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Funcas Intelligence (FI) es una publicacion dirigida a una amplia base de
lectores internacionales y espafoles. El objetivo de Funcas Intelligence es
identificar y analizar los factores disruptivos y los eventos relevantes de
la economia global y del sector financiero que puedan tener un impacto
potencial en Espaia.

FI es producido por el equipo de Funcas bajo la direccion y supervision
de los editores ejecutivos, la Sra. Alice Faibishenko y el Sr. Juan Nuifiez-
Gallego. Nos gustaria agradecer especialmente a Santiago Carbd Valverde
las opiniones expresadas en el articulo titulado Los bancos centrales, en la
recta final de 2025.

Las opiniones, juicios y previsiones contenidas en FI no representan
necesariamente las del Patronato de Funcas, ni las de la Confederacion
Espatfiola de Cajas de Ahorros (CECA).
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Los bancos centrales, en la recta final de 2025  pg. s

La Reserva Federal volvid a recortar los tipos de interés, mostrando cierta
flexibilidad ante las primeras sefiales de enfriamiento del crecimiento, mientras
que el Banco Central Europeo optd por mantenerlos sin cambios, apelando a
la calma a medida que la inflacién se acerca a su objetivo y la recuperacion
econémica ha tomado cierto cuerpo. Los mercados financieros parecen
inclinarse por un escenario de aterrizaje suave, pese a las continuas tensiones
geopoliticas y financieras.

El contagio francés pg. 8

La paralisis politica y el deterioro fiscal en Paris han provocado que uno de los
miembros fundadores de la Unién Europea (UE) pase de ser un pilar de estabilidad
a epicentro de incertidumbre; el temor al contagio, antes limitado a las economias
periféricas, resurge ahora en el corazon de lazona del euro. El aumento del diferencial
entre el bono francés (OAT) y el aleman (bund), junto con las recientes rebajas de
calificacion crediticia, evidencian como la inestabilidad en Francia podria minar la
confianza de los mercados, poner a prueba los mecanismos de defensa del Banco
Central Europeo (BCE) y alterar el equilibrio de poder en la UE.

Activos rusos congelados pg. 13

La propuesta de la Comision Europea para utilizar los activos rusos congelados
como garantia de un “préstamo de reparacion” por valor de 140.000 millones
de euros a favor de Ucrania se ha topado con un importante bloqueo legal y
politico: Bélgica —pais donde se custodian gran parte de estos fondos— ha
frenado la iniciativa por temor a que Rusia responda en los tribunales o con
represalias econdmicas. El gran desafio para la Union Europea (UE) consiste
en movilizar recursos en apoyo de Ucrania sin poner en riesgo la legalidad del
proceso ni comprometer la credibilidad del euro como divisa de reserva, al
mismo tiempo que debe proteger a los Estados miembros, en especial a Bélgica.

El nacionalismo corporativo de Trump pg. 18

El "nacionalismo corporativo" de Donald Trump marca una nueva fase del
capitalismo de Estado estadounidense, caracterizada por la fusion entre
propiedad, control y regulacion publica para extraer rentas de sectores
considerados estratégicos. La respuesta de Europa pasa por reforzar su
integracion econodmica, tal como recomienda el informe Draghi (2024) sobre la
competitividad europea, avanzando hacia un verdadero mercado unico.
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Fiabilidad de los datos y credibilidad
de la politica monetaria pg. 21

Las importantes revisiones a la baja de los datos de empleo han complicado
la labor de la Fed para evaluar el estado real de la economia, mientras que la
creciente preocupacion sobre la fiabilidad de las estadisticas oficiales de EE. UU.
suma incertidumbre a un escenario con sefiales ambiguas sobre la actividad y
la inflacion. 2026 apunta a ser el sexto afio consecutivo en el que la inflacion
supera el objetivo de la Fed del 2 %, lo que plantea un riesgo para su credibilidad
ya que puede conducir a los inversores a cuestionar su independencia y eficacia.



Los bancos centrales, en la recta final
de 2025*

— La Reserva Federal volvi6 a recortar los tipos de interés, mostrando cierta
flexibilidad ante las primeras sefiales de enfriamiento del crecimiento,
mientras que el Banco Central Europeo opt6 por mantenerlos sin cambios,
apelando a la calma a medida que la inflacion se acerca a su objetivo y la
recuperacion econoémica ha tomado cierto cuerpo.

— Los mercados financieros parecen inclinarse por un escenario de
aterrizaje suave, pese a las continuas tensiones geopoliticas y financieras.

Estados Unidos: segundo recorte y paciencia estratégica

El 29 de octubre, la Reserva Federal redujo el rango objetivo de los fondos
federales en 25 puntos basicos, hasta el 4,00 %-4,25 %, en su segundo
recorte de tipos desde septiembre. La decision refleja la confianza en que la
inflacion siga camino del objetivo del 2 %, pero también reconoce indicios
de menor dinamismo en el mercado laboral y de un debilitamiento de la
inversion empresarial.

Jerome Powell subray6 que la politica monetaria seguird “dependiente de los
datos”, dejando la puerta abierta a nuevos recortes, aunque sin comprometerse
excesivamente. La inflacion general ha bajado al 3 %, pero la subyacente
contintia elevada, sobre todo en los servicios y en vivienda. El reto de la Fed
es mantener el delicado equilibrio entre apoyar el crecimiento y evitar que una
relajacion prematura de la politica monetaria genere tensiones inflacionistas.

El cierre del gobierno estadounidense ha retrasado la publicacion de estadisticas
clave, lo que aumenta la incertidumbre sobre la evolucion del cuarto trimestre.
En cualquier caso, la economia de Estados Unidos mantiene un ritmo de
crecimiento moderado, apoyado en un consumo de los hogares resistente
y un sector servicios todavia soélido, aunque las perspectivas para el sector
manufacturero se han debilitado. Los mercados de bonos han recibido bien la
medida de la Fed: la rentabilidad del bono del Tesoro a dos afios cayo hasta el
3,6 %, lo que indica la confianza del mercado en un proceso de normalizacién
gradual.

Zona del euro: "buen punto" para hacer una pausa
Por su parte, el Banco Central Europeo mantuvo sin cambios sus tipos de
interés oficiales, dejando la facilidad de depdsito en el 2 %, nivel que considera

El reto de la Fed es mantener
el delicado equilibrio entre
apoyar el crecimiento y evitar
que una relajaciéon prematura
de la politica monetaria
genere nuevas tensiones
inflacionistas

Los mercados de deuda
publica han recibido bien

la medida de la Fed, con la
caida de la rentabilidad del
bono del Tesoro a dos afios,
lo que indica la confianza del
mercado en un proceso de
normalizacién gradual
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"un buen punto". El mensaje del BCE se inclind por la calma, reflejo de la
tranquilidad con la actual tendencia de desinflacion y los primeros signos de
estabilizacion del crecimiento.

La inflacion de la zona del euro se situd en octubre en el 2,1 % de la tasa general
y en el 2,4 % la subyacente, niveles que refuerzan la idea de una pausa antes
de cualquier giro en la politica monetaria. Los datos de actividad apuntan a un
repunte impulsado por los servicios y una recuperacion gradual de la industria
alemana, que se reflej6 en un crecimiento del PIB del 0,2 % en el tercer
trimestre. Sin embargo, las condiciones del crédito siguen siendo restrictivas:
segun la ultima encuesta trimestral del BCE, los bancos europeos endurecieron
el acceso al crédito corporativo, especialmente los alemanes, ante el temor a un
deterioro econdmico y posibles aranceles.

Los mercados interpretaron la decision del BCE como una sefal de que el
comienzo de un nuevo ciclo de relajacion monetaria —con mas bajadas de
tipos— podria retrasarse hasta principios de 2026, dependiendo de la evolucion
salarial y de la situacion fiscal de los Estados miembros. El euro cotiza en torno
a 1,15-1,16 dolares, apoyado en la estabilidad relativa de la politica monetaria
europea y en la reduccion de los diferenciales de inflacion y tipos de interés
frente a Estados Unidos.

Mercados: fragil equilibrio

Los inversores se mueven en un entorno en el que el optimismo por un
“aterrizaje suave” convive con vulnerabilidades estructurales. Los mercados
bursatiles mantienen un tono positivo, pero cada vez mas selectivo: la tecnologia
y la energia siguen destacando, mientras que los sectores mas dependientes
de factores ciclicos quedan rezagados ante unas perspectivas de crecimiento
mas moderadas. Los diferenciales de crédito se han estrechado ligeramente,
aunque comienzan a detectarse focos de tension en los segmentos de high yield
y préstamos apalancados (créditos para empresas con alto endeudamiento).

La divergencia monetaria entre la cautela expansiva de la Fed y la pausa del
BCE subraya la asimetria de los ciclos de politica econémica. Esta brecha
ha incrementado la volatilidad en los mercados de divisas y tipos de interés,
incentivando estrategias mas defensivas y mayores coberturas entre los grandes
inversores institucionales. Mientras, la incertidumbre global —desde las
tensiones geopoliticas hasta la reconfiguracion del comercio internacional—
sigue poniendo a prueba la confianza del mercado. Con el fin de los impulsos de
liquidez y demanda pospandemia, los mercados financieros se enfrentan ahora
a una mayor exposicion a shocks que afecten la confianza.



Notas

* Este articulo es una version abreviada del original en inglés. Para consultar la version completa,
véase Central Banks Navigate Late 2025, disponible en este enlace: https://www.funcas.es/
wp-content/uploads/2025/11/Central-Banks-Navigate-Late-2025.pdf
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El contagio francés*

— La paralisis politica y el deterioro fiscal en Paris han provocado que
uno de los miembros fundadores de la Union Europea (UE) pase de
ser un pilar de estabilidad a epicentro de incertidumbre; el temor al
contagio, antes limitado a las economias periféricas, resurge ahora en
el corazon de la zona del euro.

— El aumento del diferencial entre el bono francés (OAT) y el aleman
(bund), junto con las recientes rebajas de calificacion crediticia,
evidencian como la inestabilidad en Francia podria minar la confianza
de los mercados, poner a prueba los mecanismos de defensa del Banco
Central Europeo (BCE) y alterar el equilibrio de poder en la UE.

La fractura fiscal y politica de Francia

Francia, antafio considerada un ancla de la zona del euro, se enfrenta a una
crisis politica superpuesta a una crisis fiscal. La fragmentacion parlamentaria ha
impedido la formacién de una coalicion estable, con cinco gobiernos en apenas
21 meses'. En julio de 2024, el Consejo Europeo activo el Procedimiento por
D¢éficit Excesivo (PDE) contra el pais, obligandole a presentar un plan de ajuste
para reducir sus desequilibrios®. Tras varios presupuestos expansivos y una
larga fase de inestabilidad politica, al cierre de 2024 el déficit publico alcanzo
el 5,8 % del PIB y la deuda subi6 al 113 % del PIB®. El Gobierno ha presentado
un presupuesto que prevé rebajar el déficit del 5,4 % en 2025 al 4,7 % en 2026,
pero ha sido rechazado por el Parlamento, quedando de manifiesto la dificultad
de conciliar disciplina fiscal y estabilidad politica*.

Esta inestabilidad es, por otro lado, reflejo de cambios estructurales mas
profundos, incluido el desgaste de los sistemas de partidos tradicionales, el
auge de los movimientos antisistema y la creciente polarizacion del electorado.

La fragmentacion ~ La fragmentacion parlamentaria y la posibilidad de giros radicales en la politica
parlamentaria y la posibilidad ~ econdmica francesa han incrementado la inquietud de los inversores, con la
de giros radicales en la consiguiente volatilidad de los mercados. El diferencial entre el bono francés a
politica econémica francesa  {ie afios y su referencia alemana se situaba a comienzos de noviembre en 78
o han increrr.1entado la puntos basicos, con un rendimiento del 3,44 % de los OAT>°. Tras las rebajas
inquietud de los inversores de calificacion por parte de Fitch y DBRS, S&P Global volvié a degradar la
nota de Francia el 20 de octubre por el obstaculo que supone la inestabilidad

politica en la adecuada gestion de las finanzas publicas’.
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Riesgos de contagio y vias de transmision

La fragilidad politica y el deterioro fiscal se retroalimentan, amplificando los
riesgos de contagio en toda la zona del euro. Y, a diferencia de la crisis de
deuda soberana de 2011-2012, centrada en las economias periféricas, esta vez
la tensién emana de un miembro del nucleo de la UE.

El riesgo de que la tension fiscal francesa se propague al resto de la region opera
a través de tres canales principales.

El nexo entre deuda soberana y bancos. Constituye uno de los principales
canales de contagio. Las pérdidas mark-to-market en los bonos franceses
pueden debilitar los balances de las entidades financieras, generar panico en los
mercados y encarecer la financiacion de otros paises. La caida en el valor del
bono francés reduce el valor de los activos liquidos de alta calidad, al tiempo
que un bono soberano debilitado pierde capacidad para respaldar a su sistema
bancario, restringiendo la liquidez y ampliando las tensiones financieras. La
experiencia de la crisis del euro de 2011-2012 mostré como el rescate de
los bancos dispar6 la deuda publica y el riesgo crediticio soberano®. Aunque los
bancos franceses tienen carteras diversificadas, el tamafio del mercado de
deuda francesa convierte este canal en un riesgo sistémico para la estabilidad
financiera de la zona del euro.

Contagio en el mercado de bonos. Un aumento rapido del diferencial OAT-
Bund puede provocar una reevaluacion del riesgo soberano en la zona del
euro, encareciendo la financiacion, especialmente para los paises con elevada
deuda, como Espafia e Italia. Durante la crisis de 2011-2012, la prima de riesgo
alcanzo los 195-200 puntos basicos, con fuertes tensiones en los mercados,
mientras que en 2020 las compras de activos del BCE lograron contener los
diferenciales y evitar una nueva fragmentacion financiera9.

Shock de confianza. La tension en un miembro fundador como Francia
representa un shock politico y psicoldgico para la UE, al reabrir dudas sobre
la solidez del euro y el margen de actuacién del BCE. Esta incertidumbre
puede inquietar a los inversores, generar salidas de capital y elevar los
costes de financiacion. El BCE mantiene la vigilancia sobre los diferenciales
y ha reafirmado su disposicion a intervenir si surgen dinamicas de mercado
“desordenadas™'”.

Implicaciones y recomendaciones para Espaiia y la zona del euro

Los desafios de Francia son un recordatorio para Espafia y el resto de la zona
del euro sobre la necesidad de preservar la credibilidad fiscal, mantener una
comunicacion institucional coherente y reforzar la coordinacién entre las
autoridades econémicas. La experiencia espafiola durante las crisis de 2010 y
2012-2013, y los ajustes y reformas implementados entonces, ofrecen lecciones
valiosas sobre como restaurar la confianza de los mercados.

A diferencia de la crisis

de deuda soberana de
2011-2012, centrada en las
economias periféricas, esta
vez la tensién emana de un
Estado del nucleo de la UE
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Hasta ahora, el contagio a
otros paises ha sido limitado:
el diferencial de la deuda
espafiola sigue contenido e
incluso, en ciertos momentos,
se ha reducido frente al bono
francés

Los mercados descuentan un
escenario de erosién gradual,
aunque eventuales sorpresas
en materia de cohesion
politica o en la comunicacion
del BCE podrian alterar esas
expectativas
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El riesgo soberano de Espafia ha mejorado en los tltimos afios: la ratio de
deuda ha bajado desde un maximo del 115 % del PIB a alrededor del 102 %,
y las calificaciones crediticias han ido al alza''. Hasta ahora, el contagio
derivado de las tensiones en el mercado francés a otros paises ha sido limitado:
el diferencial de la deuda espafiola sigue contenido e incluso, en ciertos
momentos, se ha reducido frente al bono francés. Esta evolucion sugiere que
los mercados distinguen a Espafa de otros emisores con elevados niveles de
deuda en la zona del euro.

Entre las posibles medidas para reducir el riesgo de contagio destacan reforzar la
disciplina fiscal, evaluar la exposicion al riesgo financiero francés mediante pruebas
de resistencia, vigilar posibles concentraciones en deuda soberana y fortalecer la
coordinacion macroprudencial y europea ante escenarios de volatilidad.

Posibles escenarios de futuro

De cara a 2026, se plantean tres escenarios posibles, que difieren en su
velocidad e intensidad. Los mercados descuentan un contexto de erosion
gradual, aunque eventuales sorpresas en materia de cohesion politica
o en la comunicaciéon del BCE podrian alterar las expectativas. En un
escenario de estabilizacidon con una prima mas alta, un ajuste fiscal parcial
pero creible dentro del PDE permitiria reconducir el déficit y alinear el
presupuesto de 2026 con los limites de gasto de la UE. El diferencial OAT-
Bund se mantendria entre 60 y 100 puntos basicos, con menor volatilidad y
progresiva recuperacion de la confianza.

Si el bloqueo politico persiste, la confianza se deterioraria gradualmente y
el diferencial superaria los 100 puntos basicos por la falta de avance fiscal y el
aumento del riesgo crediticio. En el peor escenario, una pérdida brusca de
confianza —provocada por un shock politico o una crisis presupuestaria—
podria disparar el diferencial hasta los 150—-200 puntos basicos, generar
salidas de capital y tensiones de liquidez en el mercado de deuda. En
ese contexto, el BCE se veria presionado a intervenir para preservar la
estabilidad de la zona del euro.

La arquitectura de defensa de la zona del euro

La arquitectura de defensa de la zona del euro ante estos escenarios se
sustenta en dos pilares complementarios: la acciéon del BCE y el marco
fiscal de la UE. El Instrumento para la Proteccion de la Transmision (TPI,
por sus siglas en inglés) permite intervenir ante episodios de fragmentacion
financiera injustificada, siempre que el pais afectado mantenga politicas
sostenibles y cumpla con las reglas fiscales. El esquema Outright Monetary
Transactions (OMT) actiia como respaldo de ultimo recurso, vinculado
a un programa del MEDE y condicionado a estrictas medidas de ajuste.
Sin embargo, cualquier actuacion de gran escala podria encontrarse con
objeciones de Alemania, que ha cuestionado histéricamente la politica
monetaria no convencional. Mientras el BCE no detecte un comportamiento
de mercado “desordenado”, su credibilidad depende del compromiso fiscal de
Francia y de su capacidad para restaurar la confianza de los inversores'?.



Por su parte, el Procedimiento por Déficit Excesivo (PDE) es el principal pilar
de la disciplina fiscal europea, al establecer una senda de gasto plurianual para
reducir el déficit por debajo del 3 % del PIB' y fijar limites que refuercen la
credibilidad de las reformas que acometa cada pais. No obstante, el caso francés
plantea un dilema politico y economico para la UE: sancionar a un miembro
central podria agravar la fragmentacion y las tensiones internas, mientras que
no actuar generaria un riesgo moral y debilitaria la autoridad del propio PDE
como marco de gobernanza fiscal.

GRAFICO 1.0 — DEUDA PUBLICA TOTAL COMO PORCENTAJE DEL PIB
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Nota: Datos hasta el 30 de junio de 2025.
Fuentes: Banco Central Europeo, Reserva Federal de St. Louis, Oficina de Estadisticas Nacionales de Reino
Unido.

GRAFICO 2.0 — RENTABILIDADES DE LA DEUDA PUBLICA A 10 ANOS
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Nota: Datos a 3 de noviembre de 2025.
Fuente: Bloomberg.
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Notas

*

Este articulo es una version abreviada del original en inglés. Para consultar la version completa,
véase French Contagion, disponible en este enlace: https://www.funcas.es/wp-content/
uploads/2025/11/French-Contagion.pdf
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Activos rusos congelados*

— La propuesta de la Comision Europea para utilizar los activos rusos
congelados como garantia de un “préstamo de reparaciéon” por valor
de 140.000 millones de euros a favor de Ucrania se ha topado con un
importante bloqueo legal y politico: Bélgica —pais donde se custodian
gran parte de estos fondos— ha frenado la iniciativa por temor a que
Rusia responda en los tribunales o con represalias economicas.

— El gran desafio para la Uniéon Europea (UE) consiste en movilizar
recursos en apoyo de Ucrania sin poner en riesgo la legalidad del
proceso ni comprometer la credibilidad del euro como divisa de reserva,
al mismo tiempo que debe proteger a los Estados miembros, en especial
a Bélgica.

Introduccion

La invasion rusa de Ucrania en 2022 condujo a la inmovilizacién de unos
300.000 millones de euros en activos del Banco Central de Rusia en todo
el mundo, de los cuales unos 210.000 millones se encuentran bajo custodia
europea. Con la ayuda estadounidense debilitada y el déficit presupuestario
ucraniano en aumento —estimado en 60.000 millones de dolares para 2026-
2027—, la Comision Europea propuso un “préstamo de reparacion” de 140.000
millones de euros, utilizando esos activos como colateral. Ucrania devolveria
los fondos solo si Rusia pagara reparaciones de guerra en el futuro.

La iniciativa busca combinar solidaridad con innovacién financiera, pero se
ha topado con un bloqueo politico y legal tras la oposicion de Bélgica, pais
que alberga el depositario Euroclear, donde estan 170.000 millones de esos
fondos, lo que la convierte en el pais mas expuesto a posibles represalias de
Moscu'. Bélgica ha reclamado garantias juridicas y financieras para asegurarse
de que no tendria que responder con fondos propios si Rusia lograba impugnar
judicialmente el plan o si se producia una decision que obligara a devolver los
fondos?. Ante la falta de consenso, el Consejo Europeo de 23 de octubre optd
por aplazar una decision final al 18 de diciembre.? El pasado 7 de noviembre se
celebré una reunion técnica de seguimiento, pero no se consiguioé desbloquear
la situacion.*

Este impasse revela un dilema estructural en la UE: como equilibrar la estabilidad
financiera nacional con la solidaridad colectiva hacia Ucrania. Mientras
algunos Estados miembros abogan por medidas mas contundentes, otros —con

Como custodio de Euroclear,
Bélgica administra cerca de
170.000 millones de euros
en reservas rusas congeladas,
lo que la convierte en el pais
mas expuesto a posibles
represalias de Moscu
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El proyecto europeo carece
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el derecho internacional
contemporaneo
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mayor exposicion directa— temen que un paso legalmente dudoso deteriore la
credibilidad del bloque y acarree un riesgo financiero desproporcionado.

La division complica el objetivo de Bruselas de aprobar nuevas ayudas antes
de final de afio y la planificacion presupuestaria de Kiev. Ucrania destind mas
del 60 % de su gasto publico a defensa en los primeros nueve meses del afio
y depende en gran medida del apoyo financiero occidental para mantener sus
programas sociales y humanitarios> & 73,

Escasos precedentes legales y riesgos juridicos

El préstamo europeo se construiria sobre el esquema del G7 conocido como
“Extraordinary Revenue Acceleration”, ya operativo y respaldado por los
beneficios extraordinarios (windfall profits) generados por los activos rusos
congelados. A diferencia de una confiscacion directa, la propuesta europea
consistiria en canalizar los flujos de efectivo provenientes de activos que van
venciendo hacia instrumentos de deuda emitidos por la UE, cuyos ingresos se
prestarian a Ucrania.

Tras saldar un préstamo previo de 45.000 millones, el nuevo vehiculo
permitiria captar hasta 140.000 millones adicionales. Sin embargo, al vincular
el principal de los activos rusos a la deuda europea, el plan bordea los limites
del derecho internacional al difuminar la linea entre inmovilizacion temporal
y expropiacion de facto®'°.

Los retos de Europa

El proyecto europeo carece de precedentes sélidos en el derecho internacional
contemporaneo. Los pocos casos comparables —como el uso de activos
iraquies en 2003 o la congelacion de bienes libios en 2011'>— se realizaron
bajo el amparo del Consejo de Seguridad de la ONU, lo que no ocurre en este
caso. Incluso el precedente afgano de 2022, en el que se cred un fideicomiso
suizo para administrar parte de las reservas congeladas'®, no implico su
monetizacion ni su uso como colateral.

En cambio, el plan de la Comision no estd respaldado por resolucion de la
ONU ni se ajusta a las contramedidas tradicionales reconocidas por la Carta
de la ONU o la Convencion de Viena sobre el Derecho de los Tratados, que
protegen la propiedad soberana'®. Si bien el uso de beneficios extraordinarios
ha superado la prueba legal y actualmente financia los préstamos del G7", la
colateralizacion del principal expone a la UE a litigios y a posibles demandas
de compensacion por parte de Rusia o de terceros afectados!®.

En derecho internacional, la congelacion de los activos estatales puede
justificarse como contramedida ante violaciones graves, como la agresion
armada. No obstante, monetizar o usar esos activos como garantia excede el
marco tradicional de tales contramedidas.

Repercusiones financieras y de credibilidad internacional
El Banco Central Europeo (BCE) ha advertido que manipular activos soberanos
podria dafiar la confianza en el euro como moneda de reserva!’. En 2024, la



cuota del euro en las reservas mundiales se situaba en el 19,7 %, frente
al 21,2 % en 2013, reflejo de una pérdida gradual de peso internacional'®.
Cualquier duda sobre la inviolabilidad juridica de los activos en euros podria
acelerar la diversificacion de reservas hacia otras monedas o hacia el oro.

Pasar de mantener los activos rusos congelados a utilizarlos como garantia
supondria un cambio cualitativo (step change) que podria llevar a los bancos
centrales —en especial los de paises no alineados— a reducir su exposicion
al euro o trasladar la custodia de sus reservas fuera del espacio europeo.
Segun las estimaciones, una pérdida similar a la ocurrida tras la crisis del euro
(—1,9 puntos porcentuales en la cuota global de reservas entre 2010 y 2013)
implicaria una reubicacion de unos 250.000 millones de ddlares en activos
denominados en euros, sobre una base global de 13 billones de délares en
reservas internacionales'.

Dado que Euroclear concentra la mayor parte de los fondos rusos, cualquier
medida sin una proteccion legal solida podria comprometer su balance,
desencadenar litigios y forzar intervenciones publicas para estabilizar el sistema.
Para muchos acreedores no occidentales, la utilizacion de activos soberanos
congelados —aunque indirecta— se percibiria como una expropiacion,
debilitando la confianza en los marcos legales occidentales y reduciendo el
umbral para medidas similares en futuras crisis.

En este contexto, podrian darse tres escenarios. Desde uno prudente, en el
que la UE se limita al uso de los beneficios extraordinarios y mantiene la
estabilidad de los mercados, hasta uno adverso, en el que las contrasanciones
rusas y la reaccion china provocan una retirada de inversores y una grave
pérdida de confianza en el euro®'. Un escenario central pasaria por un litigio
prolongado, moderada diversificacion de reservas y leve aumento de los costes
de financiacion.

La UE quiere hacer que Rusia, el agresor, asuma los costes de la guerra y reforzar
el apoyo financiero a Ucrania. El “préstamo de reparacion”, en su formulacion
actual, constituiria una apuesta de alto riesgo que podria debilitar la credibilidad
juridica del euro y generar riesgos fiscales para los Estados miembros a cambio
de un beneficio limitado. La UE debe mantener la distincion entre el principal y
los beneficios extraordinarios, destinando estos ultimos al apoyo presupuestario
a Ucrania.

Si es necesario recurrir a una financiacion adicional, esta tendria que respaldarse
con garantias conjuntas y mecanismos de aislamiento y transparencia, junto con
clausulas de caducidad que refuercen su caracter excepcional®.

Este enfoque permitiria preservar la integridad juridica de la Union, proteger
la estabilidad financiera europea y mantener la ayuda a Ucrania sin erosionar la
confianza internacional en el euro ni en el marco legal sobre el que se asienta el
sistema financiero global.
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GRAFICO 3.0 — PRINCIPALES JURISDICCIONES DE LA UE Y DE FUERA DE LA UE DE ACTIVOS
RUSOS CONGELADOQS, 2025 (MILES DE MILLONES DE EURQS)
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Fuente: Parlamento Europeo.

GRAFICO 4.0 - COMO FUNCIONARIA EL PRESTAMO DE REPARACIONES PROPUESTO

POR LA UE
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Notas

* Este articulo es una version abreviada del original en inglés. Para consultar la version completa,
véase Frozen Russian Assets, disponible en este enlace: https://www.funcas.es/wp-content/
uploads/2025/11/Frozen-Russian-Assets.pdf
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El nacionalismo corporativo de
Trump*

— El "nacionalismo corporativo" de Donald Trump marca una nueva fase
del capitalismo de Estado estadounidense, caracterizada por la fusion
entre propiedad, control y regulacion publica para extraer rentas de
sectores considerados estratégicos.

— La respuesta de Europa pasa por reforzar su integracion econdmica, tal
como recomienda el informe Draghi (2024) sobre la competitividad
europea, avanzando hacia un verdadero mercado tnico.

Introduccion

El llamado nacionalismo corporativo de Donald Trump representa un punto
de inflexion en la economia estadounidense: la presencia del Estado como
actor economico directo en la primera potencia mundial. Este modelo sittia al
gobierno en el centro de decisiones empresariales estratégicas. Para Europa,
supone un desafio competitivo y politico que exige una respuesta basada no en
el proteccionismo, sino en una integracion mas profunda.

Mais alld de su impacto econdémico, el nuevo paradigma estadounidense
desafia los fundamentos del orden internacional basado en reglas. En este
contexto, defender el multilateralismo, la transparencia y el Estado de
derecho econdmico deja de ser una opcion para la UE y se convierte en una
obligacion.

Un nuevo modelo de intervencion estatal

La estrategia economica del segundo mandato de Trump redefine
los limites entre Estado y mercado. Su linea de accién, descrita como
“nacionalismo corporativo”, combina control financiero, participacion
accionarial y poder regulatorio para alcanzar objetivos politicos y de
seguridad nacional. Aunque hunde sus raices en la tradicion estadounidense
de seguridad econémica —desde la Ley de Produccién de Defensa de 1950
hasta la Ley CHIPS y la Ley de Reduccion de la Inflacién de 2022—,
introduce un cambio de fondo: subordina la 16gica de mercado a una de
soberania transaccional, donde el Estado utiliza su poder econémico como
instrumento de negociacioén y coercion.



Instrumentos y mecanismos del nuevo capitalismo de Estado

El modelo de Trump se distancia tanto del proteccionismo clasico como de las
politicas industriales tradicionales. Configura un sistema discrecional, a base
de negociaciones y altamente politizado. El gobierno estadounidense utiliza
cuellos de botella regulatorios —como licencias de exportacion, autorizaciones
de fusiones y préstamos federales— para condicionar derechos de propiedad,
influencia en la gobernanza y participacion en los ingresos de empresas
privadas, sin recurrir a la nacionalizacion formal'.

El caso mas representativo es la “accion de oro” en U.S. Steel, adquirida
durante la compra por Nippon Steel, que otorga a Washington poder de veto
sobre decisiones estratégicas sin inversion directa?, reintroduciendo al Estado
como actor clave en sectores historicamente reservados al capital privado.
A este mecanismo se suman los intercambios de capital por financiacion,
mediante los cuales el gobierno federal adquiere participaciones minoritarias
en empresas apoyadas con fondos publicos, como Intel, MP Materials o
Lithium Americas Corp.**, con lo que crea de facto una cartera de activos en
industrias estratégicas.

El intervencionismo estadounidense se completa con acuerdos de reparto de
ingresos, como los firmados con Nvidia y AMD?, que transfieren al Tesoro
un 15 % de sus ventas vinculadas a China a cambio de mantener licencias
de exportacionS. Los pactos introducen un esquema de “pago por acceso”,
mezclan intereses fiscales y diplomaticos y aumentan la politizacion de los
mercados.

Contradicciones y consecuencias econémicas

El planteamiento de EE. UU. ha evolucionado de un régimen de subvenciones
reguladas hacia un modelo de control discrecional, en el que el Estado
influye directamente en la gobernanza de empresas estratégicas mediante
derechos de veto y participaciones accionariales, afectando a sectores como
semiconductores, minerales criticos y acero. Sus defensores destacan que
esta estrategia asegura las cadenas de suministro y alinea los incentivos
privados con prioridades nacionales, mientras que sus detractores advierten
sobre riesgos de amiguismo politico, arbitrariedad en la asignacion de
capital e inseguridad juridica, factores que podrian desincentivar la inversioén
extranjera y fragmentar el comercio global.

El modelo presenta contradicciones que debilitan sus propios objetivos: al
canalizar recursos hacia sectores privilegiados, distorsiona la eficiencia del
capital y puede priorizar la lealtad politica sobre la competitividad econémica.
Aunque genera beneficios politicos inmediatos, como empleos repatriados y
fabricas reabiertas, crea una economia mas fragil y dependiente del gasto
publico. Ademas, el favoritismo hacia industrias estratégicas incrementa
los costes de produccion y la inflacion, provocando un circulo vicioso de
mayores subvenciones, aumento de déficits fiscales y presion sobre la politica
monetaria de la Reserva Federal.

La administracion ha
utilizado cuellos de botella
regulatorios, como licencias
de exportacion, autorizacion
de fusiones y préstamos
federales, para negociar
derechos de propiedad,
influencia en la gobernanza y
participacion en los ingresos
de las empresas privadas

Al vincular derechos

de veto y participacion
accionarial en empresas
estratégicas, el Estado pasa
a influir directamente en

la gobernanza corporativa
de sectores como los
semiconductores, los
minerales criticos o el acero
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https://www.iiss.org/online-analysis/online-analysis/2025/09/americas-quiet-turn-towards-
state-capitalism

https://www.washingtonpost.com/business/2025/06/18/steel-nippon-golden-share-trump

https://www.reuters.com/business/us-take-10-equity-stake-intel-trumps-latest-corporate-
move-2025-08-22/

https://www.energy.gov/articles/department-energy-restructures-lithium-americas-deal-
protect-taxpayers-and-onshore

https://www.iiss.org/online-analysis/online-analysis/2025/09/americas-quiet-turn-towards-
state-capitalism

https://www.washingtonpost.com/technology/2025/08/10/nvidia-amd-china-chips-deal-trump
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Fiabilidad de los datos y credibilidad
de la politica monetaria*

— Las importantes revisiones a la baja de los datos de empleo han complicado
la labor de la Fed para evaluar el estado real de la economia, mientras que
la creciente preocupacion sobre la fiabilidad de las estadisticas oficiales de
EE. UU. suma incertidumbre a un escenario con sefales ambiguas sobre
la actividad y la inflacion.

— 2026 apunta a ser el sexto afio consecutivo en el que la inflacion supera el
objetivo de la Fed del 2 %, lo que plantea un riesgo para su credibilidad,
ya que puede conducir a los inversores a cuestionar su independencia y
eficacia.

Cambio en las perspectivas de EE. UU. ante la pérdida de empleos y las
revisiones estadisticas

La Reserva Federal se enfrenta a un doble desafio: por un lado, una inflacion
persistente y, por otro, importantes revisiones a la baja en los datos de empleo,
que revelan una creacion de empleo inferior a lo estimado. Este contexto pone
en duda el estado real de la economia estadounidense y complica la toma de
decisiones de politica monetaria.

La inflacion de bienes, impulsada por los aranceles, junto con posibles efectos
de segunda ronda —derivados de disrupciones en las cadenas de suministro
o de politicas migratorias restrictivas—, obliga a la Fed a dejar claro que su
compromiso es llevar la inflacion de vuelta al 2 %, incluso si ello implica un
menor crecimiento o cierta pérdida de empleo. Confiar en que la inflacion caiga
por si sola, una “desinflaciéon impecable”, no parece una estrategia viable.

Sin embargo, el panorama se ha complicado por las significativas revisiones a
la baja de las cifras de empleo. Segun los ajustes preliminares de la Oficina de
Estadisticas Laborales (BLS), cuya responsable fue destituida el pasado 1 de
agosto, entre 2024 y 2025 se crearon 910.000 empleos menos de lo estimado
inicialmente, tras una revision similar de 818.000 puestos en 2024. Este ajuste
equivale a cinco meses de creacion de empleo al ritmo promedio de 2023-2024,
y es el mayor en la historia reciente, casi el doble de la revision a la baja de
2019, que habia sido de 501.000 empleos menos, el mayor ajuste previo a la
crisis sanitaria (grafico 5.0). La ralentizacion en la generacion de empleo, junto
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a la incertidumbre estadistica, dificultan la evaluacion del riesgo de inflacion o
estanflacion.

Recortes de tipos pese a la inflacion provocada por los aranceles

Durante gran parte de 2025, la Reserva Federal ha resistido la presion politica
para bajar los tipos de interés, pero no ha podido ignorar la ralentizacion
del mercado laboral. En respuesta a estos datos, recortd los tipos de interés
en septiembre y octubre de 2025, en total 50 puntos bésicos, dejando la tasa
de fondos federales en el 3,75 %-4 %, lejos del maximo del 5,25 %-5,50 %
alcanzado en la pandemia. Estos ajustes contrastan con la evolucion de la
inflacion, que sigue por encima del objetivo del 2 %, con el indice PCE (Personal
Consumption Expenditure) general y subyacente' estabilizado ligeramente por
debajo del 3 % desde finales de 2023. La combinacion de inflacion persistente y
menor creacion de empleo ha obligado a la Fed a priorizar la estabilidad laboral
como parte de su mandato dual de maximo empleo y precios estables?, segiin
explico el presidente de la Fed, Jerome Powell, describiendo los recortes como
parte de una “estrategia de gestion de riesgos” frente a una desaceleracion
rapida de la actividad®.

El desafio para la Fed no es solo econdmico, sino también institucional y
de confianza. Con la politica monetaria condicionada por datos de fiabilidad
cuestionable y elevada incertidumbre, surge el riesgo de un problema de
inconsistencia temporal: en un contexto politico e institucional cambiante,
cumplir el objetivo de inflacion podria dejar de percibirse como prioritario,
debilitando la percepcion de independencia y eficacia de la Fed*. La
combinacion de interferencia politica y déficits fiscales al alza puede hacer que
los mercados cuestionen la credibilidad a largo plazo de la politica econémica
estadounidense, elevando la volatilidad y los riesgos sistémicos.

Las revisiones de datos alimentan la incertidumbre

A ello se suma la limitada disponibilidad de los datos. El cierre parcial del
gobierno ha retrasado la publicacion de los informes de empleo e inflacion
de septiembre y, posiblemente, octubre, complicando atin mas la evaluacion de
la situacién econdémica y aumentando la desconfianza sobre la calidad de la
informacion oficial. Los inversores deben operar entre sefiales contradictorias:
el PIB ha sorprendido al alza en 2025, mientras que la inflacién se ha moderado
mas de lo esperado, un comportamiento que el FMI atribuye a factores
temporales®, como adelantos de consumo e inversion, retrasos en la recaudacion
de aranceles, agotamiento de inventarios y precios preestablecidos®. Estos
elementos han retrasado la transmision de los costes arancelarios a los precios,
lo que sugiere que su impacto completo podria materializarse mas adelante’.

En suma, la Fed se enfrenta a un escenario complejo, con 2026 como el
sexto afio consecutivo con inflacién por encima del objetivo: debe equilibrar
el crecimiento econdmico con el control de la inflacion (su tarea habitual)
y gestionar la incertidumbre sobre los datos y la confianza del publico y los
mercados. La forma en que gestione la politica monetaria determinara no solo
la evolucion econdmica inmediata, sino también su reputacion y la percepcion
global sobre la solidez y fiabilidad de la politica monetaria estadounidense.



GRAFICO 5.0 — REVISIONES ANUALES DEL EMPLEQ EN EE. UU. (EN MILES)
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Nota: Los datos muestran las revisiones preliminares y finales de los establecimientos actuales para el servicio
de estadisticas de empleo (CES) para el total de nbminas no agricolas (miles) a nivel nacional.

Las revisiones indican estimaciones ajustadas para los 12 meses que finalizan en marzo del aho
correspondiente.

*Las revisiones finales de 2025 seran publicadas por el BLS a principios de 2026.
Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales de EE. UU.

Funcas Intelligence
Noviembre 2025



Funcas Intelligence
Noviembre 2025

Notas

*

Este articulo es una version abreviada del original en inglés. Para consultar la version completa,
véase Data Integrity and Monetary Policy Credibility, disponible en este enlace: https://www.
funcas.es/wp-content/uploads/2025/11/Data-Integrity-and-Monetary-Policy-Credibility.pdf

Total PCE inflation (including food and energy) rose about 0.15 percentage point (pp), to
2.75 percent in August; Core PCE inflation (excluding food and energy) rose by about 0.1 pp,
to 2.9 percent in August.

https://www.federalreserve.gov/faqs/what-economic-goals-does-federal-reserve-seek-
toachieve-through-monetary-policy.htm

https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20250917.pdf;
https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20251029.pdf;
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcpresconf20250917.htm

https://www.frbsf.org/research-and-insights/publications/economic-letter/2003/04/
timeinconsistent-monetary-policies-recent-research/

https://www.imf.org/en/Publications/ WEO/Issues/2025/10/14/world-economic-
outlookoctober-2025;
https://www.wsj.com/economy/trade-tensions-weigh-on-imfs-outlookfor-global-economy-
8ed17b317gaa_at=eafs&gaa n=AWEtsqfQUPOpMgchPIEmQzHMb2u6yZ1MdTTMKI{N1
C6GeObYOQiVstelAp-D2&gaa ts=68f51b49&gaa sig=diRAq1sb8T6qoWYjOFUvzw2kv
wjwybpSp1K48QoFOISXj20v-GRUPOQyk7W8wvMBiQsys cRuQCM6S8dMrw5Qg %3D
%3D

https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2025/10/14/world-economic-
outlookoctober-2025

1bid; Bauer, Haltom, and Martin 2025: https://www.richmondfed.org/region_communities/
regional data analysis/regional matters/2025/why_ businesses_say tariffs_delayed effect
inflation
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