco europeo.

Lo que hemos expuesto en las paginas anteriores dibuja un cuadro
que no es ni triunfalista ni pesimista: es exigente. Espana no presenta
los desequilibrios que precedieron a la crisis de 2008 —ni la burbuja
inmobiliaria, ni el déficit corriente descontrolado, ni el apalancamiento
desmedido del sector privado—, pero tampoco ha resuelto los
problemas que lastraron el crecimiento en las décadas anteriores. La
productividad mejora, si, pero de forma polarizada y desde niveles
muy bajos; el mercado de la vivienda se estrangula por la oferta; el
tamanfo reducido de las empresas sigue siendo un freno estructural
a la eficiencia; y la deuda publica, aunque en descenso, condiciona los
margenes de actuacion.

as prioridades estratégicas son identificables y, en gran medida,
consensuadas: eliminar las trabas administrativas y regulatorias que
impiden a |la oferta de vivienda responder a la demanda; facilitar

el crecimiento en tamano de las empresas para que las mejoras de
productividad observadas en los sectores punteros permeen al
conjunto del tejido productivo; e impulsar la inversion en activos
intangibles —I+D, software, formacion del capital humano— como
complemento necesario a la acumulacion de empleo. La adopcion de
la inteligencia artificial, si va acompanada de la formacion adecuada,
puede ser un catalizador de las ganancias de eficiencia que el modelo
extensivo, por definicidn, no puede proporcionar.

El titulo de este informe proponia encender las luces largas. Desde
esa perspectiva, la fotografia es la de una economia que, por primera
vez en mucho tiempo, tiene los mimbres para crecer de forma sana,
pero que necesita actuar sobre las restricciones de oferta antes de
que la propia inercia del crecimiento las convierta en cuellos de botella
dificilmente reversibles. En un mundo cada vez mas fragmentado,

la resiliencia se construye con decisiones que a menudo son menos
visibles que los datos del PIB, pero mas determinantes e
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Los riesgos de externalizar la seguridad

El largo camino de la UE hacia la

mayor parte de Europa durante décadas, permitiendo a las naciones

] t 4 t t 4 - J d -F europeas dedicar significativamente menos recursos a la defensa.
a u O n O m I a eS Pa eg I C a e n e e n S a Este llamado ‘dividendo de la paz’ nunca fue gratuito, pero durante
mucho tiempo sus beneficios superaron con creces sus costes. A
cambio de proteccion, Europa aceptd una alianza asimétrica que

Federico Santi _ limitaba su politica exterior y de seguridad, al tiempo que creaba una
Analyst for Europe en Eurasia Group profunda dependencia estratégica, operativa e industrial respecto a
Washington.

Este equilibrio coste-beneficio estd cambiando. El segundo mandato
de Trump ha hecho mas evidente el precio de la dependencia
continuada respecto de \Washington.

Sucesivas administraciones estadounidenses han presionado a los
gobiernos europeos para que asuman una mayor parte de la carga de
la seguridad colectiva, pero Trump lo ha hecho con mayor eficacia.
Su postura ambigua respecto a la OTAN, su disposicion a vincular el
apoyo militar a concesiones comerciales y la presion sobre Ucrania
para que acepte un acuerdo desfavorable han puesto de manifiesto
los riesgos de depender de un socio cuyo compromiso ya no puede
darse por sentado.

A cambio de proteccion, Luropa acepto

una alianza asimétrica que limitaba
su politica exterior y de seguridad,

al tiempo que creaba una profunda
dependencia estratégica, operativa e
industrial respecto a Washington.
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LLa Union Europea proporciona ahora la gran mayoria de la ayuda
financiera a Ucrania, pero Estados Unidos sigue desempenando
un papel vital, suministrando defensa aérea de largo alcancey
municiones de artilleria, reconocimiento por satélite, inteligencia
y comunicaciones. Sin este apoyo, la capacidad de Ucrania para
defenderse se veria gravemente comprometida.

Por Ultimo, desde un punto de vista politico, esta dependencia
estructural de EE. UU. limita severamente la capacidad de
negociacion de la UE en otros ambitos, como la politica comercial
y la regulacion tecnoldgica.

En consecuencia, los debates largamente latentes sobre los vinculos
de defensa con EE. UU. han pasado a ocupar un lugar central.
Cualquier debate politico serio requiere una evaluacion rigurosa del
estado actual de la cuestidn, una valoracion desapasionada de los
costes de la autonomia estratégica y una comprension clara de los
obstaculos politicos, institucionales e industriales que dificultan el
progreso.

Desafios y estado de la cuestion

El ejército ruso esta fuertemente comprometido en Ucrania, y el
riesgo de confrontacion directa con la OTAN sigue siendo bajo.
Sin embargo, cualquier desvinculacion estadounidense inclinaria
el conflicto a favor de Moscu, posiblemente de forma irreversible,
sentando un precedente peligroso para el orden de seguridad
europeo en su conjunto.

Ya no puede descartarse la posibilidad de que, habiendo prevalecido
en Ucrania y reconstituido sus reservas, Rusia pudiera aprovechar
una OTAN debilitada para poner a prueba directamente la alianza
en unos pocos anos. Si bien esto sigue siendo improbable, |a
planificacion de defensa debe tener en cuenta escenarios de baja
probabilidad pero alto impacto.

A pesar de la gran economia europea, sus ejércitos —con pocas
excepciones— estan modelados segun la guerra contrainsurgente de
principios de la década de 2000, y son lamentablemente inadecuados
para el conflicto interestatal a gran escala y de desgaste que ha
resurgido en Ucrania. Ahos de infrainversion han agotado las
reservas de municion, dejado equipos obsoletos y reducido la
preparacion para el combate. Segun algunas estimaciones, la mayoria

esade

de los ejércitos europeos solo podrian mantener operaciones de
combate de alta intensidad durante unos dias antes de agotar las
reservas criticas.

Décadas de planificacion de la OTAN también han creado
dependencias incorporadas respecto a los "habilitadores
estratégicos’ estadounidenses, incluidas defensas aéreas de largo
alcance, vigilancia por satélite, transporte aéreo estratégico,
logistica, reabastecimiento aéreo y, de forma mas critica, la disuasion
nuclear. Replicar estas capacidades a escala requeriria al menos una
década de inversion sostenida.

Ataque ruso con misiles contra un edificio residencial en Dnipro, Ucrania.

A pesar de la gran economia
europea, sus ejercitos —con pocas
excepciones— son lamentablemente
inadecuados para el conflicto
interestatal a gran escalay de
desgaste.
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Aumento estructural del gasto

Garantizar la disuasion de forma independiente respecto a

EE. UU. requerira, ante todo, un aumento muy significativo del gasto.
Las estimaciones de la financiacidn necesaria varian ampliamente,
dependiendo de los supuestos sobre la amenaza, las capacidades
objetivo y el papel residual de EE. UU.

Las tropas estadounidenses en Europa representan
aproximadamente la mitad del total de despliegues en el exterior,
pero solo alrededor del 5% del gasto militar total de EE. UU.

La Iniciativa Europea de Disuasion de EE. UU., que financia el
preposicionamiento de equipo estadounidense y la rotacion de
tropas en Europa, ha tenido un coste anual de unos 3.400 millones
de ddlares (0,3% del gasto en defensa de EE. UU.). El gasto europeo
en defensa tendria que aumentar al menos en esta cantidad, y
probablemente mucho mas, dado que los europeos no pueden
replicar las economias de escala del Pentagono.

Las evaluaciones descendentes y ascendentes mas recientes, que
tienen en cuenta las elevadas exigencias del conflicto interestatal
prolongado, sugieren que el gasto en defensa en Europa tendria
que aumentar de forma consistente hasta el 3,5-4% del PIB, lo que
representa aproximadamente el doble del nivel actual y un aumento
acumulativo de 2-3 billones de euros durante la préoxima década.

Los costes aumentarian drasticamente, posiblemente en cientos de
miles de millones, si Europa buscara reemplazar el paraguas nuclear
estadounidense. El elemento de disuasion nuclear aérea y submarina
del Reino Unido y Francia es reducido, esta anticuado y, sin la
inteligencia y la infraestructura de mando y control estadounidenses,
tiene un alcance limitado. Ampliar la disuasion nuclear europea
plantea enormes desafios técnicos, financieros y politicos, y seguira
siendo, en el mejor de los casos, una aspiracion a largo plazo.

Ll gasto europeo en defensa tendria
que aumentar hasta el 3,5-4% del PIB,y
probablemente mucho mas, dado que
los europeos no pueden replicar las
economias de escala del Pentagono.

esade

Financiacion nacional: divergencia creciente

No por casualidad, bajo presién estadounidense, la OTAN adoptd

un nuevo objetivo de gasto del 3,5% mas un 1,5% adicional para
infraestructuras complementarias. El gasto europeo en defensa ha
alcanzado el 2% del PIB en 2025, frente al 1,7/% del ano anterior, lo
que supone un aumento interanual récord. La mayoria de los paises
de Europa del Este, asi como Grecia y el Reino Unido, ya superan
este umbral, y se espera que Alemania lo alcance el proximo ano tras
el histérico acuerdo del Bundestag de marzo de 2025 para reformar
el freno de la deuda e introducir un fondo de infraestructuras de
500.000 millones de euros.

Figura 1: El gasto en defensa de la UE, al alza
Miles de millones de € y % del PIB (definicion ENTSOG)

Para muchas otras grandes economias de la UE, un aumento
de esta magnitud —del 1,5% del PIB en una década— sera un
desafio enorme y posiblemente inviable. Paises con alta deuda
como Francia, Italia y Espafia tienen un margen fiscal limitado,
y sus gobiernos se enfrentan a compromisos significativos ya

existentes. Las elecciones en estos paises se acercan, lo que hace
politicamente improbable un aumento de esta escala. Por tanto,

una divergencia significativa y sostenida en el gasto de defensa
entre los paises europeos es un escenario muy plausible.

Incluso Alemania no es inmune a las restricciones fiscales. Para

financiar su aumento proyectado sin incumplir el marco fiscal
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Kaunas, Lituania. Alemania toma el mando de las fuerzas de la OTAN en Lituania, el despliegue
de tropas aliadas fortalece la presencia de la OTAN y la defensa colectiva en Europa del Este.

esade

de la UE, Berlin ha previsto un ajuste fiscal concentrado al final
del periodo en 2028-29 —un reto electoral, ya que coincide con
el préximo ciclo electoral federal—. Queda por ver cuanto de los
500.000 millones de euros en financiacion de infraestructuras
se destinara a defensa y como de rapido se desplegaran los
fondos.

La UE ha dado a los gobiernos nacionales mas margen para

gastar a través de la Clausula Nacional de Escape, que 17 Estados
miembros invocaran, permitiendo desviaciones de los objetivos

de reduccion del déficit de la UE de hasta un 1,5% del PIB. Sin
embargo, esto no proporciona financiacién adicional y puede entrar
en conflicto con la disciplina fiscal a medio plazo.

Limites del apoyo financiero de la UE

as perspectivas de apoyo financiero adicional de la UE también
son limitadas por ahora.

La linea de préstamos SAFE de 150.000 millones de euros de la
UE comenzara a desembolsar fondos a los gobiernos nacionales a
partir de este ano, pero solo incluye préstamos, no subvenciones.
Algunos gobiernos encontraran mas barato endeudarse en los
mercados, y los fondos previstos se quedaran cortos respecto de
las necesidades. El impacto también dependera de la capacidad de
los proveedores de defensa europeos para ampliar la produccion.

Existe poco apoyo entre los gobiernos europeos para otra ronda
de emision de deuda comun a una escala comparable a la de la
pandemia. En su propuesta preliminar para el proximo presupuesto
septenal de la UE, la Comisién no incluyd la emision conjunta de
deuda, senal de la falta de consenso entre los Estados miembros.
Un futuro instrumento de deuda conjunta no puede descartarse,
pero, en el mejor de los casos, llevara tiempo materializarse.

El Programa Europeo de Industria de Defensa (EDIP), que
otorgara financiacion en forma de subvenciones a proyectos
industriales de defensa, entra en funcionamiento este afo. Sin
embargo, las cantidades involucradas son modestas (1.500 millones
de euros hasta 2027). El EDIP podria ampliarse significativamente
dentro del préoximo marco presupuestario, pero esto dependera de
negociaciones complejas y sus efectos no se sentirdn hasta mas
alla de 2028.
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Figura 2: La neutralidad fiscal de la UE oculta una
divergencia creciente
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Una divergencia significativa y sostenida
en el gasto de defensa entre los paises
europeos es un escenario muy plausible.
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Contratacion conjunta y ‘comprar europeo’

|_os objetivos generales de gasto son enganosos e incluso
contraproducentes en comparacion con las evaluaciones
ascendentes basadas en necesidades. El gasto en equipamiento
también ha ido aumentando de manera constante, encima del
objetivo del 20% de la OTAN. Sin embargo, muchos paises siguen
destinando una cantidad desproporcionada al personal, incluidas las
pensiones. En proporcidn al PIB, los aliados europeos de la OTAN
gastan colectivamente alrededor de la mitad de lo que gasta

EE. UU., pero esta proporcion se reduce a aproximadamente una
quinta parte cuando se consideran solo los gastos de equipamiento
y capacidades. Mas gasto no se traducira en mas capacidad a menos
que se destine a adquisiciones y se gaste de manera eficiente.

Mas importante aun, el gasto en defensa en Europa sufre de una
duplicacion considerable, ya que 27 ejércitos nacionales ejecutan
programas de adquisicion independientes. Estas tienden a favorecer a
los proveedores locales, lo que resulta en multiples lineas de produccion
de bajo volumen, falta de interoperabilidad y costes unitarios mas altos.
|_a adquisicion conjunta y la estandarizacion son esenciales para mejorar
la eficiencia, fomentar la escala y cerrar las brechas de capacidad.

Si bien la OTAN proporciona el principal foro de coordinacion

para la planificacion, la contratacion sigue siendo prerrogativa de

las autoridades nacionales. LLas competencias limitadas de la UE

en defensa, los intereses nacionales arraigados, las industrias de
defensa divergentes y las diferentes culturas estratégicas hacen que
la coordinacién sea muy dificil. Sin embargo, la nueva legislacién de

la UE aprovecha la capacidad de compra y la politica industrial para
impulsar la consolidacion.

|as reformas recientes se han centrado en aumentar la coordinacién
y la contratacion conjunta, y en priorizar a los proveedores europeos
para fomentar el desarrollo de industrias nacionales y reducir la
dependencia de proveedores extranjeros. Las adquisiciones conjuntas
de la UE, aunque modestas, han aumentado significativamente gracias
al EDIP y otros programas, y se espera que esta tendencia continue.

Los proyectos financiados por SAFE y EDIP deben involucrar a varios
paises participantes. Ambos programas también incluyen requisitos
estrictos de contenido local, exigiendo que al menos el 65% del valor
anadido del proyecto se genere dentro de la UE o paises asociados,
con el objetivo de impulsar la base industrial de defensa europea.

esade

Dicho esto, SAFE cubrird solo alrededor del 10% de todo el gasto
militar y no mas del 15% del gasto en equipamiento e inversion.
Por el momento, la contratacion de defensa seguira siendo
predominantemente un asunto nacional, con una cooperacion
transfronteriza limitada.

LLos gobiernos de la UE estan profundamente divididos en la
cuestion. Algunos, liderados por Francia, se centran en la necesidad
de desarrollar industrias de defensa nacionales. Los paises de
Europa del Este, Italia y Alemania favorecen requisitos menos
estrictos para permitir la adquisicion rapida de equipos disponibles,
incluso de proveedores no europeos, dadas las carencias urgentes
de capacidad.

Los nuevos requisitos de ‘comprar europeo’ también encontraran
mas oposicion por parte de los propios EE. UU. Washington se
centra cada vez mas en la cuestion, que podria vincular a otras

20

areas de conflicto, como los aranceles y la regulacion tecnolégica,
aumentando el coste politico de las politicas proteccionistas.

Los préoximos meses serdn una prueba importante del nuevo enfoque
de la UE en politica industrial de defensa. Una préxima revisiéon

de las directivas de contratacion publica de la UE también podria
incluir asignaciones de defensa y podria reforzar las disposiciones
de preferencia europea, marcando una posible evolucién del enfoque
fragmentado actual hacia uno mas integrado.

En general, la desvinculacion progresiva de los proveedores de
defensa estadounidenses probablemente continuard, pero sera
un proceso muy gradual en lugar de una ruptura abrupta. Para
tener éxito, requerira la mayor parte de dos décadas, un liderazgo
politico sostenido, una consolidacién industrial significativa y un
nivel de cooperacion entre los Estados miembros de la UE que
histéricamente ha sido esquivo e

Figura 3: El gasto en equipamiento aumenta, pero sigue muy por detras del de EE. UU.

Miles de millones de ddlares, precios constantes de 2021

900

800
700
600
500
400
300
200
100

0
2014 2015 2016 2017 2018

B EE.UU,, total [0 Europay Canada, total

Fuente: OTAN

2019

—  EE. UU., equipamiento

2020 2021 2022 2023 2024

m—— Eyropay Canada, equipamiento



Informe econdmico y financiero #38 | A debate

Europa frente al
desafio estrategico
de las 'amenazas
hibridas’

Nicolas de Pedro
Senior Fellow en el Institute for Statecraft (TBD)
Senior Counsellor, Earendel Associates

esade

_as amenazas hibridas representan un desafio estratégico
potencialmente existencial para todas las democracias liberales

del espacio euroatlantico. Sin embargo, definir exactamente qué
son resulta complicado. Bajo este concepto se agrupan acciones
hostiles muy diversas, que van desde campanas de desinformacion
e injerencia hasta ciberataques disruptivos, sabotajes de
infraestructuras criticas como cables submarinos o torres

de telecomunicaciones, manipulacion de mercados bursatiles,
instrumentalizacion de flujos migratorios irregulares, violaciones del
espacio aéreo e incursiones con drones en bases militares, e incluso
asesinatos y terrorismo de baja intensidad.

Acciones que, segun el consenso de la OTAN y la UE, son
ejecutadas tanto por Estados autoritarios —singularmente Rusia,
China, Irén y Corea del Norte— como por actores no estatales,
normalmente al servicio de esos mismos Estados, con el objetivo de
socavar la confianza publica y desestabilizar las democracias. Asi,
dada la amplia variedad de acciones y actores, resulta frecuente y

relativamente sencillo caracterizar y cartografiar este fenémeno por
medio de ejemplos y la enumeracion de caracteristicas. Sin embargo,
definir la amenaza y delimitar su alcance estratégico resulta mas
complejo.

Esa complejidad ha alimentado el debate sobre lo hibrido en
organismos oficiales, nacionales y multilaterales, y en circulos
académicos y de expertos durante la Ultima década. Con demasiada
frecuencia, ese debate ha sido excesivamente técnico, abstruso

en ocasiones y algo bizantino. Hoy, a nivel oficial y académico, hay

un consenso razonablemente sdlido sobre el diagndstico —qué
amenaza(s) enfrentan las democracias—, pero persisten las dudas
y discrepancias sobre su gravedad y el tratamiento —qué respuesta
debe darse—. Por tanto, es necesario subrayar que si bien hoy
Gobiernos y comunidades estratégicas euroatlanticas tienen una
clara conciencia de afrontar una amenaza Chibrida), esto no supone,
en absoluto, que se disponga de certezas sobre como responder o
contrarrestarla eficazmente.
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segun el consenso de la OTAN yla UL, son
ejecutadas tanto por Lstados autoritarios,
COMO por actores no estatales, con el
objetivo de socavar la confianza publicay
desestabilizar las democracias.
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Como hemos llegado hasta aqui

Los estudios que abordan la irrupcion de las amenazas hibridas
suelen partir de la anexién rusa de Crimea, en marzo de 2014, o de
las elecciones presidenciales estadounidenses de noviembre de
2016. Sin duda, es a partir de esos dos hitos cuando la cuestion
adquiere centralidad en el debate sobre la seguridad y la defensa
de las democracias euroatlanticas. Sin embargo, para comprender
la motivacion hostil y operativa de quienes recurren a las acciones
hibridas, resulta util retroceder hasta la inmediata pos-Guerra Fria.

En 1991, las potencias euroatlanticas disfrutaban de una supremacia
incontestada en los tres ambitos clave del poder: politico-ideoldgico,
economico y tecnologico-militar. Esos tres elementos se reforzaban
mutuamente y constituian los pilares de la hegemonia occidental.
Democracia y economia de mercado eran las dos caras de una
misma moneda y se habian impuesto porque ofrecian unos niveles de
bienestar tangible e intangible incomparablemente superiores al de
los regimenes socialistas. Y la percepcion era que la globalizacion

y la expansion de Internet reforzaria ambas. La hiperconectividad
fisica y virtual favoreceria la prosperidad global y la causa de la
libertad porque nadie podria ponerle puertas al campo digital.
Ademas, la apabullante demostracion de capacidades y superioridad
mostrada en la guerra del Golfo de 1991 invitaba a pensar que nadie
se atreveria a desafiar militarmente a EE. UU. y sus aliados. Todo ello
alimentaba el clima optimista y la complacencia del momento.

En claro contraste, potencias como Rusia, China o Irén afrontaban la
pos-Guerra Fria con enormes incertidumbres e inquietud. La primacia
ideoldgica, econdmica y militar de Occidente —lo que se conocid
como el ‘'momento unipolar’— era un riesgo para la supervivencia

de sus regimenes y, desde su perspectiva, incluso de sus naciones.

El despliegue de EE. UU. frente a China durante la tercera crisis

del estrecho de Taiwan, la intervencion de la OTAN en Késovo o la
invasion de Irag eran buenos ejemplos de los riesgos militares y de la
inestabilidad estratégica que entranaba la unipolaridad. Asimismo, las
denominadas revoluciones de colores', las primaveras drabes y toda
una serie de movimientos de protestas civicas posteriores, mostraban
los riesgos de la digitalizacion del espacio informativo y juegan un
papel central en el pensamiento estratégico y militar ruso y chino.

1. Protestas populares que provocaron la caida sucesiva de gobiernos en Serbia
(octubre de 2000), Georgia (noviembre de 2003), Ucrania (noviembre de 2004) y
Kirguistéan (marzo de 2005).
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Desde la 6ptica de Moscu, no eran movimientos de protesta
legitimos, sino simple y llanamente golpes de Estado encubiertos,
inducidos estratégicamente por Occidente por medio de la
utilizacion de medios de comunicacion tradicionales, primero,

redes sociales, después, ONG y servicios de inteligencia. Ese es

el planteamiento detras del famoso discurso del presidente ruso,
Vladimir Putin, en la Conferencia de Munich en febrero de 2007 o de
su discurso en la Plaza Roja en marzo de 2012, alertando de que el
unico objetivo de sus adversarios occidentales «es destruir el Estado
ruso y usurpar el poder». Asi, el Kremlin opera en modo de tiempos
de guerra desde la primavera de 2012, convencido de afrontar

una amenaza existencial y decidido, en palabras de un prominente
estratega ruso, a que «Occidente pruebe de su propia medicina».

La anexidn rusa de Crimea y el inicio de la guerra en el este de
Ucrania en la primavera de 2014 provocan que Europa despierte
timidamente a esta realidad y comience a popularizarse el concepto
de ‘guerra hibrida’ en el debate publico. La sorpresa causada por

la intervencion de Rusia en la crisis ucraniana lleva a la (re)difusion
de un articulo titulado «El valor de la ciencia en la anticipacion»,
publicado un ano antes por el jefe del Estado Mayor, el célebre
general Valery Gerasimov, en una revista militar rusa en el que
advertia que «el papel de los medios no militares para alcanzar
objetivos estratégicos y politicos ha crecido y, en muchos casos, han
superado el poder de las armas en cuanto a su eficacia». Asimismo,
alertaba de que Rusia carecia de una estrategia para defenderse de
esta "guerra hibrida”.

Es importante subrayar que el término “gibridnaya voina”
(rm6pupaHas BoHa) es una transliteracion directa del inglés y, con
ello, no aludia a un planteamiento original ruso —o una suerte de
“doctrina Gerasimov'— sino a lo que, en linea con las palabras de

Ll Kremlin opera en modo de tiempos
de guerra desde la primavera de 2012,
convencido de que el unico objetivo de
sus adversarios occidentales «es destruir
el Estado ruso y usurpar el poder».
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Putin, Rusia estaba convencida de estar sufriendo a manos de sus
adversarios occidentales. Planteamiento que reflejaba una vision
consolidada y compartida de manera transversal, desde el ambito
militar y los servicios de inteligencia hasta los responsables civiles
encargados de la maquinaria propagandistica de Moscu.

El articulo de Gerdsimov era deudor de los influyentes trabajos
del coronel Chekinov y el teniente general Bogdanov sobre lo que
denominaban “guerras de nueva generacion”. En ellas, la "guerra
de informacioén estratégica” desemperfia un papel decisivo para
desestabilizar al adversario tanto en el ambito politico y militar
como en la opinion publica, con el objetivo de minar su voluntad
de resistencia. Chekinov y Bogdanov insisten en la importancia
de la “fase inicial de la guerra”, en la que aun no se ha llegado al
enfrentamiento convencional y el principal esfuerzo se dirige al
engano, la confusidn, la subversion y la desestabilizacion politica y
social del enemigo. No es de extranar, por ello, que muchos vieran
estos articulos como precursores de lo que las democracias
occidentales estaban empezando a experimentar.

Las democracias euroatlanticas, no obstante, han tardado mucho
en tener una cierta claridad sobre qué tipo de amenaza y desafio
estaban afrontando. La proliferacion de términos y conceptos, junto
al uso excesivo de algunos en titulares periodisticos, ha contribuido
decisivamente a la confusién reinante entre élites y publico en
general sobre qué entendemos realmente por amenazas hibridas. Sin
animo de exhaustividad cabe mencionar: guerra hibrida, conflicto en
la zona gris, conflicto asimétrico, guerra irregular, guerra no lineal,
“doctrina Gerasimov”, estrategias liminales, poder afilado, coercién
ambigua, guerra irrestricta, guerra que trasciende limites, etc.

Cada uno de ellos con matices y acentos distintos, pero ninguno
plenamente satisfactorio.

Para abordar estos y otros dilemas, en abril de 2017 la Unidn
Europea, la OTAN y nueve Estados participantes (Finlandia, Suecia,
Reino Unido, Letonia, Lituania, Polonia, Francia, Alemania y Estados
Unidos) crearon el Centro Europeo de Excelencia para el Combate
de las Amenazas Hibridas (Hybrid CoE, por sus siglas en inglés).
Posteriormente, en julio del mismo afo, se unieron Espana, Estonia
y Noruega, y con el tiempo la mayoria de los Estados miembros

de la UE y/o la OTAN, hasta alcanzar los treinta y cinco Estados
participantes actuales. Cabe destacar que Estados Unidos se
retird oficialmente en febrero de 2026, como parte de su salida de
numerosos foros e iniciativas multilaterales.
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El Hybrid CoE proporciona asesoramiento, formacién y fomenta

la creacidn de redes entre sus miembros, aunque no cuenta con
competencias ejecutivas u operativas. Aun asi, se considera el
referente euroatldntico en materia de amenazas hibridas, que
caracteriza como «acciones coordinadas y sincronizadas que se
dirigen deliberadamente a las vulnerabilidades sistémicas de los
Estados e instituciones democraticos, al tiempo que explotan los
umbrales de deteccién y atribucion [...] son actividades dafiinas

que se planifican y llevan a cabo con infenciones maliciosas |...] van
desde operaciones de influencia e interferencia hasta la guerra
hibrida [...] Estan disefiadas para crear miedo o ansiedad y sembrar

la desconfianza hacia las autoridades y otras personas, ciudadanos o
grupos. Se centran en las vulnerabilidades inherentes a los sistemas
democraticos de gobierno y al tejido de las sociedades democraticas,
como los derechos politicos y las libertades individuales.»?

Como puede observarse, no se trata de una definicion estricta, sino
mas bien de una descripcion de caracteristicas, ambitos, métodos y
objetivos, todos ellos amplios y sin limites precisos. Esto provoca que
practicamente cualquier fendmeno pueda incluirse bajo el paraguas
de las amenazas hibridas, lo que dificulta operacionalizar y aplicar

el concepto en un marco de politicas publicas y asignacion clara de
competencias y responsabilidades. Ademas, el énfasis en aspectos
técnicos y operativos (“acciones coordinadas y sincronizadas™)

y, aungue no aparece en el texto citado, la reiteracion en las
comunicaciones del Hybrid CoE de que los ataques hibridos buscan
“generar sinergias”, anade una capa adicional de confusion.

Sin pretenderlo, todo ello ofusca el debate sobre la relevancia
estratégica del concepto, que es el aspecto clave y, paradodjicamente,
el que menos atencidn recibe. Es decir, concentrando el foco

en quién ataca y, sobre todo, como lo hace —segmentando las
operaciones—, se obvia el porqué y se diluye el debate crucial sobre
el impacto a largo plazo de los ataques hibridos en las democracias
liberales.

. Enfasis afadido.
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sDemocracias euroatlanticas a contrapié
y desbordadas por las amenazas hibridas®

Europa comienza a sentir el impacto de la agresion hibrida

rusa, especialmente en el ambito informativo. Rusia pone en
marcha una gigantesca maquinaria de agitacion, propaganday
manipulacién destinada a inundar de desinformacion los sistemas
informativos occidentales. Este esfuerzo abarca tanto los medios
de comunicacion tradicionales como las entonces emergentes, y
hoy omnipresentes, redes sociales. Rusia crea con fines hostiles
ecosistemas mediaticos paralelos, tanto fisicos como virtuales,
gue en muchos casos acaban convergiendo con los de los paises
euroatlanticos.

Desde la dptica del Kremlin, la informacion es un armay el
entorno estratégico esta moldeado por una permanente “guerra
o confrontacién de la informacién® (informatsionnaya voina o
informatsionnoye protivoborstvo) que se desarrolla tanto en
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tiempos de paz como de guerra, cuyas fronteras se difuminan,

Es una visidn bien consolidada y plasmada en sucesivas doctrinas
oficiales de la seguridad de la informacion de la Federacion Rusa. En
claro contraste, las democracias euroatlanticas abordan los desafios
de la digitalizacion de la conversacion publica desde la dptica civil de
la regulacion y tratando de interferir lo menos posible en cuestiones
que pueden chocar con la libertad de expresion y el libre flujo de
informacion, percibidos estos como bienes publicos a preservar y no
como elementos constitutivos de un campo de batalla global.

Lo cierto es que la concepcion de la informacién o cualquier
elemento o fendmeno —inmigracion, redes sociales, crimen
organizado, corrupcion, flujos de inversién, malestar social, etc.—
como un arma es un elemento constitutivo y esencial de lo hibrido.
La idea subyacente es que todo puede ser empleado como un arma
o explotado como un espacio de confrontacion hostil. Lo que en
inglés se denomina weaponization es un concepto clave, pero sin
traduccion directa al espafiol.




Informe econdmico y financiero #38 | A debate

No obstante, Rusia no ha concebido una novedosa “guerra hibrida”,
sino que ha revitalizado las denominadas “medidas activas” (aktivnye
meropriyatiya, akTMBHble MeponpuaTns), es decir, operaciones
encubiertas de influencia politica y subversién que, en tiempos de

la Guerra Fria, eran la prioridad del KGB incluso por encima de la
recoleccion de inteligencia. Esta revitalizacion de las medidas activas
también ha impulsado la recuperacion del concepto de “guerra
politica” de George F. Kennan, quien, en su famoso telegrama largo

y posterior articulo sobre las “fuentes de la conducta soviética” de
1947, aludia al “empleo de todos los medios a disposicién de la nacidn,
salvo la guerra [convencional y nuclear], para alcanzar sus objetivos
nacionales”.

Al igual que los ataques hibridos de hoy dia, el objetivo prioritario
de las medidas activas soviéticas era desestabilizar y subvertir

las democracias occidentales, con el fin de neutralizarlas
estratégicamente desde dentro y sin recurrir a un enfrentamiento
bélico abierto. Es decir, las medidas activas compartian el mismo
propdsito que la actual desinformacion y actividad hibrida rusa'y,

de igual forma, jugaban y explotaban los umbrales de deteccion,
atribucion, respuesta y comprension. La respuesta, entonces y
ahora, estéd condicionada por las dificultades de atribucién de
muchos de los ataques y la falta de comprensién sobre el alcance de
estos ataques —jcabe, por ejemplo, considerar un sabotaje como un
acto de guerra si un Estado no considera que esté en guerrac—.

Emplear o no el término ‘guerra’ y, por consiguiente, ubicar lo

hibrido en el ambito de la defensa, es una de las cuestiones mas
controvertidas. Esto resulta problematico dada la naturaleza
transversal, holistica y difusa de las amenazas hibridas que requieren
una respuesta y adaptacion por parte del conjunto de cualquier
Estado y sociedad democratica y no exclusivamente de sus ejércitos.
Pero, sobre todo, plantea problemas mas graves por cuanto afecta
al célculo de costes y de si una respuesta resulta disuasoria o
escalatoria.

A grandes rasgos, como resultado de la digitalizacion, las
democracias liberales del espacio euroatlantico afrontan, por un
lado, un desafio societal —la répida desintermediacion quiebra el
espacio publico comun—y, por el otro, una amenaza de seguridad
nacional —las operaciones de influencia € injerencia maliciosas

de adversarios autoritarios—. Se difuminan las fronteras entre
seguridad interior y exterior (no hay fronteras ni Pirineos en
Internet), y permite un acceso libre al corazén de las sociedades

esade

[.a concepcion de la informacion

0 cualquier elemento o fenomeno
—inmigracion, redes sociales, crimen
organizado, corrupcion, flujos de
inversion, malestar social, etc.— como
un arma es un elemento constitutivo y
esencial de lo hibrido.

democraticas, adaptandose a cada uno de sus miembros. La
convergencia acelerada y posiblemente irresoluble entre el
desafio societal y la amenaza de seguridad nacional complica
extraordinariamente el reto estratégico.

Pese a ello, Europa circunscribe su respuesta al marco FIMI, siglas
en inglés de Manipulacion de la Informacion e Injerencia Extranjera
(Foreign Information Manipulation and Interference), descrita
—de nuevo, no definida— como «patron de comportamiento
mayoritariamente no ilegal que amenaza o tiene el potencial de
afectar negativamente a los valores, procedimientos y procesos
politicos. Dicha actividad es de caracter manipulador, llevada a cabo
de manera intencionada y coordinada por actores estatales o no
estatales, incluidos sus representantes dentro y fuera de su propio
territorio.»

LLa monitorizacion sistematica del ecosistema digital ha dado lugar

a tres tipos de respuestas, todas ellas tacticas e insatisfactorias,

por parte de los Estados europeos. La primera es la verificacion o
fact-checking, una actividad valiosa que permite generar un volumen
robusto de evidencia empirica sobre las campanas de desinformacidon
y puede resultar crucial para contrarrestar rapidamente algunas
operaciones. Sin embargo, esta respuesta es tactica, presenta serias
limitaciones y puede tener efectos contraproducentes.

Es tactica porque siempre resulta mas sencillo y econdmico saturar
un entorno con informacién manipulada que desmentirla y ademas
implica que quien desinforma marca la agenda. Sus limitaciones
radican en que desinformadores y verificadores suelen alcanzar
audiencias diferentes, que rara vez interactuan entre si. Finalmente,

puede ser contraproducente si No se ejerce con una exquisita
asepsia ideoldgica y apartidista. Ademas, abordar las campanas de
desinformacion desde la dptica de la verificacion y de su impacto
cuantitativo —midiendo trafico—, aunque necesario, omite el efecto
acumulativo y sedimentario de la “guerra de la informacion” rusa,
cuya peligrosidad y relevancia estratégica reside precisamente en su
efecto acumulativo y sedimentario —por la quiebra de la confianza
publica y que nadie crea nada—.

En segundo lugar, la UE y sus Estados miembros insisten en la
educacion mediatica (media literacy). Sin duda, la educacién es

un instrumento fundamental para reforzar la resiliencia de las
sociedades democraticas. Sin embargo, cabe plantear dudas sobre
su eficacia inmediata en un entorno marcado por la rapida difusion
de la Inteligencia Artificial. Por no mencionar que se pone el foco
en las personas cuando, en realidad, lo que ha cambiado de forma
radical es el contexto informativo y comunicacional.

En tercer lugar, y muy relacionado con la propia educacion mediatica,
se insiste en la importancia de la resiliencia. De nuevo, todas
aquellas iniciativas que refuercen la capacidad de la sociedad para
absorber shocks y navegar con éxito en un entorno de competicion
estratégica resultan valiosas. No obstante, este objetivo afronta
dificultades y limitaciones evidentes en sociedades polarizadas,
donde, con razon o sin ella, segmentos cada vez mas amplios de la
poblacion consideran roto el contrato social como consecuencia
de la crisis de 2008 y de los efectos de la globalizacion. Asi, ha
desaparecido la supremacia politico-ideoldgica y econdmica de la
inmediata pos-Guerra Fria, y la polarizacién junto a la falta de un
crecimiento economico robusto se retroalimentan, aunque en este
caso de forma negativa, erosionando la legitimidad del sistema. Las
democracias liberales son, por ello, hoy mucho mas vulnerables
frente a la desinformacion y ataques hibridos de Rusia o cualquier
otro actor hostil.

Siempre resulta mas sencilloy
economico saturar un entorno

con informacion manipulada que
desmentirla y ademas implica que
quien desinforma marca la agenda.

Ol
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El presidente Sauli Niinistd entregd su informe reciente a
la presidenta de la Comisidon, Ursula von der Leyen.
Imagen: John Thys/Lehtikuva-AFP
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Ademas, desde febrero de 2022, el nimero y la gravedad de los
ataques hibridos de naturaleza cinética han ido en aumento. Segun
los criterios de medicion de cada pais, el numero de incidentes oscila
entre los 150 y los mas de 500 en los ultimos tres afos. Aunque

ya se habian registrado episodios similares en la década anterior
—como voladuras de depdsitos de armas, intentos de golpes de
Estado como el de Montenegro en octubre de 2016, o asesinatos
cometidos por agentes del GRU—, se trataba de incidentes graves
pero aislados. Con el inicio de la invasion a gran escala de Ucrania,
Europa enfrenta una escalada que incluye el asesinato de desertores
rusos, complots para asesinar a ejecutivos europeos, colocacion

de paquetes explosivos en almacenes de DHL en Alemania y Reino
Unido (disefiados para provocar incendios en pleno vuelo), sabotajes
en vias férreas de Polonia y Francia, cortes de cables submarinos en
el Baltico, entre otros ejemplos.

Hasta la fecha, la respuesta ha sido principalmente reactivay
tactica’. En los ultimos meses, se ha incrementado el nimero

de encuentros entre las comunidades estratégicas del espacio
euroatlantico —decisores politicos, diplomaticos, militares, miembros
de los servicios de inteligencia y expertos civiles— con el fin de
articular una respuesta que permita generar algun grado de
disuasion, pero sin provocar una escalada. Las dificultades existentes
son significativas y profundas, y por ahora, estas conversaciones

no han producido demasiados resultados concretos. La tarea no es
sencilla. Muchos de los marcos legales, por ejemplo, se han quedado
obsoletos ante las amenazas hibridas®. Igualmente, la estructura de
muchos de los servicios de inteligencia euroatlanticos no es la mas
apta para afrontar el actual entorno operativo hibrido®.

En este contexto, cabe sefalar que en octubre de 2024 ¢l
expresidente finlandés Sauli Niinistd presentd a la Comision Europea
el informe «Safer Together: Strengthening Europe’s Civilian and
Military Preparedness and Readiness», encargado por Ursula von

3. Por ejemplo, con el despliegue de la misidon Baltic Sentry de la OTAN para reforzar
la vigilancia marina en esa zona.

4. Las democracias europeas, por ejemplo, carecen de mecanismos de respuesta
frente a la cooptacion (no el reclutamiento) de proxies, influencers o incluso
representantes politicos por parte de los servicios de inteligencia rusos o chinos.

5. El modelo del FBI en EE. UU. o del KAPO en Estonia —agencias que combinan
contrainteligencia y funciones de fuerza del orden (law enforcement)— parece el
mas adaptable, pero no es el mas comun.
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Muchos de los marcos legales se
han quedado obsoletos ante las
amenazas hibridas.

der Leyen en marzo de ese mismo ano. El informe propone
trasladar al conjunto de la UE el modelo finlandés de seguridad
integral, basado en un enfoque que abarca todos los riesgos y
amenazas, tanto civiles como militares. Entre sus recomendaciones
destacan el refuerzo de la cooperacion en materia de inteligencia,
la creacion de una red contra el sabotaje y una mayor resiliencia
frente a las amenazas hibridas, incluyendo la dedicacion de

al menos un 20% del presupuesto comunitario a seguridad

y preparacion. El informe Niinistd ha alimentado la posterior
Estrategia de Preparacién de la Unién (Preparedness Union
Strategy) y el Libro Blanco sobre el futuro de la defensa europea,
y constituye un intento significativo de pasar de la respuesta
reactiva y tactica a un enfoque proactivo e integral frente a las
amenazas hibridas.

En cualquier caso, el principal desafio es esencialmente
estratégico y tiene que ver con las asimetrias en las percepciones
e intenciones. Mientras los adversarios —en este caso Rusia—
operan en modo de tiempos de guerra, la mayoria de las
democracias euroatlanticas tienden a actuar desde un marco de
tiempos de pazy, en el mejor de los casos, unos pocos de tiempo
prebélico. Esta diferencia explica la dificultad para articular una
respuesta europea conjunta robusta y creible.

Asi, algunos paises consideran que con sus ataques hibridos
Moscu solo busca presionar para forzar una aceptacion de sus
términos negociadores vy, por ello, creen que evitar una respuesta
demasiado dura es preferible para evitar una escalada indeseada.
Otros, especialmente los mas proximos a Rusia, temen que estemos
ante lo que alguno de los mencionados tedricos rusos denomina

la fase inicial de la guerra vy, por tanto, temen que una reaccion
tibia no solo no disuade, sino que incentiva la agresividad rusa.
Este es el dilema estratégico, potencialmente existencial, al que se
enfrentan las democracias europeas e
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r - El /nforme sobre Riesgos Globales 2026" del Foro Econdmico
L a a e n d a teC n O I O I Ca d e I a Mundial ha clasificado por primera vez la “confrontacion
g g geoeconomica” como el principal riesgo para los proximos dos anos,
. lo que pone de manifiesto la continua incertidumbre en torno a la
E m I politica comercial y a la instrumentalizacidn de las herramientas
U - C I n CO p a a n C a S p a P a C Pe a P economicas y las cadenas de suministro. En este contexto, la politica
tecnoldgica ha dejado de ser un asunto sectorial y ha pasado a ser
el eje vertebral de la competitividad europea. El mandato 2024-

indispensabilidad estratégica

Reglamento de Inteligencia Artificial (Al Act), el Reglamento de
Servicios Digitales (DSA), el Reglamento de Mercados Digitales

Raquel Jorge Ricart (DMA), la Ley Europea de Chips (Chips Act) y otros— y una
Directora de Asuntos Europeos en Adigital e investigadora arquitectura institucional que ha madurado, si bien de forma
del Real Instituto Elcano, experta en politica tecnoldgica y digital desigual.

Los informes Draghiy Letta, publicados en 2024, coinciden en

un diagnostico incomodo pero preciso: Europa invierte, regula 'y
coordina, pero no escala. La brecha de productividad con Estados
Unidos se amplia, y la distancia con los grandes actores tecnoldgicos
—medida tanto en capitalizacion bursatil como en inversion privada
en tecnologias digitales— resulta estructural. Ante este telon de
fondo, conviene subrayar cinco palancas estratégicas que la Union
Europea deberia priorizar en el ambito tecnoldgico en los proximos
anos.

1. 2026 Global Risks Report

[.a politica tecnologica ha dejado
de ser un asunto sectorial y ha
pasado a ser el eje vertebral de la
compeltitividad europea.
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Primera palanca: Simplificacion regulatoria
sin renunciar al estandar europeo

El paquete legislativo digital del mandato anterior fue ambicioso y, en
muchos casos, necesario. Pero la acumulacion normativa genera una
paradoja: el mismo corpus que pretende ordenar la economia digital
puede convertirse en una barrera de entrada que penaliza a las
empresas que buscan contribuir a la economia europea. El paquete
Omnibus presentado por la Comisién Europea en 2025 reconoce
parcialmente esta tension.

El Consejo de la Unidn Europea, en sus Conclusiones de mayo de
2024, advertia de la necesidad de garantizar un «equilibrio entre la
innovacion y la carga normativa», evitando el riesgo de obstaculizar
un mercado unico digital agil. La realidad es mas matizada: no se
trata de desregular, sino de simplificar la implementacién. Solo entre
el Reglamento elDAS2 y el Al Act, se contabilizan mas de 60 actos
de ejecucion a nivel nacional, con la consiguiente asimetria entre
Estados miembros con mayor y menor capacidad administrativa.
Una estrategia de simplificacion deberia incluir ventanillas unicas
de cumplimiento normativo para empresas que operen en varios
mercados, plazos de adaptacién diferenciados segun el tamano

de la empresa y evaluaciones ex post sistematicas para identificar
solapamientos entre reglamentos.

Segunda palanca: Escalabilidad, el eslabon
perdido del ecosistema europeo

Europa produce startups de calidad. El problema: no las retiene ni
las escala. Segun datos del ecosistema de capital riesgo europeo?,
la mayoria de las empresas tecnoldgicas de origen europeo que
superan los 500 millones de euros de valoracion han requerido
financiacion predominantemente estadounidense o asiatica, y en
algunos casos han trasladado su sede fuera de la Unién Europea.
Esta fuga de valor no responde solo a la fiscalidad: responde a la
fragmentacion del mercado de capitales y a la ausencia de un marco
juridico verdaderamente paneuropeo para las empresas de alto
crecimiento.

2. https://www.investeurope.eu/news/newsroom/state-of-european-tech-2025-a-
roadmap-to- unlock-further-tech-growth/

esade

Luropa produce startups de
calidad. 1 problema: no las
retiene ni las escala.

La Comisidn Europea ha dado pasos relevantes con la publicacion
de la Estrategia para Startups y Scaleups® (2025) y la posibilidad

de revision de los regimenes de opciones sobre acciones para
empleados. Sin embargo, sigue pendiente una apuesta mas decidida.
La propuesta de un régimen juridico europeo opcional para
empresas —conocido como «28th regime» o EU Inc— cobré impulso
en 2024 como mecanismo para que una startup fundada en Varsovia
o Lisboa pudiera operar bajo el mismo marco societario que una
fundada en Amsterdam o Mdnich, sin necesidad de redomiciliarse en
Delaware. Su desarrollo legislativo en el presente mandato constituye
una oportunidad que no deberia perderse.

En paralelo, la creacién de un Fondo Europeo de Scaleups* (Scaleup
Europe Fund) con capacidad de coinversién con el sector privado
—estructurado a través del Banco Europeo de Inversiones (BEI) y
de fondos nacionales como el ICO en Espafna— dotaria al ecosistema
de un mecanismo de financiacion en fases de crecimiento, donde el
déficit europeo es mas pronunciado que en fases semilla. El papel

de la banca espanola —con entidades con presencia internacional
significativa— en la canalizacion de financiacion hacia empresas
tecnoldgicas en crecimiento puede ser relevante, si se articulan
incentivos apropiados y se integran estas instituciones en los
instrumentos europeos.

Se calcula que 10 mil millones de euros de ahorros de los hogares
podrian invertirse en los mercados de capitales. Asi pues, la
escalabilidad necesita ser empujada por una verdadera Union de
Ahorros e Inversiones®, con una asignacion eficiente de los ahorros a
las inversiones.

3. https://research-and-innovation.ec.europa.eu/strategy/strategy-research-and-
innovation/jobs-and-economy/eu-startup-and-scaleup-strategy_en

4. https://eic.ec.europa.eu/eic-fund/scaleup-europe-fund_en

5. https://www.consilium.europa.eu/es/policies/savings-and-investments-union-siu/
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Tercera palanca: Invertir mas
y mejor en nichos de mercado

La Estrategia de Seguridad Econdémica de la Comisién Europea®
(2023) introdujo un enfoque de «three Ps»: proteger, promover y
asociarse (Protect, Promote, Partner). En el &mbito tecnoldgico,

el debate sobre si Europa debe articular una “preferencia europea”
hacia proveedores europeos en compras publicas, infraestructuras
criticas o contratos de computacion en la nube ha ganado
intensidad, pero no tiene una respuesta univoca.

Con la propuesta del articulo 10 del Fondo Europeo de
Competitividad sobre preferencia europea como parte de la
propuesta de Marco Financiero Plurianual 2028-2034', conviene
subrayar que las posiciones en este debate son diversas. Los
sectores que defienden una mayor preferencia europea argumentan
que la dependencia de proveedores extranjeros en tecnologias
criticas —semiconductores, computacion en la nube, inteligencia
artificial— supone un riesgo de seguridad econdmica en el contexto
geopolitico actual. De los 5.200 productos analizados por la
Comision Europea en 2021, 157 correspondian a ecosistemas
sensibles con alta dependencia de proveedores externos, siendo
China el origen de mas de la mitad de esas dependencias. En cambio,
otra vision advierte de los riesgos de la preferencia europea y sefala
el peligro de proteccionismo, los sobrecostes para el sector publico
y la posible represalia de socios comerciales.

Lo cierto es que la propuesta de Reglamento europeo de
Aceleracion Industrial® lanzada en marzo de 2026 ha excluido a

las tecnologias digitales de su ambito de actuacion. Asi pues, una
evaluacion sera mas acertada cuando se publique el pagquete de
Soberania Tecnoldgica de abril del mismo ano, en el que se espera €l
lanzamiento de cuatro expedientes: Reglamento Europeo de Chips
2.0, Cloud and Al Development Act (CAIDA), Strategic Roadmap
for Digitalization and Energy in Energy y la Estrategia Europea de
Fuentes Abiertas (Open Source Strategy).

6. https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_24_363

7. https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/long-term-eu-
budget/eu-budget-2028-2034_en

8. https://single-market-economy.ec.europa.eu/publications/industrial-accelerator-
act_en
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Mas alla del debate actual, una de las preguntas que la politica
europea deberia ser capaz de responder es la siguiente:
independientemente de la decision final que se tome sobre
preferencia europea (si se realiza o no y, en caso de realizarse, con
qué intensidad o en qué capas), un debate paralelo pero fundamental
es cOmo promover empresas europeas realmente competitivas.
Crear una “indispensabilidad estratégica” es la operacionalizacion
practica de la competitividad econdmica y tecnoldgica europea.

Un buen ejemplo de como crear una indispensabilidad estratégica

es ASML, la empresa de Paises Bajos que fabrica maquinas de
impresion litografica. La UE no ha logrado el objetivo del Reglamento
de Semiconductores® de duplicar su cuota de mercado mundial

de semiconductores hasta el 20%. Sin embargo, ASML, aunque

no esté en la etapa de alto valor anadido de la cadena de los
semiconductores, es el cuello de botella™ estratégico del que mas
dependen otras empresas y paises para que toda la cadena de valor
se ponga en marcha y se entregue el producto final.

Asi pues, el foco de esta palanca deberia estar puesto mas bien

en desarrollar aquellos nichos de mercado en los que ningun pais
tiene aun influencia y en los que las empresas podrian centrarse,
haciendo que sus productos sean indispensables para otros paises,
al tiempo que se garantiza la apertura de los mercados mundiales y la
colaboracion con terceros.

Asimismo, existe la necesidad de canalizar la inversion privada hacia
retos crecientes, como el cableado submarino. Se ha propuesto
crear’ Proyectos de Cables de Interés Europeo (CPEI), con un
modelo similar a IPCEI. Sin embargo, resulta esencial que estas
plataformas estén realmente integradas y aporten incentivos a las
empresas europeas para participar. Este enfoque colaborativo se
propone ya con la creacion de infraestructuras que conecten el
desarrollo que realizan centros separados sobre ciertas tecnologias
y creen cadenas de valor integradas y cohesionadas mediante
proyectos piloto, como se plantea con la Red 3C (Connected
Collaborative Computing). Sin embargo, dependerd de la
flexibilizacion de las reglas que sea o no exitoso.

9. Chips Act
10. chokepoint
11. https://ec.europa.eu/newsroom/cipr/items/822835/
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Cuarta palanca: Politicas de innovacion
con coherencia presupuestaria

El informe Align, Act, Accelerate™ elaborado por Manuel Heitor
para la Comisién Europea (2024) traza un diagndstico claro sobre
la fragmentacion del sistema europeo de |+D+i: los esfuerzos son
considerables —Horizonte Europa cuenta con un presupuesto

de 95.500 millones de euros para el periodo 2021-2027—, pero

la transferencia de resultados cientificos hacia aplicaciones
industriales y comerciales sigue siendo deficiente. Europa produce
conocimiento que luego se valoriza fuera de sus fronteras.

El Marco Financiero Plurianual (MFP) 2028-2034 representa la
oportunidad de corregir esta disfuncion estructural. La propuesta
de un Fondo Europeo de Competitividad —en discusién en las
instituciones europeas desde 2025— deberia articularse como
instrumento de politica industrial orientado a cerrar precisamente
esa brecha entre investigacion y escala industrial, con especial
atencidn a tecnologias profundas (computacién cuéntica,
biotecnologia, materiales avanzados) donde los ciclos de maduracién
son largos y el sector privado por si solo no asume el riesgo.

Convieng, no obstante, introducir cautela sobre la gobernanza de
estos instrumentos. La experiencia de la Plataforma de Tecnologias
Estratégicas para Europa (STEP)® —cuya dotacién final se redujo
de los 10.000 millones previstos a apenas poco mas de 1.000
millones, una merma de mas del 85%— ilustra los riesgos de no
traducir compromisos presupuestarios proporcionales.

El Banco Europeo de Inversiones, por su parte, ha activado™ nuevos
esquemas para invertir en proyectos de seguridad y defensa con
tecnologias profundas y de uso dual, ampliando dicha dedicacidn e
incorporando criterios de impacto tecnoldgico mas exigentes en su
politica de inversion. Este modelo deberia ser de inspiracion para
que los Estados miembros activen dichos esquemas combinando
startups, scaleups, grandes empresas y centros de [+D bajo
proyectos de alta inversion y alto impacto.

12. https://intellectual-property-helpdesk.ec.europa.eu/news-events/news/
ec-publishes-align-act-accelerate-research-technology-and-innovation-boost-
european-competitiveness-2024-10-29_en

13. https://strategic-technologies.europa.eu/document/download/387922ec-4597-
49Oce-b253-6fT (64dad(82_enzfilename=STEP%20Annual%20Report%202024 _
for%20web.pdf

14. https://www.eib.org/en/projects/topics/security-defence/index

Crear una “indispensabilidac
estratégica” es la operacionalizacion
practica de la competitividad
economicay tecnologica europea.

Quinta palanca: Diplomacia tecnoldgica

y el angulo internacional

La tecnologia se ha consolidado como activo de diplomacia
econdmica y protagonista habitual en los foros multilaterales y en
los formatos de “geometria variable” que proliferan en la geopolitica
actual. Desde 2022, el Servicio Europeo de Accién Exterior (SEAE)
trabaja con mandato del Consejo de la Unién Europea para articular
bajo un mismo paraguas los distintos acuerdos de cooperacion
tecnoldgica que la Union mantiene con terceros paises, integrando
esta dimension en la actividad cotidiana de las Delegaciones
europeas en los paises de mayor relevancia estratégica.

Ya con la publicacion de la Estrategia Digital Internacional™ el pasado
ano se ubicd la diplomacia tecnolégica como una estrategia de
primer nivel de la UE. Su importancia es clave y se debe considerar
como una palanca estratégica tanto para las instituciones como
para las empresas. Un caso claro fue en 2023, cuando los Paises
Bajos implementaron controles de exportacion mas estrictos
sobre equipos avanzados de fabricaciéon de semiconductores,
especialmente herramientas de litografia ultravioleta profunda
(DUV), hacia China, junto con el requisito de licencias para
exportaciones fuera de la UE. Esta politica seguia el modelo de
Estados Unidos y Japon.

15. https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/policies/international-digital-strategy
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s necesario que la Union Europea
articule una diplomacia tecnologica
verdaderamente unificada, con
diplomaticos técnicamente capacitados
y alianzas publico-privadas.

También en enero de 2025, el Departamento de Comercio de

EE. UU. publicd la «regla de difusion de la |A», una regulacién de

la era Biden destinada a controlar el acceso global a chips de IA
avanzados y pesos de modelos para proteger la seguridad nacional
de EE. UU. (particularmente frente a China), mediante la creacion
de restricciones por niveles de paises y limites de computacion. La
administracidon Trump la rescindid en mayo de 2025, reemplazandola
con una nueva guia con controles mas estrictos sobre China. En
ese momento, la «regla de difusién de la |A» fue considerada como
una estrategia de “divide y venceras” hacia la Union Europea, ya
que articuld distintos niveles de tratamiento a cada uno de los 27
Estados miembros, algunos con restricciones mas elevadas y otros
con pocas o nulas restricciones.

Este ejemplo ilustra la necesidad de que la Unién Europea articule
una diplomacia tecnoldgica verdaderamente unificada. Para que

la estrategia de diplomacia tecnoldgica realmente funcione, se
necesitan dos elementos clave. Primero, recursos y coordinacion
institucional, mediante la capacitacion técnica de diplomaticos tanto
en las instituciones centrales como en las delegaciones exteriores.
Ademads, es fundamental mejorar la coordinacién entre los servicios
internos y asegurar un mayor compromiso politico de los Estados
miembros para evitar acciones diplomaticas fragmentadas que
resten impacto a la influencia europea en el extranjero. Segundo,
alianzas publico-privadas: la estrategia debe perfeccionar el
mecanismo de despliegue de recursos publicos y privados sobre el
terreno, especialmente a través de la “Oferta Comercial Tecnoldgica
de la UE". Esto implica una colaboracion mucho mas estrecha con

el sector privado europeo para ofrecer alternativas competitivas

y seguras en conectividad e infraestructura digital a socios
estratégicos en Africa, América Latina y Asia.

esade

Conclusion: El papel de Espana en la Unidn
Europea y su propuesta para un Laboratorio
Europeo de Competitividad

Espafa ocupa en este debate una posicion que merece atencion
especifica. Con un crecimiento del PIB del 2,8% para 2025, muy
por encima de la media de la zona euro (que figura con un 1,4%), y
con un sector de tecnologia de la informacién y comunicacion que
figura entre los que mas han contribuido a la creacion de empleo
de calidad desde la pandemia, el pais dispone de activos reales para
posicionarse como referente europeo en competitividad digital.

Sin embargo, la inversion en |+D espafiola se mantiene en el 1,5% del
PIB™ (2025), frente al 2,2% de la zona euro —una brecha que se
mantiene pese a las recientes mejoras— y la presencia de empresas
tecnoldgicas espanolas en los mercados internacionales sigue siendo
modesta en comparacion con su peso economico. Conviene subrayar
que esto no es inevitable: la ventaja en costes energéticos derivada
de las energias renovables —que cubrieron la mitad de la produccion
eléctrica en 2024—, la capacidad de atraccion de talento europeo

y el dinamismo del sector servicios ofrecen una base sobre la que
construir tecnologias digitales competitivas, incluyendo centros de
datos, cableado submarino y espacios de inteligencia artificial.

En este contexto, seria oportuno que, en el marco de las
negociaciones del MFP 2028-2034 y del Fondo Europeo de
Competitividad, Espafa promoviera mas proyectos pilotos
vinculados al ambito tecnoldgico y digital a través del Laboratorio
Europeo de Competitividad™ que propuso el Ministerio de Economia.
Este organismo —concebido como plataforma de experimentacién
regulatoria, evaluacion de politicas y colaboracion interadministrativa
entre administraciones publicas nacionales— podria operar en red
con el sector privado para lanzar proyectos piloto que permitan una
mayor integracion del mercado unico a través de la experiencia y

la disposicion de recursos del sector publico y privado, y funcionar
como nodo de referencia. Se trataria de un espacio de politica
basada en evidencia, similar en espiritu al concepto de «regulatory
sandbox» aplicado a escala estratégica.

Nuevos proyectos piloto deberian impulsarse a través del Laboratorio
Europeo de Competitividad, donde se apoye cada una de las seis
palancas anteriores referidas. Esto permitiria dar continuidad al
informe Resilient EU2030 que Espaia lanzd durante su Presidencia
del Consejo de la UE en 2023 o

Vista aérea de la planta solar en Sevilla, Espafia. Energia renovable.

16. https://ine.es/dyngs/INEbase/es/operacion.
htmec=Estadistica_C&cid=1254736164439& menu=ultiDatos&idp=1254735576581

17. https://cotec.es/informes/evolucion-de-la-id/

18. https://www.lamoncloa.gob.es/serviciosdeprensa/notasprensa/economia-
comercio-empresa/paginas/2025/100325-laboratorio-europeo-competitividad.aspx
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Cuando el dinero se
convierte en arma

Omar Rachedi
Profesor asociado del Departamento de Economia y director
academico del IEF

esade

En sus memorias, Henry Paulson, entonces secretario del Tesoro de
Estados Unidos, relata un episodio inquietante del verano de 2008:
interlocutores chinos le habrian transmitido que Rusia estaba
sondeando a Pekin para que ambos vendieran en bloque deuda
estadounidense. Si se ejecutaba en pleno panico, el efecto habria
sido potencialmente devastador: una venta masiva en plena crisis
habria disparado los diferenciales de crédito, tensionando alin mas
la financiacion bancaria. Sea o no verificable en cada detalle, el mero
planteamiento ya es revelador: en un sistema financiero integrado, la
cartera del otro puede convertirse en palanca.

Ese es el nucleo de la guerra hibrida en finanzas: la globalizacion no
solo abarata intercambios; también crea puntos de vulnerabilidad

y poder. Cuanto mas interdependiente es la red, mas costoso es
romperla; y por eso surge el incentivo a amenazar con dislocaciones
selectivas. En los términos de la “interdependencia armada”,
concepto popularizado por los politélogos Henry Farrell y Abraham
Newman, quien controla los puntos criticos de la red puede ejercer
coercidn sin necesidad de confrontacion convencional. En esta
columna ordeno estas vulnerabilidades en cuatro dimensiones:

(i) moneda clave y sanciones; (ii) deuda y reservas como palanca;
(iii) tecnologfa e informacidn; y (iv) cripto. En cada caso, subrayaré

30

la misma dualidad: lo que hoy es poder para unos, manana puede
convertirse en fragilidad para todos.

Empecemos con el nodo mas obvio: el délar como infraestructura
geopolitica. El llamado “privilegio exorbitante”, acufado en los afos
sesenta por Valéry Giscard d’Estaing, describe una ventaja simple:
EE. UU. puede endeudarse a menor coste porque el mundo demanda
activos en dolares. Pero ese privilegio es también poder. Cuando
una parte sustancial del comercio y la financiacidn pasa por nodos
dolarizados, el acceso a esa red deja de ser un detalle técnico y se
convierte en palanca.

El caso de Irdn permite ver cdmo una palanca financiera pasa de
“congelar activos” a negar circulacion. Las relaciones entre EE. UU.
e Iran llevaban décadas rotas bajo sanciones, y Teheran ya tenia
vetado el acceso directo al sistema financiero estadounidense. Pero
el salto cualitativo llegd en noviembre de 2008, cuando \Washington
cerrd una via que seguia funcionando: las transferencias U-turn,
pagos en ddlares entre dos bancos no estadounidenses que, para
liquidarse, pasaban por un banco en EE. UU. Al prohibirlos, se elimind
la posibilidad de "dolarizar” transacciones vinculadas a Iran sin que
existiera una contraparte estadounidense directa.

Cuando una parte sustancial del
comercio y la financiacion pasa por
nodos dolarizados, el acceso a esa
red deja de ser un detalle técnico y se
convierte en palanca.
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En la practica, se cortd el acceso a la infraestructura por la que

se liquida gran parte del comercio y la financiacion internacionales.
Cuando una economia queda fuera de ese nodo, el problema ya no
es pagar mas caro, como con un arancel; es lograr que el pago se
ejecute. Desde ese momento, comerciar exige rutas alternativas:
otras monedas, triangulacion y contrapartes dispuestas a asumir un
riesgo adicional, incluido el de sanciones secundarias. En este marco,

sancionar es, a menudo, denegar de facto el acceso al nodo del ddlar.

La misma ldgica se repitid con Rusia en 2022 tras la invasion de
Ucrania.

Estos episodios dejaron claro que el acceso al nodo del ddlar es una
condicion politica revocable, y que cuando se activa el castigo, el
coste se transmite inmediatamente a pagos, financiacion y comercio.

esade

La leccion es sistémica: la dependencia de una infraestructura
comun, que en tiempos normales abarata y acelera transacciones,
puede convertirse en un punto de fallo unico de vulnerabilidad
cuando se politiza.

China ha tomado nota. Aunque no pueda ni pretenda sustituir

al dolar de un dia para otro, reduce exposicion en el margeny
construye nodos alternativos. El Banco Popular de China ha
empujado a sus grandes empresas y bancos a usar mas renminbi en
pagos transfronterizos y a reforzar su propia infraestructura de
pagos. Ninguna de estas medidas derroca al dolar. Pero cada desvio,
cada pago que ya no pasa por sus nodos, reduce, con el tiempo, la
demanda cautiva que sostiene su centralidad y estrecha el margen
para convertirla en arma.

El control del nodo del délar no se reduce a las sanciones: en las
crisis la cuestion decisiva es también de donde salen los billetes
verdes. Cuando sube el riesgo, la demanda global de USD (colateral,
pagos, refinanciacion) se dispara y el nodo critico es la capacidad de
la Reserva Federal de actuar como prestamista de Ultima instancia
para el resto del mundo, sobre todo a través de lineas de swap con
otros bancos centrales. Entre 2007 y 2010, el volumen acumulado
de estas lineas ascendid a 10 billones de ddlares. Ese poder decide
quién accede al salvavidas y quién queda fuera: si se ejerce de forma
discrecional, permite a \Washington decidir qué paises se sostienen 'y
cuales colapsan en plena crisis. Y esa expectativa, por si sola, puede
desencadenar una dinamica autocumplida.

Si la primera palanca es de red, la segunda es de balance: la
exposicion financiera de los Estados. En una economia integrada,
financiarse en mercados abiertos deja una parte relevante de la
deuda en manos de no residentes; si los inversores extranjeros
reducen compras o venden, el ajuste llega via precio: cae el valor
de los bonos, suben las rentabilidades y, con ellas, el coste de
refinanciacion. En un mundo de soberanos muy endeudados, un
salto de tipos puede activar una crisis soberana. En el caso del
ddlar, la Iégica se intensifica por su centralidad en los pagos: los
Treasuries (la deuda del Tesoro estadounidense) funcionan como
activo de reserva y colateral global, y la demanda extranjera es
estructuralmente grande. Ahi esta la dualidad: el mismo rasgo
que sostiene la capacidad de sancionar puede convertirse en
vulnerabilidad cuando la cartera externa se politiza o cambia de
direccion.

El episodio de “Liberation Day” lo ilustra. El 2 de abril de 2025 se
anunciaron aranceles masivos; el 9 de abril, Trump pausd durante
90 dias buena parte de los llamados aranceles reciprocos. En esa
semana, la venta de Treasuries fue tan intensa que la rentabilidad a

I-n una economia integrada, financiarse
en mercados abiertos deja una parte
relevante de la deuda en manos de no
residentes.
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Una mejora en la comunicacion
puede amplificar el panico: la
tecnologia no crea el riesgo de
coordinacion; lo abarata, lo aceleray
puede elevar el riesgo de corridas.

10 afios subid unos 44 puntos basicos. En ese clima volvid el rumor
recurrente (“China esta vendiendo™), dificil de probar en tiempo
real, pero revelador: la mera posibilidad de usar la cartera como
arma ya se descuenta en precios. No por casualidad, dias después
el secretario del Tesoro, Scott Bessent, tuvo que negar que China
estuviera utilizando sus tenencias como instrumento de presion.

La tercera dimension es tecnoldgica y, por ello, mas peligrosa:
opera sobre el tiempo. Cada salto en comunicaciones ha
comprimido el horizonte de reaccidén de los sistemas financieros. Hay
un precedente histdorico que ayuda a entenderlo. La telegrafia se
convirtié en infraestructura masiva a finales de los 1860, acercando
las plazas financieras a algo parecido al “tiempo real”. En ese nuevo
ecosistema estalld el panico de 1873: la quiebra de Jay Cooke

& Co. Fue el Lehman Brothers del siglo xix. Esta vez las malas
noticias viajaron casi al instante; el trafico telegrafico se triplico y,
con él, la velocidad del ajuste. Las ventas y las caidas de precios

se propagaron mucho mas rapido que en crisis anteriores, cuando
rumores y datos se movian al ritmo del correo. Una mejora en la
comunicacion puede amplificar el panico: la tecnologia no crea el
riesgo de coordinacion; lo abarata, lo acelera y puede elevar el riesgo
de corridas.

Si el telégrafo acelerd las crisis del siglo xix, hoy lo hacen la banca
digital y las redes sociales. En marzo de 2023, Silicon Valley Bank
colapsd a velocidad de plataforma: el 9 de marzo sus clientes
intentaron retirar 42.000 millones de délares y al dia siguiente

la entidad fue intervenida. Parte de esa velocidad tuvo un canal

1. Cookson, J.A., C. Fox, J. Gil-Bazo, J.F. Imbet, y C. Schiller. 2026. Social media as a
bank run catalyst. Journal of Financial Economics, 176, 104218.

esade

visible en la esfera publica. La conversacion se encendid en X

(antes Twitter) y coordind la corrida, con mensajes que pasaron

del diagndstico a la instruccién practica (“retirar”) y con temores
de contagio que saltaron a otras entidades. Un trabajo académico

lo cuantifica®: durante el panico, los bancos en el tercil superior de
“preexposicion” a conversacion en X registraron pérdidas bursatiles
casi ( puntos porcentuales mayores. La implicacion es directa: si una
sefal publica coordina una corrida, una campana de desinformacion
puede intentar fabricarla; y con |A generativa, el coste de producir
sefales verosimiles a escala se desploma.

La cuarta y ultima dimension se situa en el ecosistema cripto y es
ambivalente: el ascenso de las stablecoins como "moneda privada”
programable, atractivo cuando los pagos internacionales buscan
mas velocidad y menos friccidn. Por un lado, ese ascenso puede
operar como un “reset” del "privilegio exorbitante™: si en las reservas
oficiales de divisas el ddlar pesa en torno al 57%, su dominancia en
el universo de las stablecoins ronda el 99%. En su versién digital,

el “privilegio exorbitante” es hoy alin mas fuerte: el délar no solo
sigue siendo la referencia global, sino que monopoliza el principal
instrumento de liquidez y liquidacion del ecosistema cripto. En ese
sentido, el GENIUS Act de Trump busca consolidar a EE. UU. como
arbitro de la “moneda programable”.

Por otro lado, ese mismo impulso trae dos fragilidades. La primera
es financiera. La promesa de paridad de las stablecoins descansa
mas en arreglos contractuales y operativos que en una supervision
prudencial homogénea, lo que hace que el sistema sea vulnerable

a corridas. Si en las finanzas tradicionales existen cortafuegos, en
muchas stablecoins la ausencia de un prestamista de ultima instancia
deja a la disciplina del mercado como uUnico freno; y en una crisis €so
suele traducirse en aceleracion, no en estabilizacion. La segunda
fragilidad es operativa, mas propia de un sistema informatico que

de uno bancario: la transparencia on-chain permite auditar, pero
también facilita mapear concentraciones de liquidez y puntos
criticos para coordinar un incidente técnico en el peor momento.
Esa combinacion vuelve el sistema mas vulnerable, y por tanto mas
propenso, a ciberataques.

3Y Europa? En este tablero, la eurozona es simultdneamente usuaria
y rehén del nodo ddlar. El auge de las stablecoins puede reforzar esa
dependencia si la "moneda programable” estandar global es, en |a
practica, un ddlar privado. Por eso, mas que apostar todo a un euro
digital, Europa deberia disputar también la capa privada: impulsar

una industria de stablecoins en euros competitiva y bien supervisada,
rapida sin renunciar a solvencia, transparencia y proteccion del
usuario. Pero esa estrategia solo escala si detras hay un activo
seguro en euros que sirva de reserva y colateral: sin un mercado de
eurobonos, la alternativa europea seguira siendo marginal.

En paralelo, la agenda europea de estabilidad no es opcional:

union bancaria completa y un cortafuegos frente a ciberataques

y manipulacién informativa. Si el riesgo opera en tiempo real, la
supervision también debe hacerlo. Y aqui Europa deberia liderar
Sup Tech: estandares comunes para el uso supervisor de datos e |A
y autoridades con capacidad para detectar y contener riesgos en
tiempo real. Pero Europa debe regular con bisturi, no con martillo:
blindar la estabilidad y elevar el liston tecnoldgico sin convertir la
prudencia en un corsé que impida escala, competencia y mercados
mas profundos en euros.

Todo esto conduce a una conclusion incomoda: la interdependencia
financiera no es solo eficiencia; es también exposicidon estratégica.

El dolar da poder, pero también crea incentivos a construir
alternativas; la deuda soberana es activo refugio, pero también punto
de presion; la tecnologia reduce fricciones, pero también convierte
rumores en corridas; y las stablecoins prometen transparencia, pero
abren una superficie de ataque donde la visibilidad puede ser un
arma.

La proxima guerra quiza no empiece con un misil. Puede empezar con
un diferencial que se abre, un pago que no liquida o un bulo que se
vuelve viral. Y, entonces, la primera linea de defensa sera la conflanza:
el activo que no cotiza.. hasta que falta e

La agenda europea de estabilidad no
es opcional: union bancaria completa
y un cortafuegos frente a ciberataques
y manipulacion informativa. Si el riesgo
opera en tiempo real, la supervision
tambien debe hacerlo.
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Hijos del optimismo
Como una generacion acabd con

el sueno industrial e inaugurod el
mundo de la abundancia

Maria Alvarez | Editorial Debate, 2026

Por Antonio Garcia Maldonado

«Nli siquiera nos atrevemos a admitir abiertamente
que el mecanismo que impulsaba el crecimiento desde
la Revolucion Industrial se ha roto y no contamos con
uno nuevo de reemplazo». En las primeras paginas de
este ensayo ya encontramos algunas de las opiniones
contundentes (y fundamentadas, sin que dejen

de ser discutibles) que aparecen a lo largo de sus
estimulantes y libérrimas 250 paginas.

Su autora es Marfa Alvarez, una empresaria

y emprendedora que tiene un Substack tan

recomendable como su libro, y que compila y desarrolla

aqui muchas de las ideas que sus lectores han (hemos)

ido leyendo en la web: desde el auge de la importancia

de la identidad hasta el problema de la vivienda,
pasando por el conocido productivity puzzle que se observa desde
hace un par de décadas.

Dos aclaraciones importantes sobre el titulo y el subtitulo: por “hijos
del optimismo”, la autora se refiere a «la primera generacion de nativos
ricos» tras siglos de miseria, a los nifos de los aflos ochenta y noventa,
un grupo que abarca parte de tres generaciones (GenX, millennials,
GenZ), pero que comparte un rasgo vital significativo: su transito

a la vida adulta coincidio con la extension de Internet y la transicion
de las economias industriales a economias basadas en informacidn».

Y, en cuanto al subtitulo, se trata mas bien de un deseo, porque esa
generacion todavia no ha conseguido ese propdsito (en caso de que
lo sea), aunque queda claro que es el que le gustaria ver realizado a la
autora.

esade

El libro se divide en tres partes que tratan de explicar, con estilo
divulgativo, aunque diferenciado en cada uno, el “ayer”, el “hoy” y el
“manana’. El primero se lee como una cronica de la Historia, aunque
enseguida asoman las ideas centrales del libro, como la mencionada
sobre el comportamiento extrafio de la productividad: «cuanto mas
avanza la tecnologia, mas se ralentiza la economia». Y cita a Robert
Solow, quien afirmé: «La era de la informatica puede verse en todas
partes menos en las estadisticas de productividad». Algo parecido
sucede ahora, pese a tantos avances.

Y la autora no ve nada coyuntural, ni un /impasse ante el inminente
impulso de un nuevo ciclo expansivo como los que se vivieron en

las revoluciones industriales previas, sino un problema de fondo, el
auténtico cambio de era: la época industrial que tanto anoramos esta
muerta, y cuanto mas nos aferremos a ella, mayor sera la frustracion.
No seré posible traer de vuelta los empleos que se fueron en su dia

a Asia, ni recuperar los empleos estables y las vidas trazadas que
venian aparejados. La nostalgia es un sentimiento social extendido
que ha calado en la (falta) de ideas politicas, pero para la autora es
un camino sin salida.

En la seccion “Ayer” aparecen la maquina de vapor, la revolucion
eléctrica, la llustracion (o, més bien, las ilustraciones, por el peso
especifico que tiene en el libro la llustracion escocesa, y en particular
Adam Smith) y los Treinta Gloriosos de la segunda posguerra
mundial. El mejor de los mundos posibles, pero también el peor,
porque ahi estaban el hacinamiento de las ciudades o las pésimas
condiciones laborales tan bien retratadas por Charles Dickens.
Gracias al movimiento obrero y a impulsos politicos distintos, se
superaron aquellas miserias hasta llegar hasta finales del siglo xx,
cuando el modelo se agoto.

2Qué paso, entonces? El capitulo “Hoy” es el mas técnico y el

mas econdmico. La productividad se estancd y ni siquiera los
expertos tienen claros los motivos: «Algunos expertos lo atribuyen

a problemas de mediciodn; otros, a los cambios demograficos o al
agotamiento del efecto carch-up con los paises periféricos (ya

no podemos seguir creciendo a base de vender mas al mundo

en desarrollo). Otros sostienen que las tecnologias digitales no
generan los mismos aumentos de productividad que las revoluciones
industriales anteriores».

Muchos creyeron encontrar el reemplazo en la digitalizacion:
«Occidente necesitaba un nuevo sueno y lo encontro en la

Segun la autora, la epoca industrial que tanto
anoramos esta muerta, y cuanto mas nos
aferremos a ella, mayor sera la frustracion.

perspectiva de una ‘sociedad del conocimiento’, un nuevo mundo en
el que la riqueza ya no iba a depender de la produccién material, sino
de la creacidn y de los frutos de la mente humana». Pero tampoco
funciono, como la Gran Recesion nos mostrd con crudeza. Y, segun
Alvarez, tampoco funcionard con la Inteligencia Artificial y su auge.
Todos son sintomas del problema de fondo: el exceso de ahorro fruto
del éxito de la economia industrial no tiene lugares donde posarse
para obtener las rentabilidades que se le demandan, de modo que

va activando burbujas (la de las puntocom, la de las hipotecas y la
vivienda, ahora la de la IA...) que solo pueden terminar por estallar en
la economia del fin del monopolio sobre el conocimiento.

Lo explica con una analogia muy clara con el efecto invernadero del
cambio climatico: al igual que el CO,, es fundamental para la vida, el
ahorro lo es para el desarrollo. Pero un exceso de CO, recalienta

la atmdsfera y destruye los ecosistemas, de la misma forma que un
ahorro excesivo, incapaz de encontrar retornos suficientes, conduce
a la financiarizacion, la especulaciéon y el rentismo. Se trata de la
apologia de la escasez inducida que estaria detras del malestar
actual. Asi, «mucho mas que una crisis econdmica, lo que estamos
atravesando los seres humanos en el siglo xxi es una crisis existencial.
[..] Necesitamos un nuevo mito, una nueva promesa para este tercer
milenio». Para Alvarez, ese nuevo mito es el de la p/utonomia en
contraposicion a la economia: del griego p/ufo, ‘abundancia’ y némein
‘distribuir’, ‘administrar’. Los increibles avances tecnoldgicos que
hemos vivido no solo lo han hecho posible o deseable, sino nuestra
mejor opcion.

La tercera parte, “Manana”, es la mas especulativa y la mas discutible
(es dificil no torcer el gesto ante su propuesta de extender el
derecho a voto a los nifios de cualquier edad). Habla de una era de
abundancia que difiere de la que han planteado autores como Ezra
Klein, Derek Thomson o Jorge Galindo, que ella ve mas ancladas en

el paradigma de la era industrial que no volvera. Un libro mas que
recomendable y cuya mayor virtud, ademas de la libertad con la que
esta escrito, es su capacidad para espolear el debate cuando mas lo
necesitamos e
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El método Nvidia

Jensen Huang y la creacidn
de un gigante tecnoldgico

Tae Kim | Editorial Deusto, 2025

Por Antonio Garcia Maldonado

Es facil perderse entre tantos cambios

de opinidon de Estados Unidos respecto a

China y su competencia en el sector de los

semiconductores. Hace apenas unos anos, las

restricciones estadounidenses a la exportacion

de semiconductores avanzados a China parecian

una linea roja inamovible, pero después se impuso

la realidad politica, la profundidad de los vinculos

econdomicos y comerciales y, con ellos, la necesidad

de negociar para no darse un tiro en el pie.

Primero, Donald Trump endurecid el discurso

sobre la necesidad de impedir que companias

como Nvidia vendieran sus chips mas potentes al

gigante asiatico, y después matizé esa posicion

en funcion del clima electoral y de las presiones

industriales. Trump penso, como le habia dicho el
CEO de Nvidia, que si la compafia no los exportaban, China tendria el
incentivo para innovar y fabricar los suyos. El ejemplo del chatbot de
|A DeepSeek estaba demasiado reciente.

Ese es el contexto en el que cabe leer £/ mefodo Nvidia. No es
solo un libro sobre innovacion, sino también sobre rivalidades

que trascienden la tecnologia e incluso la politica para tornarse

en diferendos civilizatorios. El autor, Tae Kim, es un periodista
curtido en la cobertura de los mercados tecnoldgicos para medios
financieros conocidos, como Barron's o Bloomberg. El retrato de
Jensen Huang, fundador y consejero delegado de Nvidia, y el de

la propia empresa a lo largo de los afos ocupan el centro del libro
y dibujan la figura de alguien que mira con buena predisposicion:
estamos ante un lider hecho a si mismo, que viene de abajo, exigente,
obsesionado con la excelencia técnica, inclinado a las apuestas a
largo plazo cuando el mercado todavia no comprende su alcance.
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Huang nacié en 1963 en Taiwan, desde donde emigrd siendo un
nino a Estados Unidos. Alli, en la Universidad Estatal de Oregon,
se gradud en Ingenieria y, posteriormente, obtuvo un master en
Stanford. Todo ello antes de fundar Nvidia en 1993.

L_a historia tiene una dimensién que trasciende la épica empresarial,
aungue se presenta como la cronica del ascenso de una compania
que comenzo disenando tarjetas graficas para videojuegos y ha
terminado convertida en infraestructura critica de la |A: la nueva
esperanza (o amenaza) tecnoldgica sobre la que se levantan todos
los vaticinios posibles. Pero en 2026 esa trayectoria no puede leerse
solo en clave de mercado. Cada chip avanzado es hoy una pieza en el
tablero geopolitico. El libro habla poco o nada de ese aspecto, pero
quiza sea ese contexto el que hace tan atractivo su lectura.

|_a apuesta decisiva fue comprender que las unidades de
procesamiento grafico (GPU) no estaban destinadas Gnicamente

a generar mundos virtuales, sino a acelerar calculos masivos. Esa
intuicidn, consolidada con el desarrollo de CUDA (la plataforma

de computacion paralela y modelo de programacion de Nvidia que
permitia a las GPU realizar célculos generales més alla de los gréaficos)
y la apertura de un ecosistema de desarrolladores, hizo de la empresa
el proveedor indispensable cuando la |A dio el salto a sus aplicaciones
comerciales. La revolucion generativa no fue para Nvidia un golpe de
suerte, sino el resultado de una estrategia bien concebida que la ha
llevado a ser la empresa mas valiosa del mundo en apenas unos pocos
anos.

Pero lo que en el libro aparece como visién empresarial se revela,
bajo la luz geopolitica, como un poder que va mucho mas alla.

En un mundo en el que la superioridad tecnoldgica se mide en
capacidad de codmputo, los chips de Nvidia son los equivalentes
contemporaneos de las rutas energéticas del siglo xx. Las

I-n 2026 la trayectoria de Nvidia no
puede leerse solo en clave de mercado.
Cada chip avanzado es hoy una pieza
en el tablero geopolitico.
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restricciones a su exportacion, los modelos “capados” o limitados,
disefados para cumplir con la normativa estadounidense, las
presiones de \Washington para evitar transferencias tecnoldgicas
sensibles a Pekin... todo ello situa a la compania en una posicion
incomoda. Demasiado estratégica para ser una empresa cualquiera,
y demasiado importante para convertirse en un mero brazo del
Estado. Y Trump ha dado muestras sobradas de conocer el poder
persuasivo y coercitivo de dichas herramientas. Poder b/ando 'y
poder duro.

E/ metodo Nvidia puede leerse también como una parabola del
capitalismo estratégico contemporaneo. La cultura interna que
describe Kim es conocida, porque nos la ha contado antes: horas
extenuantes, franqueza corporativa que roza la insensibilidad,
obsesion por la mejora continua. No se trata solo de un modelo
eficiente, sino de una forma de disciplina en un entorno donde el
margen de error es minimo. Cuando el liderazgo estadounidense en
|A se percibe como cuestion de seguridad nacional, el rendimiento
empresarial adquiere una dimension casi patriodtica.

Aunqgue la luz bajo la que aparece Huang es favorecedora, no
estamos ante una hagiografia. Kim relata fracasos tempranos,
decisiones arriesgadas, momentos en que la compafiia estuvo cerca
del colapso o la dificil competencia con otros actores conocidos,
como Apple. Pero rara vez cuestiona el carisma y el acierto de
fondo del CEO de Nvidia. Y tampoco hay excesivas opiniones

sobre el poder acumulado por Huang. El lector debe extraer sus
propias conclusiones sobre lo que significa que una empresa privada
concentre tanto poder tecnoldgico vy, por tanto, politico.

Esa ambivalencia atraviesa el libro. Por un lado, ofrece un relato
claro del ascenso de Nvidia, Util para comprender cémo se construye
una ventaja competitiva sostenida. Por otro, las noticias de cada dia
nos obligan a reflexionar sobre la fragilidad de ese modelo cuando

la politica se da cuenta del potencial de la herramienta de la que
puede disponer en su despliegue de una superpotencia que se siente
contestada.

Quiza esa sea su mayor virtud: permitir que el lector perciba, detras
del relato corporativo, la textura de una época en que la tecnologia
ya no es solo motor de crecimiento, sino instrumento de poder. Si el
siglo xx se definié por el petroleo, el xxi parece articularse en torno al
silicio. Y en esa transicion, Nvidia ocupa un lugar central. No es mala
idea preguntarse como ha llegado hasta aqui @
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Numeros anteriores

Informe econdmico O1

Mayo 2005

-Analisis y prevision de la coyuntura econdmica
de la zona euro

-La crisis de la economia alemana

-La crisis de los noventa en Japon: recesion

y deflacion

-La economia mexicana y las elecciones
presidenciales de 2006

-La Estrategia de Lisboa cinco afos después

Informe econdmico 02

Noviembre 2005

-Analisis y prevision de la coyuntura econdmica
de la zona euro

-El fendmeno de la temporalidad en el mercado
laboral esparniol

-La corrupcion y las perspectivas econdmicas de
Brasil

-Informe FEMISE sobre la Asociacion Euro-
Mediterranea

Informe econémico 03

Mayo 2006

-Analisis y prevision de la coyuntura econdmica
de la zona euro

-La crisis financiera argentina (2001-2002): Una
vision institucional

-El creciente deterioro del déficit exterior,
scuestiona la sostenibilidad de nuestro
crecimiento¢

-Proyecto de Ley de Dependencia

Informe econdmico 04

Noviembre 2006

-Analisis y prevision de la coyuntura econdmica
de la zona euro

-Atlas mundial del petroleo y de la energia fosil
primaria
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-Una politica comun para la energia en la Unién
Europea
-Cambios en el mundo del trabajo

Informe econdmico 05

Mayo 2007

-Analisis y prevision de la coyuntura econdmica
de la zona euro

-Renta Nacional e inmigracidn: scausa o efecto?
-LLa Ronda de Doha, sun fracaso de la OMCz?
-El Informe Econdmico de la Presidencia del
Gobierno del afno 2007

Informe econémico 06

Diciembre 2007

-Analisis y prevision de la coyuntura econdémica
de la zona euro

-Marruecos: tan cerca, tan lejos

.El Fondo Monetario Internacional (FMI) (2004-
2007)

-El Informe Stern sobre la Economia del Cambio
Climatico

Informe econdmico O7

1er semestre 2008

-Analisis y prevision de la coyuntura econdmica
de la zona euro

-La intervencién econdmica de China en Africa
-LLas mayores compras apalancadas (LBO) en
Espana, 2005-2007

-La productividad y los resultados de la Agenda
de Lisboa: una medicion necesaria y rigurosa

Informe econdmico 08

20 semestre 2008

-Analisis y prevision de la coyuntura econdmica
-La reforma de la politica agricola de la Union
Europea

Informe econdmico 09
Abril 2010
-Analisis y prevision de la coyuntura econdmica

Informe econdémico 10
Enero 2011
-Analisis y prevision de la coyuntura econdmica

Informe econémico 11
Mayo 2011
- Temas de economia espafola

Informe econdmico 12

Enero 2012

-Analisis y prevision de la coyuntura econdmica
-5Qué significa rescatar un pais?

-Estimulo fiscal en Estados Unidos
-Radiografia del paro en Espafia

-5Cuantas empresas se ha llevado la crisise

-La crisis del euro. 3En qué consiste y como se
puede solucionare

Informe econémico 13

Mayo 2012

-Nota de coyuntura econémica
-Radiografia del gasto publico en Espana

-La inflacidon en Espana desde la adopcion del
euro
-Supervivencia empresarial en época de crisis

Informe econdmico 14

Enero 2013

-Analisis y prevision de la coyuntura econdmica
-Una vuelta de tuerca a la Encuesta de
Presupuestos Familiares

-Repensando el Estado de Bienestar
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Junio 2013

-Nota de coyuntura econdémica
-El paro: imposible no hablar de €l

Informe econdémico 16

Enero 2014

-Analisis y prevision de la coyuntura econdmica
-La reciente evolucion econdmica y social de
Alemania

Informe econémico 17

Junio 2014

-Nota de coyuntura econdémica

-El proceso de reestructuracion bancaria en
Espana
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1er semestre 2015

-Economia global, Unién Europea y Espana
-El sistema financiero

-Ameérica Latina

-El mercado de trabajo en Espana

-La revolucion energética del Fracking
-La inversidn china en Europa y Espana
-Shadow Banking

-Big Data

-Qatar

-Nadie olvida a un buen maestro: prof. Jordi Gali

Informe econdmico y financiero 19

1er semestre 2016

-Nota de coyuntura

-La reforma laboral de 2012

-LLa reforma laboral: un paso para resolver
problemas de asignacion de décadas

-China, transiciones y escenarios

-Book Reviews
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1er semestre 2022

Informe econdmico y financiero 24
1er semestre 2019

-El futuro de la empresa en la época post-COVID.
De la emergencia climatica a la crisis

Informe econdmico y financiero 20
1er semestre 2017

-Nota de coyuntura

-La economia colaborativa: sbuena para quiéne
-Economia colaborativa para todos los
consumidores

- Brexit: causas y consecuencias politicas
-Integracion de la economia digital en el sistema
economico clasico

-Book Reviews
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20 semestre 2017
-Nota de coyuntura

-La evolucién del sistema de formacion de precios

eléctricos
-La formacidn de los precios eléctricos en
Espana
-El futuro del sistema sanitario

-El impacto de las normas contables: el caso
de los arrendamientos

-Book Reviews
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1°* semestre 2018

-Nota de coyuntura

-Los cuatro retos de la ciudad europea

-La lucha de clases por la ciudad

-El estancamiento de la productividad: causas
y politicas a seguir

-El efecto inclinacion y las crisis inmobiliarias
-Book Reviews
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20 semestre 2018

-Nota de coyuntura

-La tributacion de la riqueza: un pilar del sistema
fiscal

- 550N necesarios los impuestos sobre la riqueza®

-Diferencias en competitividad como explicacion de
brechas de género en el mercado laboral

-Book Reviews

-Nota de coyuntura
-3Hemos hecho lo suficiente para no repetir

la crisise

-Diez anos de cambios en el sistema monetario

y bancario

-Un brexit volatil: analisis de una negociacion

de alta complejidad

-El poder de mercado y las consecuencias que

conlleva

-Book Reviews
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20 semestre 2019
-Nota de coyuntura
-53era Espana capaz de gestionar

adecuadamente su contribucidon a la lucha
contra el cambio climatico¢

- Aspectos regulatorios para fomentar la

penetracion de renovables en la transicion
energética Descomponiendo la volatilidad
-Book Reviews
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1°r semestre 2020

-Nota de coyuntura

-Innovacion, automatizacion y productividad:
Paradojas y perspectivas de futuro

-El rompecabezas de la productividad y los
activos intangibles

-El sistema financiero en transicion hacia una
economia de bajo carbono

-El'impacto de la Loteria de Navidad en el
emprendimiento

-Book Reviews
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20 semestre 2020

-Nota de coyuntura

-La crisis econdomica del coronavirus: 3de vuelta a
la desafeccion®

de la COVID-19

-Reflexiones desde la ciencia acerca de COVID-19
-El futuro de la docencia: 3cambiara algo la

pandemia?

-La universidad en los tiempos venideros

-Una alternativa europea en la era de Ia
COVID-19

-5COmo cambiara la pandemia a la sanidad y los
servicios sociales¢ Una propuesta para avanzar
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1°r semestre 2021

-Nota de coyuntura

-Las brechas de género y la COVID-19

-El impacto de los cierres de centros educativos:
tutorias en pequefos grupos para recuperar €l
aprendizaje perdido

-El impacto heterogéneo de la crisis de la
COVID-19 sobre la situacién econdmica y
financiera de las empresas espanolas

-Efectos de la COVID-19 sobre la desigualdad

y la pobreza en Espana

-El mercado de valores y la economia

-Book Reviews
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20 semestre 2021

-Nota de coyuntura

-Big data y economia en tiempo real: la utilidad de
los microdatos bancarios

-Usar los datos para hacer el bien: el reto de la
Administracion del siglo xxi

-El perfilado estadistico y la gestién de las
politicas activas de empleo

-De la busqueda de personas diligentes a la
valoracion de opciones: como el big data y el
machine learning estan conformando el sector
financiero

-Book Reviews

-Nota de coyuntura. Los retos de la recuperacion

-El repunte de la inflacion: un fendmeno mas
intenso y persistente de lo inicialmente previsto

-Politica monetaria, estabilidad financiera y el
regreso de la inflacion

-LLa pandemia y la inflacion en Estados Unidos
-Inflacidn en tiempos de pandemia

-Book Reviews
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20 semestre 2022

-Nota de coyuntura

-El coste de la seguridad energética en la Unidn
Europea

-El cambio climatico y la politica monetaria del
Banco Central Europeo

-Crisis energética, necesidades
macroeconomicas a corto plazo y compromisos
climaticos a largo plazo

-El coste de ser una empresa verde

-Book Reviews
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1er semestre 2023

-Nota de coyuntura

-Geopolitica y globalizacion: 2023

-Riesgos politicos en Europa: perspectivas
para 2023

-La geopolitica de la transicion energética:
hacia un futuro mas limpio y seguro

-Poder, mentalidad y dinero: el dificil equilibrio
entre los retos internos de China y su aspiracion
global

-LLas cadenas de valor globales: los vinculos
que Nos separan

-Book Reviews
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20 semestre 2023
-La Inteligencia Artificial: srevolucion tecnoldgica
O amenaza existencial?
-Inteligencia aumentada para el alumno, el profesor y la institucion
-|A generativa: perspectivas e implicaciones para la innovacion
empresarial
-La inteligencia artificial desde la perspectiva de la economia
del comportamiento
-Book Reviews
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1°* semestre 2024

-Nota de coyuntura

-Recuperar espacio fiscal en las economias avanzadas

-Politica econémica con alta volatilidad macroecondmica
-Repensando el marco de gobernanza de la politica fiscal de la UE
-El desafio de la dominancia fiscal en tiempos de alta inflacion
-Book Reviews
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20 semestre 2024

-Nota de coyuntura

-Las implicaciones econdmicas de las elecciones al Parlamento
Europeo

-Consecuencias de una posible vuelta de Trump: la inercia
proteccionista y una defensa europea expuesta

-Populismo occidental y los lideres chinos: 3un choque de trenes?
-La deuda publica y los incentivos politicos

-Book Reviews
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1er semestre 2025

-Nota de coyuntura

-Mercado de la vivienda: la tormenta perfecta

-El nuevo mercado de alquiler: Nuevas formulas, viejos objetivos

-LLa tenencia de vivienda y deuda hipotecaria de las familias espafnolas

en los ultimos veinte anos

- Alternativas al residencial tradicional. Efecto sobre la demanda
de vivienda

-Book Reviews
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20 semestre 2025

-Nota de coyuntura

-La gobernanza econdmica mundial en turbulencia: decisiones
para Europa

-La Union Europea ante la segunda administracion Trump

-LLa nueva politica comercial

-Reconfiguracion de las cadenas globales de valor ante las nuevas
tensiones comerciales: adaptarse en un mundo fragmentado
-Book Reviews
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