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Una tregua fragil*

— El memorandum entre EE. UU. e Iran ha reducido significativamente el
temor a un cierre prolongado del estrecho de Ormuz, lo que ha aliviado las
presiones sobre los mercados energéticos y mejorado la confianza de los
inversores.

— El BCE subi6 los tipos de interés en 25 puntos basicos en junio, alegando
nuevos riesgos inflacionistas por el encarecimiento de la energia, mientras
que la Reserva Federal los mantuvo sin cambios en la primera reunion
bajo la presidencia de Kevin Warsh.

EE. UU.: el debut de Warsh y una Fed centrada en vigilar la inflacion

La Reserva Federal mantuvo el rango objetivo de los fondos federales entre
el 3,50 % y el 3,75 % en su reunion del 16/17 de junio, la primera del Comité
Federal de Mercado Abierto presidida por Kevin Warsh. La decision refleja un
consenso cada vez mayor en torno a que, a pesar de la moderacion de la infla-
cion subyacente, la crisis energética desencadenada por el conflicto con Iran
aun no se ha disipado por completo.

Se trata, por tanto, de una sefial de continuidad mas que de ruptura, a pesar del
cambio en la direccion. El nuevo presidente hizo hincapié en la importancia de
preservar la credibilidad de la Fed en la lucha contra la inflacion y reiterd que
la politica monetaria seguira dependiendo de los datos y respondiendo a los
cambios en las condiciones econdmicas.

La economia estadounidense sigue mostrando resistencia. El mercado laboral
se mantiene sélido, el gasto de los hogares se esta moderando de forma gradual
y los beneficios empresariales han superado las expectativas en la mayoria de
los sectores. Sin embargo, atin preocupa que la reciente crisis energética pueda
ralentizar el proceso de desinflacion y retrasar cualquier nueva relajacion de la
politica monetaria.

Los mercados interpretaron la decision de la Fed como algo menos acomodati-
cia de lo esperado. Los rendimientos de los bonos del Tesoro subieron inicial-
mente tras la reunion, mientras que las expectativas de nuevos recortes de tipos
en 2026 se han alejado.

La primera reunién de la

Fed bajo la presidencia de
Kevin Warsh fue una muestra
de continuidad mas que de

un cambio en la politica

monetaria
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El BCE y la Fed responden
de forma distinta al mismo
shock energético

Los mercados han pasado de
la inquietud por la evoluciéon
de los precios energéticos a
un renovado apetito por el
riesgo tras el memorandum
entre EE. UU. e Iran
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Zona del euro: el BCE endurece su politica ante el repunte de la inflaciéon
energética

El BCE no sorprendié en su reunién de junio al subir el tipo de la facilidad
de deposito en 25 puntos basicos, hasta el 2,25 %. El Consejo de Gobierno
argumento que la crisis energética generada por el conflicto con Iran y la
incertidumbre en torno al estrecho de Ormuz suponian un riesgo al alza para
la inflacion. Aunque el memorandum entre Washington y Teheran ha reducido
significativamente las tensiones a corto plazo, el banco central considerd que
el aumento de los costes energéticos ya habia comenzado a repercutir en los
precios de varios sectores.

La subida de tipos del BCE pone de relieve los diferentes retos a los que se
enfrentan Europa y EE. UU. A diferencia de EE. UU., la zona del euro esta mas
expuesta a los costes de la energia importada. Si bien la inflacion se habia acer-
cado al objetivo a principios de afio, la combinacion de un precio del petréleo
mas alto, mayores costes de transporte y las presiones salariales ha llevado al
BCE a priorizar el control de la inflacion frente al apoyo al crecimiento a corto
plazo.

El crecimiento de la zona del euro atin es modesto, pero positivo. La actividad
en el sector servicios es mas solida que la de la industria, mientras que las con-
diciones de financiacion siguen siendo restrictivas.

Mercados mundiales: alivio en el sector energético y renovado apetito por
el riesgo

El acontecimiento mas relevante de los dos tlltimos meses ha sido la mejora del
sentimiento inversor tras la firma del memorandum entre EE. UU. e Iran. En
las semanas posteriores al acuerdo, disminuy6 el temor a un cierre del estrecho
de Ormuz. El precio del petroleo, que se habia disparado durante el momento de
mayor tension del conflicto, retrocedid desde maximos. Y los mercados del gas
natural también se estabilizaron, especialmente en Europa, donde la preocupa-
cion por las interrupciones en el suministro de GNL se atenud considerable-
mente.

La reduccién de las primas de riesgo geopolitico ha impulsado la renta va-
riable mundial. Los indices estadounidenses han alcanzado nuevos maximos
historicos, no sin episodios de volatilidad, apoyados en unos sélidos resultados
empresariales, la inversion en inteligencia artificial y la confianza en que la
economia mundial puede absorber el shock energético sin entrar en recesion.
Los mercados europeos y asiaticos también se han sumado al repunte, aunque
en menor medida.

No obstante, los mercados energéticos continuan muy sensibles a los aconteci-
mientos geopoliticos. Aunque el memorandum ha aliviado las tensiones a corto
plazo, los inversores estdn pendientes del cumplimiento por parte de ambas
partes y en alerta ante cualquier nueva amenaza para el trafico maritimo en la
region del Golfo.



Una nueva fase de divergencia

El contexto de julio de 2026 es muy distinto al de hace apenas unos meses.
La amenaza inmediata de una interrupcion grave del suministro energético ha
disminuido, los mercados se han recuperado y los temores a un escenario de es-
tanflacion se han moderado. Sin embargo, la respuesta de los bancos centrales
ha puesto de manifiesto la divergencia en la politica monetaria de las principa-
les economias. Mientras que la Fed considera adecuado mantener una actitud
de prudencia, el BCE entiende que los riesgos para la inflacion justifican un
nuevo endurecimiento monetario. Esta diferencia responde menos a objetivos
distintos que a las diferencias estructurales entre ambas economias en términos
de dependencia energética y dindmica inflacionista.

Para los inversores, la cuestion clave es si la reciente mejora de la confianza
puede mantenerse. La narrativa del “aterrizaje suave” ha superado otra impor-
tante prueba geopolitica, pero el equilibrio es delicado. Los mercados energé-
ticos, las expectativas de inflacion y la credibilidad de la nueva direccion de la
Fed seguiran siendo algunos de los principales factores que condicionaran los
mercados durante la segunda mitad de 2026.

A medida que avanza el afio, los mercados parecen cada vez mas convencidos
de que se han evitado los peores escenarios. Que esa confianza resulte justifica-
da dependera no solo de los bancos centrales, sino también de la duracion de la
distension geopolitica que se ha producido en las ultimas semanas.

La crisis geopolitica se ha
atenuado, pero la divergencia
en materia de politica
monetaria persiste
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Notas

* Este articulo es una version abreviada del original en inglés. Para consultar la version
completa, véase A Fragile Détente, disponible en este enlace: https://www.funcas.es/wp-
content/uploads/2026/07/A-Fragile-Detente.pdf
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La Fed de Warsh*

— En un principio, los mercados esperaban que Kevin Warsh orientara la
Reserva Federal hacia una postura mas favorable a bajar tipos, pero en
su primera reunion del FOMC (Comité Federal de Mercado Abierto)
puso de manifiesto que el comité sigue mas preocupado por la inflacion
que por el crecimiento de la economia americana.

— A pesar de que la atencion se centra en, si, durante su presidencia, Warsh
reducira los tipos de interés, el resultado mas probable es una version mas
matizada de la “Doctrina Warsh” de lo que los mercados anticipaban.

Desde el nombramiento de Kevin Warsh como 17.° presidente de la Reserva
Federal, ha comenzado a construirse lo que podria llamarse la "Doctrina
Warsh". En su forma mas simple, Warsh combina una mayor disposicion a
bajar los tipos de interés con el deseo de reducir el balance de la Fed y dismi-
nuir su presencia en los mercados financieros. El resultado seria lo que Warsh
considera un marco monetario mas claro y disciplinado’.

El atractivo de este discurso radica en su capacidad para ofrecer algo a casi todo
el mundo. La Casa Blanca ve la perspectiva de unos tipos mas bajos. Los mer-
cados, la posibilidad de unas condiciones financieras mas favorables. Los
conservadores en materia fiscal aplauden un banco central mas pequefio. Y los
criticos del activismo monetario posterior a la crisis ven una oportunidad para
redefinir el papel de la Fed.

Sin embargo, su primera reunion del FOMC como presidente, celebrada el pa-
sado 17 de junio, ha complicado este panorama. Warsh comenz6 su mandato
con la decision unanime de mantener los tipos sin cambios, unas previsiones
mas sensibles a la inflacién y una revision de las practicas de la Fed?.

Esta postura resulta especialmente relevante dado el contexto politico en el
que Warsh asume el cargo. El presidente Trump aboga por tipos de interés mas
bajos y la preocupacion sobre la independencia de la Fed ha aumentado, por lo
que cualquier decision de politica monetaria va a ser examinada con lupa. La
gran pregunta es si podra preservar la credibilidad de la instituciéon en medio de
la intensa presion politica.

Durante décadas, el mayor activo de la Fed ha sido su credibilidad. El reto para
Warsh consistira en encontrar el equilibrio entre la reforma institucional y el

Warsh combina una mayor
disposicién a bajar los tipos
de interés con el deseo de
reducir el balance de la Fed y
disminuir su presencia en los
mercados financieros
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El resultado mas probable es
una "Doctrina Warsh" menos
acomodaticia y mas orientada
al control de la inflacion de lo

que los mercados esperaban

inicialmente

Warsh puede influir en el
debate, pero se encuentra
con un comité mas “halcén”
de lo que los mercados
descontaban ante su llegada
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mantenimiento de la confianza que permite a la Reserva Federal influir en los
mercados.

El resultado mas probable es una "Doctrina Warsh" menos acomodaticia y mas
orientada al control de la inflacion de lo que los mercados esperaban inicialmente.
Una Fed mas acomodaticia debilitaria el dolar, aliviaria las condiciones de finan-
ciacion a nivel mundial y daria al BCE un mayor margen para bajar los tipos. Sin
embargo, la reunion de junio apunta a un resultado distinto: una Fed que podria
volverse menos intervencionista antes de relajar de manera significativa los tipos
de interés. Si la Reserva Federal se muestra mas reacia a recurrir a mecanismos
extraordinarios de liquidez durante periodos de tension en los mercados, bancos,
gobiernos y empresas europeas podrian enfrentarse a una mayor volatilidad en
la financiacion y a un respaldo del dolar menos predecible. Para Europa, la era
Warsh podria significar que los cambios en la filosofia operativa de la Fed acaben
teniendo tanta importancia como los cambios en los tipos.

El cortafuegos del FOMC

El FOMC de la Reserva Federal determina la politica monetaria de EEUU, no
solo el presidente. Warsh puede influir en el debate, pero se encuentra con un
comité mas “halcon” de lo que los mercados descontaban ante su llegada. En
abril, tres miembros discreparon a favor de eliminar del comunicado del FOMC
el texto que sugeria que la proxima medida seria probablemente una bajada en
lugar de una subida, lo que pone de relieve la falta de consenso en torno a la
flexibilizacion monetaria®.

Esta limitacion quedo patente el 17 de junio. E1 FOMC votd por unanimidad
mantener el rango objetivo de los fondos federales entre el 3,5 % y el 3,75 %,
reafirmo su marco operativo basado en amplias reservas y describi6 la actividad
econdmica como expansion a un ritmo solido. La actualizacion de las previ-
siones también resulté menos moderada de lo que descontaba el mercado*. La
mediana de los participantes esperaba que la inflacion del gasto en consumo
personal (PCE) cerrara 2026 en el 3,6 % y la inflacion subyacente del PCE, en
el 3,3 %, que el desempleo se situara en el 4,3 % y que el tipo de los fondos
federales se situara en el 3,8 %°. En este contexto, los defensores de una bajada
de tipos deben explicar por qué la politica monetaria deberia flexibilizarse a
pesar del crecimiento de la productividad, la fortaleza del mercado laboral y
una inflacion que sigue muy por encima del objetivo.

Las primeras medidas de Warsh han afectado sobre todo a los procedimientos
internos y no a la orientacion de la politica monetaria. Anunci6 la creacion
de cinco grupos de trabajo —comunicaciones, politica de balance, fuentes de
datos, productividad y empleo, y marcos de inflacion— para revisar el mode-
lo operativo de la Fed®. Esta estrategia le permite reconfigurar el marco de la
institucion de forma gradual sin forzar ya una bajada de tipos a la que muchos
miembros del FOMC podrian oponerse.

Esta realidad institucional es importante porque resultara dificil aplicar la doc-
trina Warsh.



La inteligencia artificial (IA) ilustra este cambio. Warsh ha sugerido que las
ganancias de productividad impulsadas por la IA podrian aumentar la oferta y
justificar unos tipos de interés mas bajos. La declaracion del FOMC de junio re-
conocio el fuerte crecimiento de la productividad y la inversion de capital, pero
el comité no los consider6é motivos para relajar la politica monetaria. A muchos
responsables de la Fed les preocupa que los efectos a corto plazo de la IA pue-
dan ser inflacionistas en lugar de deflacionistas, dada la enorme inversion que
se requiere en centros de datos, infraestructura energética, semiconductores y
servicios relacionados’.

Un debate similar gira en torno a la medicion de la inflacion. Warsh ha plan-
teado la posibilidad de dar mayor peso a las medidas de inflacion basadas en la
media recortada, que en ocasiones pueden ser mas benignas que los indicadores
tradicionales de inflacion subyacente®. Sin embargo, cambiar el marco de me-
dicion de la inflacidon es mas facil de debatir que de poner en practica. Los res-
ponsables de la Fed llevan décadas perfeccionando los indicadores de inflacion,
y es poco probable que muchos miembros del comité acepten un cambio de
metodologia. Si la revision parece disenada para justificar una bajada de tipos
mientras las previsiones de inflacion se mantienen por encima del objetivo, los
criticos podrian argumentar que la Fed esta modificando sus indicadores para
alcanzar un resultado predeterminado.

Reforma institucional

Los grupos de trabajo son la primera sefial clara de que la presidencia de Warsh
podria tener mayor relevancia a través de la reforma institucional que mediante
recortes inmediatos de los tipos de interés. Estos grupos se ajustan a su critica
a la Fed posterior a 2008: una institucion que se volvié demasiado dependiente
de las orientaciones prospectivas, demasiado activa en los mercados financie-
ros, demasiado expansiva en su interpretacion de los datos econdmicos y de-
masiado dispuesta a difuminar la linea divisoria entre la politica monetaria y la
gestion econdmica en general.

Frente a las posibles reticencias para cambiar la politica de la Fed, es posible
que Warsh encuentre mas apoyo por parte del FOMC para su propuesta de
reducir el balance’. Desde 2008, la flexibilizacién cuantitativa, las lineas
de crédito de emergencia y las orientaciones prospectivas han convertido a la
Fed en un participante mas importante y activo en los mercados'’. Warsh quiere
que la politica monetaria se base mas en los tipos de interés y menos en las
intervenciones a través del balance del banco central. Es posible que, en princi-
pio, muchos responsables de la Fed se muestren receptivos a esta politica. Entre
junio de 2022 y diciembre de 2025, el FOMC redujo sus carteras de activos en
mas de 2,2 billones de ddlares!!. La cuestion, en la practica, es como reducir la
cartera sin desestabilizar los mercados. La Reserva Federal solo puede reducir
sus activos si los bancos siguen operando con fluidez con menos reservas.

Warsh también parece creer que la Reserva Federal se ha extralimitado en su
mandato original'?, que es el control de la inflacion y apoyar el crecimiento.
Los mercados dependen cada vez mas de la intervencion del banco central. El

Warsh quiere que la politica
monetaria se base mas en los
tipos de interés y menos en
las intervenciones a través del
balance del banco central
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regreso al mandato original podria afectar desde la gestion de las crisis hasta las
comunicaciones con el mercado.

Los inversores también estan pendientes de la funcién de prestamista de ulti-
ma instancia. Una Reserva Federal mas moderada podria establecer un umbral
mas alto para activar las lineas de liquidez de emergencia, el apoyo a las ins-
tituciones financieras no bancarias o las lineas de swap en ddlares con bancos
centrales extranjeros. Es aqui donde la agenda institucional de Warsh cobra
mayor relevancia para Europa: no porque garantice una red de seguridad global
mas débil, sino porque introduce una menor previsibilidad en cuanto a como
responderia la Reserva Federal en la proxima crisis.

GRAFICO 1.0 — ACTIVOS TOTALES DE LA RESERVA FEDERAL, ENERO 2004—MAY0 2026

(MILLONES DE DOLARES)
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Fuente: Banco de la Reserva Federal de San Luis.



Notas

Este articulo es una version abreviada del original en inglés. Para consultar la version
completa, véase The Warsh Fed, disponible en este enlace: https://www.funcas.es/wp-content/
uploads/2026/07/The-Warsh-Fed.pdf
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La fiebre del oro de la IA*

— Aunque los modelos de frontera siguen siendo estratégicamente impor-
tantes, la ventaja competitiva depende cada vez mas del acceso a la po-
tencia de calculo, los centros de datos, la energia, las redes de distribu-
cion y la capacidad de financiaciéon y de ejecucion operativa.

— Mientras Silicon Valley invierte cientos de miles de millones en infraes-
tructura de A, Europa corre el riesgo de seguir siendo un mero con-
sumidor de esta en lugar de propietario de las plataformas y redes que
generan la mayor parte de su valor econémico.

La carrera por la IA esta cada vez mas determinada por un amplio ecosiste-
ma que va mas alla del software. Una de las tendencias mas importantes que
se observan en Silicon Valley es como esta tecnologia ha pasado de ser un
negocio impulsado principalmente por el software a otro en el que la in-
fraestructura cobra cada vez mas importancia’.

Durante los ultimos dos afios, el debate sobre la IA se ha centrado en cual es el
mejor modelo: GPT de OpenAl, Claude de Anthropic, Gemini de Google, Grok
de Elon Musk, Llama de Meta o DeepSeek de China. Inversores, politicos y
medios de comunicacioén han tratado la IA como una carrera tecnologica en la
que el mejor modelo obtendria el mayor valor.

Ante esta segunda fase de la fiebre del oro de la 1A, la pregunta es donde
residird ese valor. La cuestidon no es si la infraestructura terminara desplazando
al software, sino qué compaiias lograran controlar los puntos mas estratégicos
y dificiles de replicar de la cadena de valor de la IA. Las revoluciones tecno-
logicas nos han ensefiado que no tiene por qué concentrarse necesariamente
en los propietarios de infraestructuras. En la era de Internet, por ejemplo, las
mayores ganancias fueron para empresas de software y plataformas digitales,
mientras que los operadores de telecomunicaciones obtuvieron rentabilidades
mas modestas pese a controlar infraestructuras criticas®. La leccion es que el
valor tiende a recaer en las empresas que controlan los cuellos de botella del
ecosistema tecnologico, ya sean infraestructuras, plataformas de software, dis-
tribucion, datos o acceso a los clientes.

En definitiva, si en la primera etapa de la IA se premid la innovacion, la si-
guiente probablemente premiara a las empresas que combinen los modelos mas



avanzados con la infraestructura, y las capacidades operativas necesarias para
implementar la A a gran escala.

Por otro lado, entre los modelos de IA y las aplicaciones finales est4 surgiendo
una nueva capa operativa que conecta la IA con las organizaciones, los flujos
de trabajo y la toma de decisiones del mundo real. Por ejemplo, Palantir esta
desarrollando sistemas que conectan la A con los procesos operativos, la go-
bernanza y la toma de decisiones empresariales®. A medida que las diferencias
de rendimiento entre modelos se reduzcan, esta capa podria cobrar cada vez
mas importancia.

Por qué OpenAl tuvo que cambiar

Pocas compaiiias reflejan mejor esta transformacion que OpenAl. Cuando na-
ci6 en 2015, se presentd como una organizacion de investigacion centrada en el
desarrollo de la IA en beneficio de la humanidad. Hoy es una de las empresas
privadas mas valiosas del mundo con previsiones de que salga a bolsa.

Esta evolucion suele describirse como un cambio filoséfico, aunque en realidad
se trata mas de una necesidad econémica. La IA de vanguardia se ha vuelto
extraordinariamente cara. Los entrenamientos mas avanzados requieren inver-
siones masivas en chips, energia, capacidad en la nube y talento especializado.
Diversas estimaciones sugieren que las futuras sesiones de entrenamiento po-
drian superar los 1.000 millones de dolares*.

Desarrollar la proxima generacion de sistemas se parece cada vez mas a fi-
nanciar un gran proyecto industrial que a lanzar una empresa de software. Por
eso, el acceso a los mercados de capitales se esta volviendo casi tan importante
como el acceso a la innovacion, y la escala se estd convirtiendo en una ventaja
competitiva’.

OpenAl no es un caso aislado. Anthropic, su principal rival entre los desarro-
lladores independientes de modelos avanzados, también ha disparado su valo-
racion y ya es considerada por muchos inversores como una firme candidata
a salir a bolsa. El hecho de que se hable de estas dos empresas lideres en el
desarrollo de IA no tanto como de start-ups tecnoldgicas, sino como de futuros
gigantes cotizados, pone de manifiesto la rapidez con la que esta evolucionando
el sector.

La estrategia de Elon Musk

Este panorama cambiante también ayuda a explicar la estrategia de Elon Musk.
A diferencia de la mayoria de sus competidores, Musk esta creando un ecosis-
tema que integra inteligencia artificial, datos, conectividad e infraestructura.
A través de xAl, X, Starlink, SpaceX, la conduccidon autonoma de Tesla y las
iniciativas en robotica, esta construyendo una red de activos que va mucho mas
alla del modelo en si.

Sin embargo, este planteamiento esté lejos de ser una formula probada de éxito.
La integracion de negocios tan diversos puede ofrecer ventajas, pero también
conlleva importantes riesgos de ejecucion y gobernanza y dificulta la valora-
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A medida que se reducen las
diferencias de rendimiento, la
ventaja a largo plazo puede
depender cada vez mas de
los activos complementarios
que rodean a cada modelo
(capacidad de computo, bases
de datos, energia barata...)
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cion de cada negocio. Por ello, conviene interpretarla como una apuesta de alto
riesgo mas que como un modelo consolidado.

SpaceX ocupa una posicion relevante en esa estrategia. La empresa ya no es
solo un proveedor de lanzamientos espaciales. A través de Starlink opera una de
las mayores redes de comunicaciones por satélite del mundo, proporcionando
conectividad a escala global. La salida a bolsa ha reforzado su ventaja®. El 12
de junio, SpaceX captd cerca de 75.000 millones de dolares en la mayor OPV
de la historia, y alcanzd una valoracion superior a los 2 billones de dolares’.

A pesar de todo, ain no esta claro que este enfoque integrado resulte ganador.
Lareciente volatilidad en las acciones relacionadas con la [A sugiere que los in-
versores estan analizando la rentabilidad de las inversiones en infraestructuras a
gran escala y la sostenibilidad de las valoraciones del sector®.

La guerra de modelos, menos decisiva

Aunque OpenAl sigue siendo la marca dominante en IA, la brecha con sus
competidores se ha reducido. Los rankings cambian rapidamente, con alternan-
cia de liderazgo segun se valoren capacidades de razonamiento, codificacion,
uso empresarial o multimodalidad. Todo ello apunta a que las ventajas tecno-
l6gicas podrian ser menos duraderas de lo que muchos inversores anticipaban.

Pero esto no significa que los modelos estén perdiendo relevancia. Los modelos
de vanguardia siguen siendo estratégicamente importantes, como lo demuestran
los debates sobre seguridad nacional y las medidas de control de exportaciones
que regulan las capacidades avanzadas de IA y los pesos de los modelos. La
publicacion por parte del Gobierno de EE. UU., el 12 de junio, de una directiva
que prohibe a los ciudadanos extranjeros acceder a los modelos de IA insignia
de Anthropic, Fable 5 y Mythos 5, subraya que los modelos lideres siguen sien-
do activos estratégicos importantes®. De hecho, el argumento es mas especifico:
amedida que se reducen las diferencias de rendimiento, la ventaja a largo plazo
puede depender cada vez mas de los activos complementarios que rodean a
cada modelo (capacidad de computo, bases de datos, energia barata...).

En este contexto, quiza la pregunta mas importante a la que se enfrenta el sector
es si la IA puede convertirse en un negocio rentable a largo plazo.

Aunque los ingresos crecen a gran velocidad, los costes siguen siendo extraor-
dinariamente elevados. Los desarrolladores de modelos deben financiar el en-
trenamiento de los sistemas, la inferencia, la adquisicion de datos y la captacion
de talento, al tiempo que compiten de forma agresiva en precios. Los provee-
dores de infraestructura, por el contrario, generan ingresos independientemente
de qué modelo termine imponiéndose. Y esa diferencia puede resultar decisiva.

Los verdaderos ganadores podrian ser los hiperescaladores

La consecuencia es que los principales beneficiarios del auge de la IA podrian
ser, en ultima instancia, las empresas que construyen la infraestructura. Los
grandes proveedores de servicios en la nube, los llamados hiperescaladores, se
perfilan como algunos de los actores mejor posicionados. Pero la rentabilidad



del ciclo de la infraestructura de 1A atn no esta demostrada. Las elevadas inver-
siones crean tanto barreras de entrada como riesgos financieros si los ingresos
por IA no crecen con la suficiente rapidez.

Amazon, Microsoft, Google y Meta estan destinando cientos de miles de millo-
nes de dolares a inversiones relacionadas con la IA en centros de datos, equipos
de red, semiconductores y sistemas energéticos, lo que refuerza su posicion
como columna vertebral del ecosistema de la IA'C. Sus planes de inversion se
parecen cada vez mas a los de utilities o conglomerados industriales que a los
de empresas tecnologicas tradicionales.

Estas empresas poseen, ademas, algo de lo que carecen muchos desarrollado-
res de IA: la capacidad de financiar inversiones masivas en infraestructura con
recursos propios.

La relacion entre los desarrolladores de modelos y los proveedores de infraes-
tructura se esta volviendo, por lo tanto, cada vez mas simbiotica. OpenAl,
Anthropic y XAl pueden crear las aplicaciones que atraen a los usuarios y aca-
paran los titulares, pero su crecimiento depende cada vez mas de la potencia
de célculo, la capacidad en la nube y la financiacién que proporcionan los hi-
perescaladores.

La competencia entre EE. UU. y China
En plena evolucion de la IA, la competencia entre Estados Unidos y China pone
de manifiesto dos concepciones muy diferentes de liderazgo tecnologico.

El modelo estadounidense sigue estando fuertemente orientado al mercado. El
Estado desempefia un papel relevante a través de los controles a la exportacion,
la contratacion publica en materia de defensa, la financiacion de la investigacion
y la politica industrial, pero los principales actores son las empresas privadas.

El enfoque de China es diferente y se entiende mejor como una estrategia de
ecosistema'! con especial énfasis en la robotica y la automatizacion. Aunque las
empresas chinas sigan teniendo limitaciones para acceder a los chips mas avan-
zados, la base industrial del pais les confiere una ventaja clara: la capacidad de
implementar la IA a gran escala en fabricas, sistemas logisticos, plataformas
robadticas, vehiculos eléctricos y cadenas de suministro manufactureras.

Esto es importante porque el futuro de la IA vendrd determinado no solo
por las puntuaciones en las pruebas de rendimiento, sino también por don-
de se utilice la 1A, la rapidez con la que se integre en la produccion y si las
empresas pueden convertirla en productividad. Puede que China no necesite
dominar todas las categorias de modelos de vanguardia para convertirse en un
competidor de primer nivel en IA. En su lugar, podria construir un ecosistema
industrial integrado de IA que conecte el software, el hardware, 1la automati-
zacion y el despliegue respaldado por el Estado.

El riesgo de que Europa se quede fuera de la segunda fase
Europa cuenta con investigadores y empresas industriales de primer nivel, pero
sigue dependiendo de proveedores de servicios en la nube, chips y plataformas

Puede que China no necesite
dominar todas las categorias
de modelos de vanguardia
para convertirse en un
competidor de primer nivel
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de logistica

extranjeros!'?. Esta dependencia es especialmente relevante porque las grandes
revoluciones tecnoldgicas no suelen beneficiar solo a quienes desarrollan las
innovaciones, sino también a quienes controlan la infraestructura que las hace
posibles. Si Europa queda como un mero usuario de la IA en lugar de convertir-
se en propietaria de parte de esa infraestructura, corre el riesgo de capturar solo
una parte del valor econdomico generado por esta tecnologia.

El reto es tecnologico y estratégico. El objetivo de Europa no deberia ser co-
piar a OpenAl. Su oportunidad mas creible pasa por reforzar el valor de la IA
en el despliegue industrial, la computacion, los datos aplicados, los sistemas
energéticos y el desarrollo de soluciones de 1A especificas para sectores con-
cretos. Aunque es poco probable que Europa supere a Estados Unidos o China
en inversion en infraestructura de vanguardia, si tiene oportunidades en la TA
industrial, dadas sus fortalezas en los sectores industriales y de logistica.

GRAFICO 2.0 — INVERSION ACUMULADA DE CAPITAL RIESGO EN 1A

(MILLONES DE DOLARES)
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Notas

Este articulo es una version abreviada del original en inglés. Para consultar la version
completa, véase The Al Gold Rush, disponible en este enlace: https://www.funcas.es/wp-
content/uploads/2026/07/The-Al-Gold-Rush.pdf

https://www.iea.org/reports/energy-and-ai/executive-summary

https://www.mckinsey.com/industries/technology-media-and-telecommunications/our-
insights/the-critical-bets-on-the-future-of-telco-value-creation

https://www.palantir.com/docs/foundry/aip/overview

* https://hai.stanford.edu/ai-index/2026-ai-index-report/research-and-development

> https://openai.com/index/five-new-stargate-sites/

¢ https://www.ft.com/content/95286aal-ce55-4a45-86b8-951cc0fb23a8?syn-25a6b1a6=1

https://www.reuters.com/world/china/big-techs-635-billion-ai-spending-faces-energy-shock-
test-sp-global-says-2026-03-31/

https://www.wsj.com/finance/stocks/tech-stocks-retreat-on-concerns-over-ai-spending-
valuations-9776df5a?eafs_enabled=false

° https://www.anthropic.com/news/fable-mythos-access

10 https://www.reuters.com/world/china/big-techs-635-billion-ai-spending-faces-energy-shock-
test-sp-global-says-2026-03-31/

I https://merics.org/en/report/chinas-drive-toward-self-reliance-artificial-intelligence-chips-
large-language-models

12 https://commission.europa.eu/topics/competitiveness/ai-continent_en
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Alemania esta llevando a
cabo el mayor rearme militar
desde la reunificacion, lo
que le obliga a replantearse
las prioridades fiscales que
han definido al pais durante
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décadas

El dilema del rearme de Alemania*

— La expansion fiscal de Alemania supone una ruptura histérica con
su modelo posterior a la Guerra Fria y plantea el reto de financiar
simultaneamente el Estado del bienestar, las infraestructuras y la defensa
en una economia que envejece y con débiles perspectivas de crecimiento.

— Un mayor gasto en defensa puede impulsar la actividad econdmica, crear
empleo, estimular la innovacion y reforzar sectores estratégicos a corto
plazo, pero su capacidad para aumentar el crecimiento potencial de la
economia es incierta.

Durante décadas, Alemania ha combinado un gasto en defensa relativamente
reducido con un Estado del bienestar generoso, una estricta disciplina fiscal y
un modelo de crecimiento basado en las exportaciones. La seguridad descansa-
ba en gran medida en la OTAN, mientras que los recursos publicos se concen-
traban en las pensiones, la sanidad y la proteccion social.

Ese modelo esta ahora bajo presion. La invasion de Ucrania, la crecien-
te fragmentacién geopolitica y la incertidumbre sobre el compromiso de
EE. UU. en materia de seguridad han llevado a Berlin a emprender el progra-
ma de rearme mas ambicioso desde la reunificacion. Alemania esta moderni-
zando la Bundeswehr (sus Fuerzas Armadas), buscando tener un papel mas
destacado en la seguridad europea.

El resultado es una redefinicion de sus prioridades fiscales tras afos de estan-
camiento y falta de inversion. S&P Global Ratings considera el nuevo paquete
fiscal como uno de los principales motores del crecimiento entre 2026 y 2028,
pero también advierte de que su impacto a largo plazo sobre el crecimiento es
incierto'.

Ademas, la defensa es solo una parte de la historia. El reciente acuerdo sobre
un amplio paquete de reformas fiscales, de pensiones y sanitarias refleja un
reconocimiento creciente de que los desafios fiscales y de competitividad de
Alemania van mucho mas alld del gasto en defensa. Alemania entra en esta
nueva era con un crecimiento débil y presiones demograficas, factores que in-
crementan el coste de mantener el Estado del bienestar. La cuestion ya no es



solo cuanto deberia gastar en defensa, sino si puede financiar el rearme sin
comprometer la sostenibilidad fiscal y su modelo social®.

El verdadero reto: mantener el crecimiento econémico con una sociedad
envejecida

El cambio de rumbo fiscal de Alemania se esta produciendo en un contexto
econdmico de debilidad. Tras dos afios de contraccion y estancamiento, las pre-
visiones apuntan a que la economia alemana se esta recuperando, pero lenta-
mente.

El modelo econdémico aleman se enfrenta a una presion cada vez mayor por la
escasa inversion y la creciente competencia de China. El resultado es un mas
que discreto crecimiento de la productividad y un sector industrial que sigue
por debajo de los niveles previos a la pandemia.

La situacion de Volkswagen ilustra el alcance de esta presion. El fabricante
estudia la supresion de hasta 100.000 empleos y el cierre de varias plantas en
Alemania dentro de un proceso de reestructuracion motivado por la compe-
tencia china, la debilidad de la demanda europea y el alto coste asociado a la
transicion al vehiculo eléctrico’.

Por otro lado, Alemania cuenta con una de las poblaciones mas envejecidas de
Europa, y se prevé que la jubilacion de la generacion del baby boom se acelere
durante la préxima década. La coalicion también ha acordado un amplio paque-
te de reformas fiscales, de pensiones y sanitarias. Aunque politicamente rele-
vante, es poco probable que impulse el crecimiento a corto plazo. La reforma de
las pensiones representa un avance estructural, pero sus beneficios econdémicos
solo se materializaran gradualmente, mientras que su efecto inmediato serd un
aumento de las cotizaciones sociales.

El acuerdo refleja un consenso cada vez mayor: es posible que el principal reto
fiscal de Alemania no sea el gasto en defensa, sino financiar un Estado del bien-
estar que envejece en una economia de bajo crecimiento*?.

Como consecuencia de esta adversa situacion de la economia, la Comision Eu-
ropea prevé un crecimiento del PIB del 0,6 % en 2026 y del 0,9 % para 20276,
mientras que el Gobierno alemén y el Consejo Aleman de Expertos Economi-
cos sitaan el avance en torno al 0,5 % este afio’. Deutsche Bank estima que el
PIB crezcaun 0,5 % en 2026 y un 1,3 % en 20278, mientras que S&P se muestra
algo mas optimista y prevé un crecimiento del 0,8 % en 2026 y del 1,4 % en
2027-2028 por el estimulo fiscal, que aumentara el gasto en defensa y la inver-
sion en infraestructuras®.

Rearmamento y nuevas prioridades fiscales

El gasto en defensa de Alemania ya ha aumentado de forma significativa. En
2025 se incremento6 un 24 % hasta los 115.000 millones de dolares, lo que le
convirtio en el pais europeo con mayor gasto militar, superando el 2 % del PIB
por primera vez desde la reunificacion'.

Es posible que el principal
reto fiscal de Alemania no
sea el gasto en defensa,
sino financiar un Estado
del bienestar que envejece
en una economia de bajo
crecimiento

Alemania se convirtié en
2025 en el pais europeo con
mayor gasto en defensa, con
un presupuesto superior al
2 % del PIB por primera vez
desde la reunificacion
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Las prioridades nacionales
pueden complicar los planes
de rearme a escala europea
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El reto financiero inmediato se ha abordado en gran medida con una reforma
fiscal, aunque a costa de modificar algunas de las reglas que durante décadas
definieron la politica presupuestaria alemana. En 2025, el Gobierno reformd
el denominado freno de la deuda, excluyendo del limite de endeudamiento el
gasto en defensa que supere el 1 % del PIB y creando, ademas, un fondo ex-
traordinario de 500.000 millones de euros destinado a infraestructuras.

Ambas medidas resuelven el problema de financiacion del rearme a corto plazo.
Pero el verdadero desafio comienza ahora: garantizar que el incremento del
gasto en defensa contribuya a elevar el crecimiento potencial de la economia
y no se limite a afiadir presion a unas cuentas publicas ya sometidas a fuertes
tensiones.

La Comision Europea estima que el déficit publico de Alemania podria alcanzar
el 4,1 % del PIB en 2027, mientras que S&P prevé déficits superiores al 4 %
durante el periodo 2027-2029 y un aumento de la deuda publica neta hasta el
67 % del PIB en 2029".

;Puede el gasto en defensa impulsar el crecimiento?

El gasto en defensa puede impulsar la actividad economica, crear empleo, es-
timular la innovacion y reforzar sectores estratégicos'? a corto plazo, pero su
capacidad para aumentar el crecimiento potencial de la economia es incierta'.
Para que esto ocurra, el mayor gasto en defensa y la inversion deberian tra-
ducirse en inversiones productivas. Si el aumento del gasto se traduce princi-
palmente en importaciones o en una baja ejecucion por los lentos procesos de
contratacion publica, el impacto en el crecimiento aleman sera limitado'.

La reforma de la contratacion publica y la dimension europea

Durante afios, la Bundeswehr ha estado lastrada por retrasos en la contratacion
publica, la fragmentacion de responsabilidades y una burocracia excesiva. Ber-
lin ha respondido con reformas destinadas a agilizar las adquisiciones y reforzar
la cooperacion con la industria, pero su aplicacion sigue siendo un gran reto's.
La decision alemana, anunciada el 24 de junio, de cancelar el programa de
fragatas F126, valorado en 15.000 millones de euros, por los sobrecostes y re-
trasos acumulados, pone de relieve como la incertidumbre en los programas de
adquisicion puede alterar la planificacion industrial, generar inseguridad entre
los inversores y dificultar el rearme’®.

La estrategia alemana tampoco puede entenderse al margen del esfuerzo euro-
peo por reforzar la capacidad militar del continente. Una mayor coordinacion
permitiria reducir costes y fortalecer la base industrial europea de defensa apro-
vechando las economias de escala. Sin embargo, las dificultades en torno al
Future Combat Air System (FCAS) y la decision de Alemania de retirarse del
proyecto Eurofighter evidencian que las prioridades nacionales pueden com-
plicar los planes de rearme a escala europea!”!®. El riesgo es que se gaste mas
sin evitar la duplicidad de esfuerzos entre programas nacionales que compiten
entre si, lo que dejaré a los gobiernos con mayores costes y sin el poder militar
adicional esperado.



GRAFICO 3.0 — PREVISION DEL INCREMENTO DEL GASTO Y LA DEUDA PUBLICA EN ALEMANIA
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Fuentes: Banco de la Reserva Federal de San Luis y FMI.

GRAFICO 4.0 — EVOLUCION DEL GASTO EN DEFENSA DE ALEMANIA EN LOS ULTIMOS 10 ANOS
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Fuente: Instituto Internacional de Estudios para la Paz de Estocolmo.
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Notas

Este articulo es una version abreviada del original en inglés. Para consultar la version completa,
véase Germany Rearmament Dilemma, disponible en este enlace: https://www.funcas.es/wp-
content/uploads/2026/07/Germanys-Rearmament-Dilemma.pdf
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Europa, entre Washington y Pekin*

— Mientras Washington parece cada vez mas interesado en estabilizar su
relacion con Pekin, en Europa aumenta la preocupacion por el creciente
impacto de la competencia china en su tejido industrial.

— El reto para Europa es seguir siendo competitiva en un mundo marcado
por la fortaleza industrial de China y el liderazgo tecnoldgico de Estados
Unidos.

Europa y Estados Unidos estan acercando poco a poco sus posturas respecto a
China, aunque con tacticas y prioridades distintas. Si durante gran parte de la
ultima década, la politica hacia el pais asiatico se planted6 como una eleccion
entre dialogo o confrontacion, hoy dia esa diferencia se ha diluido. Ninguno de
los dos bloques parece dispuesto allevar a cabo una desconexion total de China. Los
costes economicos serian demasiado elevados. Pero tampoco quieren aceptar
una mayor dependencia en ambitos esenciales para la seguridad nacional, la
capacidad industrial o la competitividad. Washington pretende preservar su
liderazgo tecnologico y estabilizar su relacion con Pekin, mientras que Bruselas
centra cada vez mas la atencion en proteger su base industrial frente a la cre-
ciente competencia chinal.

Los temores de Europa son, cada vez mas, de caracter econémico

Los temores de Europa son, cada vez mas, de caracter econdmico que geopo-
litico. Durante afios, la principal preocupacion era el acceso al mercado chino.
Hoy dia, preocupa més la entrada de las exportaciones chinas en Europa. Desde
2021, las importaciones de la UE procedentes de China han aumentado a una
tasa media anual del 6 %?.

Al mismo tiempo, las empresas chinas han ampliado su presencia en sectores
considerados estratégicos para Europa. El pais asiatico concentra ya mas del
80 % de la capacidad mundial de fabricacion de paneles solares, domina gran
parte de la cadena de suministro de baterias y se ha convertido en el mayor
exportador de vehiculos eléctricos (VE)**. En 2025, acapard cerca de las tres
cuartas partes de la produccion de VE y aproximadamente el 40 % de las
exportaciones mundiales’. Los fabricantes chinos también han ganado cuota de
mercado en maquinaria industrial, equipos para energias limpias y una gama
cada vez mas amplia de productos manufacturados avanzados®.

Europa y Estados Unidos
convergen en su diagnéstico
sobre China, aunque por
motivos distintos
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La preocupacién de Europa
se centra cada vez menos en
el acceso al mercado chino
y mas en la competencia
industrial

Washington sigue
considerando a China un rival
estratégico, pero su principal
preocupacién se centra en

la tecnologia y la seguridad
nacional, mas que en el
impacto de las importaciones
sobre la economia

Europa se ve cada vez mas
acorralada entre la escala
industrial de China y el
ecosistema de innovacion de
Estados Unidos
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La preocupacion de Bruselas no radica simplemente en el volumen de
las exportaciones chinas, sino también en su capacidad industrial. La cada vez
mayor competencia afecta a varios sectores tradicionalmente asociados al lide-
razgo industrial europeo, sobre todo el automovilistico y el de las tecnologias
limpias’. Por ejemplo, a pesar de la decision de Bruselas de octubre de 2024 de
imponer aranceles adicionales a los VE fabricados en China, las ventas en la
UE de vehiculos eléctricos de bateria (BEV) chinos no han parado de crecer.
En los cuatro primeros meses de este afio, las marcas chinas representaron el
19,7 % del mercado total de BEV de la UE, frente al 15,3 % del afio anterior®.

Esto ha llevado a las instituciones europeas a investigar las subvenciones con-
cedidas por terceros paises, imponer aranceles y reforzar el control sobre la
inversion extranjera. También ha favorecido un consenso entre los Estados
miembros para que la Comision Europea desarrolle nuevas herramientas de
politica industrial®.

Sin embargo, a pesar de la retorica cada vez mas beligerante de algunos Estados
miembros, en particular Alemania, la cumbre de lideres europeos del 18 de
junio puso de manifiesto los limites de ese consenso. Los lideres de la UE
coincidieron en que la relacion comercial de Europa con China se ha vuelto
mas desequilibrada, pero no llegaron a respaldar una escalada inmediata de las
medidas comerciales'®. En su lugar, instaron a la presidenta de la Comision
Europea, Ursula von der Leyen, a seguir “manteniendo un didlogo constructi-
vo” con Pekin''.

La postura de EE. UU. es diferente. Washington sigue considerando a China
como un rival estratégico. Su principal preocupacion es la tecnologia y la
seguridad nacional, mas que el impacto de las importaciones en la economia'?.
El objetivo es preservar la ventaja en tecnologias criticas, como los semicon-
ductores, la inteligencia artificial, las infraestructuras de telecomunicaciones o
las tecnologias relacionadas con la defensa!®. Al mismo tiempo, ambas partes
buscan evitar mas confrontacién econémica.

La verdadera competencia se da entre modelos econémicos

La cuestion de fondo es como los diferentes sistemas econémicos generan com-
petitividad y liderazgo tecnologico. Europa se encuentra en una posicion dificil
entre Estados Unidos y China. A diferencia del primero, carece de un mercado
de capitales integrado capaz de financiar la innovaciéon a gran escala. Y, a
diferencia del pais asiatico, no dispone de las herramientas politicas necesarias
para canalizar la inversion de forma agil y decisiva hacia sectores estratégicos.

Aunque Europa destaca en investigacion, ingenieria y regulacion, le cuesta
plasmar estas fortalezas en empresas lideres a nivel mundial. Y debe competir
con la presion simultanea que ejercen ambas potencias:'* la escala de produc-
cion de China y el liderazgo tecnologico de Estados Unidos'>.

La respuesta de Europa no deberia ser el proteccionismo ni tampoco una vuelta
al modelo de globalizacion que prevalecia antes de la pandemia. En su lugar,



necesitara una estrategia centrada en la competitividad. Esto implica mejorar
su capacidad para movilizar capital y aumentar la innovacion en sectores
estratégicos, ademas de reducir la fragmentacion de sus mercados, que frena la
inversion.

GRAFICO 5.0 — VALOR DE LAS IMPORTACIONES DE LA UE DESDE CHINA, 2014-2025

(MILES DE MILLONES DE DOLARES)

Fuente: Naciones Unidas COMTRADE.
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Este articulo es una version abreviada del original en inglés. Para consultar la version completa,
véase Europe Between Washington and Beijing, disponible en este enlace: https://www.funcas.
es/wp-content/uploads/2026/07/Europe-Between-Washington-and-Beijing.pdf
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