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Unos flujos de capital privado mds volatiles estan cambiando
los cimientos de la financiacién externa estadounidense, con
implicaciones para el délar y los mercados globales.
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Javier DIAZ-GIMENEZ

Juan Pablo UPHOFF

IESE Business School
El dominio duradero del délar pone de manifiesto el desafio
al que se enfrenta el euro yla integracién financiera necesaria
para que Europa fortalezca su papel monetario global.



6 | Funcas Intelligence |

| ELFUTURO DEL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL

Franklin GILL

La reciente oleada de ventas de bonos del Tesoro estadounidense, que llevo la renta-
bilidad del bono a diez afios por encima del 5 % por primera vez desde 2007, pone de
manifiesto un cambio estructural en la forma en que el pais financia su déficit exte-
rior. En la actualidad, el capital privado aporta a EE. UU. diez veces la financiacién
que proporcionan los acreedores publicos, y mas de la mitad de las entradas privadas
recientes se han dirigido a la renta variable, en lugar de a los bonos que tradicional-
mente sustentaban la demanda extranjera. Esto deja tanto al délar como a los merca-
dos bursitiles estadounidenses mas expuestos a un cambio brusco de tendencia. Los
acreedores publicos, incluidos los vinculados a aliados histéricos, ya han reducido en
cientos de miles de millones de ddlares sus tenencias de bonos del Tesoro desde el
inicio de la guerra con Irdn, en un contexto marcado ademds por las tensiones poli-
ticas en torno a los aranceles, la OTAN y la independencia de la Reserva Federal. A
falta de un activo de reserva alternativo creible al délar, una intervencién coordinada
de los bancos centrales sigue siendo el mecanismo de respaldo més probable en el
caso de que se produjese una crisis, aunque la propia necesidad de esa intervencién
confirmaria el debilitamiento del excepcionalismo estadounidense. Los mercados
europeos de deuda ya han empezado a acusar el contagio: las rentabilidades fran-
cesas, italianas y espafiolas han repuntado de forma significativa en los ultimos tres
meses, y es probable que en los préximos seis meses aumenten tanto la pendiente de
las curvas de rentabilidad de la deuda soberana como las presiones sobre las divisas.

i. Incluidos los bancos centrales y las autoridades monetarias extranjeras, los gobiernos extranjeros, las
entidades publicas extranjeras —entre ellas, los fondos soberanos— vy las instituciones multilaterales.



7 | Funcas Intelligence |

Enlos ultimos
doce meses has-
tajulio de 2026,
las entradas de
capital privado en
activos denomi-
nados en dolares
alcanzaron los
1,60 billones de
dolares —mas
del 5 % del PIB
estadouniden-
se—, frenteaun
superavit de la
cuenta financiera
de 1,75 billones,
superando las
entradas publicas
en una propor-
cibndel0al

| ELFUTURO DEL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL

Introduccion

Aunque existen varias explicaciones plausibles para la reciente oleada de ventas
en el mercado de bonos del Tesoro estadounidense, la intensidad del movimiento
durante el otofio y sus implicaciones para tipos de interés reales y el délar estadou-
nidense ponen de relieve las vulnerabilidades de los mercados financieros tanto
estadounidenses como mundiales. Una forma de evaluar estas vulnerabilidades es
examinar de cerca la balanza de pagos de EE. UU. y, mds concretamente, la cuenta
financiera. La cuenta financiera de una economia registra las operaciones que supo-
nen un cambio de titularidad de activos y pasivos financieros internacionales entre
residentes y no residentes. Dado que EE. UU. lleva décadas registrando un défi-
cit estructural por cuenta corriente —lo que refleja una insuficiencia del ahorro
interno respecto de la inversion—, en igualdad de condiciones debe registrar un
superdvit en la cuenta financiera.

Muchos economistas han sostenido que el andlisis de la balanza de pagos no resulta
aplicable a una economia cuya moneda acttia como divisa de reserva, ya que, en prin-
cipio, siempre existird una demanda neta de esa moneda, mientras que los bancos
centrales del G7 tienen capacidad para crear dinero de reserva sin limite. El “privi-
legio exorbitante” del délar estadounidense refleja una demanda formal e informal
de ddlares arraigada desde hace décadas en todo el mundo. Segin datos del FMI,
los activos denominados en ddlares representan actualmente el 57 % de las reser-
vas internacionales asignadas, frente al 14,5 % que corresponde a EE. UU. en el PIB
mundial medido en paridad de poder adquisitivo (PPA). Ademds, pese a la creciente
competencia de otras monedas, el délar estadounidense sigue dominando la factu-
racién del comercio internacional, el volumen de negociacién en divisas, la emisién
de deuda internacional y las actividades bancarias y de gestién patrimonial. Estas
ventajas estan bien asentadas y aportan a los mercados internacionales de capitales
enormes ganancias de eficiencia que serfan dificiles de sustituir sin el excepciona-
lismo del délar estadounidense.

No obstante, desde 2024 los fundamentos de la balanza de pagos de EE. UU. estdn
cambiando de una forma que implica una dependencia mucho mayor de entradas de
capital considerablemente menos estables y mucho mds sensibles a los precios que
en el pasado. Este tipo de dependencia no suele ser propio de un emisor de activos
libres de riesgo.

En primer lugar, en comparacion con el pasado, EE. UU. depende mucho mas de
acreedores privados que de acreedores publicos. En la actualidad, las entradas de
capital privado hacia activos denominados en ddlares superan a las entradas publi-
cas en una proporcién de 10 a 1: ascienden a 1,60 billones de délares —mas del 5 %
del PIB de EE. UU.— frente a los 1,75 billones de délares de superavit de la cuenta
financiera registrado por el pais en los tltimos doce meses hasta julio de 2026.

Un andlisis mds detallado de lo que compran realmente los acreedores privados plantea
dudas sobre la estabilidad de la inversién extranjera en Estados Unidos y, por tanto,
sobre la estabilidad futura del délar estadounidense y, a mds largo plazo, sobre su
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condicién de moneda de reserva. Desde mediados de 2024, mas de la mitad de los acti-
vos adquiridos por el sector privado no residente —802.000 millones de ddlares en los
doce meses hasta julio de 2026— son titulos de renta variable, una cifra que contrasta
con la proporcién histérica entre compras de bonos y acciones, de aproximadamente 13
a 1. En otras palabras, la composicion actual de las compras extranjeras de activos esta-
dounidenses estd inusualmente orientada hacia los mercados bursatiles de EE. UU., que
son intrinsecamente mas voldtiles que los bonos. Esto resulta especialmente relevante
en la actualidad, dada la elevada concentracién de empresas tecnoldgicas y de semicon-
ductores en el S&P 500y su creciente dependencia del éxito o el fracaso de los modelos
de negocio basados en la IA para justificar unas valoraciones y ratios precio/beneficio
elevadas. Como minimo, los inversores privados extranjeros mantienen una elevada
exposicién tanto a la renta variable estadounidense como al délar. Dado el volumen
de estas posiciones, especialmente en valores tecnoldgicos con valoraciones elevadas,
un deterioro de la confianza en los mercados podria llevarlos a reducir su exposicién a
las acciones estadounidenses y repatriar los fondos, aumentando la presién vendedora
sobre el délar en lugar de generar nueva demanda.

No existen datos del Tesoro sobre los flujos financieros transfronterizos posteriores a
finales de julio de 2026, y buena parte de la presion sobre los bonos del Gobierno estadou-
nidense procede de las ventas en corto. Aun asi, el aumento de las rentabilidades en EE.
UU. también sugiere que los inversores privados no residentes, al igual que sus homolo-
gos publicos, podrian estar reduciendo sus tenencias de deuda publica estadounidense,
pese a mantener una elevada posicion larga en la bolsa de EE. UU. De hecho, los datos
mensuales de julio confirman, por primera vez desde el otofio de 2025, importantes ven-
tas netas de bonos del Tesoro estadounidense por parte de inversores privados extran-
jeros. Dada la enorme magnitud de las tenencias de deuda estadounidense en bonos por
parte del sector privado extranjero hasta ahora (hasta finales de julio de 2026, el sector
privado extranjero habia sido comprador neto de bonos del Gobierno, de agencias y de
empresas estadounidenses por un importe de algo menos de 800.000 millones de ddlares
en términos acumulados de doce meses), cabe anticipar nuevas ventas.

Ademds, si se mantienen los patrones historicos, la subida de los tipos estadouniden-
ses y el aumento de la pendiente de la curva de rendimientos tenderian a provocar
una correccion a la baja en los mercados de renta variable de EE. UU., a medida que
los clientes de las empresas tecnoldgicas estadounidenses afronten mayores costes
de refinanciacién. En este escenario, una oleada simultdnea de ventas de acciones y
bonos del Tesoro estadounidenses se retroalimentaria a menos que mejorasen los
fundamentos macroeconémicos y fiscales.

Cuando la vulnerabilidad financiera se cruza con el riesgo de politica
econémica

Sin embargo, en un afio electoral parece haber poco margen para que las autoridades
de EE. UU. reconsideren sus politicas fiscales, comerciales o migratorias.

La guerra con Iran se produjo en un contexto en el que ya persistian importantes
desequilibrios y tensiones como los déficits presupuestarios recurrentes y un elevado
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Los 20 principela- nivel de endeudamiento en Estados Unidos, presiones inflacionistas subyacentes y un
les tenedores pu- deterioro de las relaciones con sus aliados tradicionales en torno a cuestiones como
blicos de.dGUda los aranceles, la OTAN y Groenlandia, ademas del conflicto en Ucrania. A estas ten-
eStadounldense siones se suman las dudas sobre la independencia de la Reserva Federal, el politizado
han re_dPC'dO cese en 2025 de Erika McEntarfer como comisionada de la Oficina de Estadisticas
SUS posiciones Laborales (BLS), y la publicacién, en noviembre de 2024, de “A User’s Guide to
en algo menos Restructuring the Global Trading System”. En este documento, su autor —Stephen
de un _6 %,0 Miran, expresidente del Consejo de Asesores Econdmicos y miembro de la Junta de
233'090 millones Gobernadores de la Reserva Federal— propone que EE. UU. reprograme los venci-
de do_la_re_s’ des- mientos de los bonos del Tesoro a mas largo plazo en manos de aquellos acreedores
de el mm; dela publicos extranjeros que se benefician de una garantia de seguridad estadounidense.
uerra

Pese a las tensiones entre EE. UU. y sus aliados tradicionales, si realmente se produ-
jera un shock de balanza de pagos por el lado de la financiacién, los bancos centra-
les extranjeros probablemente coordinarian sus actuaciones con la Reserva Federal
para estabilizar el ddlar y los mercados financieros estadounidenses. Esto serfa asf
pese a que los acreedores publicos de Estados Unidos han reducido sus tenencias de
bonos del Tesoro en un total acumulado de 1,59 billones de délares desde 2015. Mas
recientemente, desde el inicio de la guerra de EE. UU. con Iran en febrero, 13 de los
20 mayores acreedores publicos del Gobierno estadounidense —entre ellos aliados
histéricos de EE. UU. como Japoén, Taiwdn, Arabia Saudi, Corea del Sur, Emiratos
Arabes Unidos, Suiza y Noruega— han reducido sus tenencias de bonos del Tesoro.
Los datos TIC correspondientes a finales de junio de 2026 muestran que los 20 prin-
cipales tenedores publicos de deuda estadounidense han recortado esas posiciones
en algo menos de un 6 %, o 233.000 millones de ddlares, desde el inicio de la guerra.
Sin embargo, ante un ddlar y una economia estadounidense mds débiles, tanto los
aliados como los adversarios de EE. UU. podrian coordinar una intervencién en los

Figura 1 - Compras netas de no residentes en los ultimos 12 meses: renta variable (gris) frente a
bonos (naranja)
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mercados de divisas y financieros. No obstante, el hecho de que se vieran obligados
a hacerlo reforzaria la percepcion de que el excepcionalismo estadounidense se esta
erosionando con rapidez.

También es legitimo preguntarse cudl es la alternativa viable a los bonos del Tesoro
estadounidense y al délar. Ni Europa ni China tienen interés en mantener déficits de
balanza de pagos frente al resto del mundo, ni emiten un volumen suficiente de titulos
negociables libres de riesgo que pudieran vender para compensar esos déficits externos
no deseados. Al fin y al cabo, los déficits exteriores de EE. UU. —incluido el comercial—
reflejan en gran medida la demanda de sus socios comerciales de invertir en bonos
estadounidenses y, cada vez mds, en acciones. También responden a decisiones de poli-
tica econdmica y a factores estructurales que explican la elevada propensién al ahorro
de empresas y hogares de Asia, Europa y Oriente Proximo. Ese exceso de ahorro debe
invertirse en algun lugar y, durante décadas, ese lugar ha sido Estados Unidos.

cQué implica todo esto paralos mercados financieros en los proxi-
mos seis meses, especialmente en Europa?

Se espera un mayor aumento de los rendimientos, especialmente en el tramo de 2 a
5 afios de la curva de rendimientos estadounidenses. El contagio a los mercados de
deuda de la zona del euro ya ha sido considerable, con una ampliacién adicional de
los diferenciales, aunque sin el mismo grado de aumento de la pendiente. Las ren-
tabilidades francesas a diez afios han subido mas de 100 puntos basicos durante los
ultimos tres meses, mientras que las italianas y las espafiolas han repuntado 65 y 50
puntos basicos, respectivamente. Dadas las limitadas perspectivas de crecimiento en
gran parte de Europa, la exposicién mucho mayor al precio de mercado del petréleo
debido a la dependencia de las importaciones de hidrocarburos y la debilidad general
de las finanzas publicas de la zona del euro parece poco probable que los bonos de la
zona del euro o los gilts britdnicos superen a los bonos del Tesoro estadounidense.
La reciente tendencia de entradas de capital hacia los mercados emergentes deberia
continuar, acompafiada de una depreciacion de las monedas del G7, incluido el euro,
frente a una cesta de divisas emergentes que incluye monedas asidticas. El nivel de
los precios del petrdleo influird en el grado de apreciacién del tipo de cambio que las
autoridades chinas estén dispuestas a tolerar. En ultima instancia, es probable que
las autoridades estadounidenses impulsen otro “Acuerdo del Plaza”, junto a medi-
das internas de politica econdmica, entre ellas posibles actuaciones para contener la
inflacion de precios y salarios si el dolar se viera sometido a una fuerte presién simul-
tdnea al alza de los precios de la energia. Los gobiernos estadounidenses, indepen-
dientemente de cudl de los dos grandes partidos esté en el poder, podrian mostrarse
favorables a determinados controles de precios especialmente en servicios, incluida
la vivienda. Estas medidas podrian combinarse con una transformacién de los ven-
cimientos de la deuda de EE. UU., incluida una permuta por obligaciones de mayor
duracién, sin excluir un impago, aunque este escenario probablemente se desarrolla-
rfa en un horizonte temporal mas largo. Fl
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Javier DIAZ-GIMENEZ
Juan Pablo UPHOFF

El predominio del dolar en el comercio y las finanzas mundiales ha resistido
82 afios de profundas transformaciones, y la cuota de EE. UU. en las reservas mundia-
les, la deuda transfronteriza y las operaciones de divisas se mantiene muy por encima
del 26 % que representa el pais en el PIB mundial. Las estimaciones del valor de este
privilegio oscilan entre 3,3 billones de ddlares, si se tienen en cuenta el sefioreaje y
el ahorro en intereses, y 33 billones cuando se incorpora el efecto mds amplio de la
demanda de activos de reserva sobre el tipo de cambio del ddlar y los costes de finan-
ciacién de EE. UU. El euro disfruta de una ventaja similar, aunque menor, mientras
que el yuan soporta una clara desventaja y tiene un peso muy inferior al de China en
el PIB mundial. El predominio de una moneda funciona como un bien de red: la ven-
taja inicial del délar con Bretton Woods, reforzada por el reciclaje de petroddlares,
SWIFT y un volumen creciente de bonos del Tesoro, generé una ventaja de escala
que ha demostrado ser autosostenida. El euro carece de un activo de referencia equi-
valente: los 16 billones de ddlares de deuda publica de la eurozona estdn repartidos
entre 21 emisores soberanos con distintas primas de riesgo. Federalizar la deuda de
la eurozona hasta el 60 % del PIB crearia un fondo comuin de eurobonos de unos 10,8
billones de dolares, aproximadamente una cuarta parte del tamafio del mercado de
bonos del Tesoro estadounidense, y supondria un verdadero punto de inflexion para
el papel internacional del euro.

Introduccion
En 1965, Valéry Giscard d’Estaing, que en aquel momento ocupaba el cargo
de ministro de Hacienda y Asuntos Econémicos bajo la presidencia de Charles de
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Gaulle, describié el dominio del délar en el comercio y las finanzas internacionales
llamandolo un “privilegio exorbitante”. Con esa descripcién, Giscard se quejaba de la
ventaja que el sistema de Bretton Woods otorgaba al ddlar estadounidense (en ade-
lante, “el délar”) y, por consiguiente, a Estados Unidos. La expresion de Giscard hizo
fortuna porque es una descripcién concisa e ingeniosa de una situaciéon que comenzo
en 1943, al final de la Segunda Guerra Mundial, y que sigue siendo valida en 2026:
el ddlar sigue siendo la moneda de reserva que domina el comercio y las finanzas
internacionales.

El sistema de Bretton Woods, con su paridad entre el ddlar y el oro, tocaria a su
fin cinco afios después de la queja de Giscard d’Estaing. En 1971, el presidente Nixon
suspendio la convertibilidad del délar. A principios de 1980, la inflacién del indice de
precios de consumo estadounidense alcanz6 el 14,8 %. Pero el dominio del délar en el
comercio y las finanzas internacionales se mantuvo y, a fecha de hoy, ha sobrevivido
nada menos que a 82 afios de crisis econdmicas y geopoliticas, y a todo el progreso
tecnoldgico que se ha producido en las tltimas ocho décadas. Tanto es asi que el
dominio del ddlar ha sido una de las pocas caracteristicas de la economia mundial que
no ha cambiado desde entonces.

Cuadro 1 - Cuotas mundiales en 2025

EE. UU. EUR CHN RowW
PIB nominal 26,0 15,2 16,6 421
Facturacion de las exportaciones 46,0 30,0 40 20,0
Reservas de divisas 56,4 20,4 2,0 21,2
Operaciones en FX 445 14,3 4.3 36,9
Deuda transfronteriza 51,1 33,2 — 15,7

Notas: Porcentaje del PIB mundial nominal expresado en ddlares estadounidenses; porcentaje de la facturacion de las exportaciones mundia-
les; composicion por monedas de las reservas oficiales de divisas (COFER), considerando las reservas asignadas; volumen de negociacion de
instrumentos de divisas extrabursatiles (OTC), por moneda; y porcentajes de los saldos vivos (a tipos de cambio corrientes, al cierre del periodo).

Fuentes: FMI; Atlantic Council; BPI; BCE (2026).

El peso del délar
en el comercio

y las finanzas
mundiales sigue
siendo muy
superiorala
cuotade EE. UU.
en la economia
mundial

Los datos
En el Cuadro 1 cuantificamos el privilegio del délar comparando los datos de
EE. UU. con los de la eurozona, con los de China y con los del resto del mundo.

Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI), en 2025 Estados Unidos represen-
taba el 26,0 % del PIB nominal mundial medido en ddlares corrientes. Si el ddlar no
tuviera ningun privilegio, las participaciones en el comercio y las finanzas interna-
cionales de EE. UU. deberian ser mads o menos las mismas: alrededor del 26 %. Sin
embargo, la participacién del délar en los activos de reserva mundiales es del 56 %, en
la deuda transfronteriza es del 51 %, en las transacciones de divisas es del 45 %y
en la facturacién global de las exportaciones es del 46 %. En cada una de estas cuatro
dimensiones, las participaciones de EE. UU. eran sustancialmente mayores que su
participacion en el PIB mundial (véase el Cuadro 1y el Panel A de la Figura 1).
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Figura 1 - Participacion de Estados Unidos, la zona del euro, Chinay el resto del mundo en el
total mundial en 2025

Panel A: Cuota mundial de EE. UU. (%) Panel B: Cuota mundial de la zona del euro (%)
PIB nominal 26,0 PIB nominal 15,2

Facturacion de las
exportaciones

Facturacion de las

exportaciones 30,0

Reservas de divisas Reservas de divisas

Operaciones en FX Operaciones en FX

Deuda transfronteriza 51,1 Deuda transfronteriza 33,2
0 20 40 60 0 20 40 60
Panel C: Cuota mundial de China (%) Panel D: Cuota mundial del resto del mundo (%)
PIB nominal 16,6 PIB nominal 421
Facturacion de las 40 Facturacion de las
exportaciones ’ exportaciones
Reservas de divisas 2,0 Reservas de divisas
Operaciones en FX 4.3 Operaciones en FX 36,9
Deuda transfronteriza | sin datos Deuda transfronteriza
0 20 40 60 40 60

Nota: No se dispone de datos de deuda transfronteriza para China.
Fuentes: FMI; Atlantic Council; BPI; BCE (2026).

En el caso de la eurozona, observamos que las participaciones del euro en las reservas
mundiales, en la facturacion de las exportaciones y la deuda transfronteriza también
son mayores que la participacion de la eurozona en el PIB mundial, aunque en una
cuantia considerablemente menor que las participaciones del délar, y que la partici-
pacion del euro en las operaciones financieras en divisas es ligeramente inferior a la
participacion de la eurozona en el PIB mundial (véase el Cuadro 1y el Panel B de la
Figura1). Porlo tanto, el euro también estd privilegiado en las finanzas internacionales
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y en el comercio internacional, aunque su privilegio es sustancialmente menos exor-
bitante que el del ddlar.

Por el contrario, la columna 3 del Cuadro 1y el Panel C de la Figura 1 muestran que
la influencia de China sigue siendo menor de lo que cabria esperar dado su peso eco-
noémico en todas las categorias. La participacion de China en el PIB mundial es del 17
%, pero la participacion del yuan en el comercio y las finanzas mundiales no supera el
4 % en numeros redondos. Por lo tanto, el yuan, lejos de no tener un privilegio, sufre
una grave penalizacién en el comercio y en las finanzas internacionales.

Por ultimo, en la dltima columna del Cuadro 1y en el Panel D de la Figura 1 mostra-
mos que el resto del mundo también tiene un peso inferior al que le corresponderia
segun su participacién del PIB mundial, y también sufre una penalizacién, aunque
considerablemente menor que la de China.

En este articulo nos preguntamos qué haria falta para que el euro aumentara su parti-
cipacion en el privilegio que confiere el estatus de moneda de reserva mundial.

Un privilegio de entre tres y treinta billones de délares

Arabia Saudi exporta petrdleo, Taiwdn exporta semiconductores, China exporta
coches eléctricos y Estados Unidos exporta activos financieros, en parte para pagar
sus importaciones de todos esos productos. Mas concretamente, Estados Unidos
exporta dolares y bonos del Tesoro. El resto del mundo compra estas dos clases de
activos y los conserva en su cartera de forma permanente en el caso de los délares, o
hasta su vencimiento en el caso de los bonos del Tesoro.

En cierto sentido, los d6lares y los bonos del Tesoro en poder de extranjeros son pasi-
vos para Estados Unidos, siempre y cuando los residentes estadounidenses acepten
ddlares a cambio de su tiempo. Los ddlares son un pasivo para los residentes esta-
dounidenses, porque pueden utilizarse para comprar bienes y servicios producidos
en Estados Unidos, ylos bonos del Tesoro son un pasivo evidente para el Gobierno de
EE. UU,, porque son promesas de pago de ddlares a su vencimiento. La diferencia mds
importante entre los ddlares y los bonos del Tesoro es que los délares no devengan
intereses, mientras que los bonos del Tesoro si lo hacen, casi siempre.

Emitir la moneda de reserva mundial es un privilegio porque el emisor puede com-
prar bienes y servicios extranjeros pagandolos con trozos de papel —los economistas
llaman a esto “sefioreaje”—. Y también es un privilegio porque la deuda publica del
emisor paga menos intereses de los que tendria que pagar si el resto del mundo no
quisiera poseer y conservar esa divisa. En este apartado calculamos el importe de este
privilegio.

En un libro de proxima publicacion, Pedro Videla (2026)" sefiala que los beneficios
conjuntos derivados de los ingresos por sefioreaje generados por el stock de ddlares
en poder de extranjeros y el descuento en los tipos de interés obtenido gracias a la
demanda adicional de bonos del Tesoro por parte de inversores extranjeros ascienden,
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aproximadamente, a 99.000 millones de ddlares. Si capitalizamos un beneficio anual
constante de 99.000 millones de ddlares a un tipo del 3 %, obtenemos aproximada-
mente 3,3 billones de ddlares. Esta estimacién podria constituir un limite inferior del
valor del “privilegio exorbitante” del ddlar.

Jiang v sus coautores (2026) llegan a una cifra mucho mayor®. Se preguntan en qué

medida una disminucién en la demanda de ddlares, si el dolar perdiera su condicién
de moneda de reserva, afectaria al valor real del ddlar y a los tipos de interés de la
deuda estadounidense, y llegan a dos conclusiones: primero, que el tipo de cambio
real del ddlar se ha apreciado en torno a un 8,8 % en las ultimas décadas debido a la
demanda adicional de ddlares generada por su condicién de moneda de reserva mun-
dial; y, segundo, que los tipos de interés en estado estacionario han sido unos 9o pun-
tos bdsicos menores de lo que hubieran sido. Estos cdlculos los llevan a la conclusién
de que revertir estos efectos supondria una pérdida de riqueza para EE. UU. de unos
33 billones de ddlares. Esta estimacion podria constituir un limite superior del valor
del “privilegio” exorbitante del ddlar'.

Eldinero es un club

En el apartado anterior llegamos a la conclusion de que emitir la moneda de reserva
mundial podria tener un valor de entre 3,3 y 33 billones de délares, o incluso mas si
tuviéramos en cuenta las ventajas geopoliticas que la moneda de reserva mundial
reporta a su emisor. Por supuesto, Estados Unidos, la eurozona, China y todos los
demads paises son conscientes de la enorme magnitud de este privilegio, y a todos
ellos les gustaria que sus monedas se convirtieran en reservas mundiales. Entonces,
épor qué no lo hacen?

Eldinero es un club cuyos miembros son las personas que deciden utilizarlo. Asociarse
al Club del Dolar, al Club del Euro o a cualquier otro club monetario es voluntario®.
Las cuotas que los miembros de un club monetario deben pagar por utilizar los ser-
vicios de depdsito de valor y liquidez que les ofrece su club son la tasa de inflacién
del dinero de ese club, que disminuye el poder adquisitivo de su dinero, y el tipo de
interés nominal al que renuncian por no invertir su dinero en otros activos con mayor
rentabilidad.

En 1944, el Club del Ddlar jugaba con ventaja porque, en virtud del Acuerdo de Bretton
Woods, el ddlar era convertible en oro a razén de 35 ddlares por onza troy. Ademds, la
fiabilidad de la economia y de las instituciones estadounidenses hizo que la promesa de
convertibilidad fuera creible. Entre 1943 y 1971, tener délares era casi lo mismo que tener
oro, y el mundo aprendi¢ a usar los dolares en el comercio internacional y a mantenerlos
como depdsito de valor. En 1971, los 44 signatarios del acuerdo original de Bretton Woods

i.  Téngase en cuenta que los beneficios geopoliticos de emitir la moneda de reserva mundial no se han
considerado en ninguno de estos dos calculos.

ii. Existen algunas excepciones a esta regla. En la mayoria de los paises, los contribuyentes se ven obli-
gados a pagar sus impuestos en la moneda local. En muchos paises, los bancos comerciales estan
obligados a mantener sus reservas en las monedas locales. Por ultimo, en algunos paises no se permi-
te a los residentes cambiar su moneda local por divisas extranjeras.


https://doi.org/10.2139/ssrn.5737402
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se habian convertido en los 120 paises miembros que el Fondo Monetario Internacional
tenfa ese afio. Una gran parte de la humanidad pertenecia al Club del Délar y eso convir-
ti6 al Club del Ddlar en una red extremadamente valiosa. Las personas que no tenfan un
interés personal en poseer dolares los aceptaban como pago por sus servicios y se hacian
socios de ese club porque muchas otras personas si lo hacfan.

En 1971, cuando el presidente Nixon suspendid la convertibilidad del délar, Arabia
Saud{ aceptd intercambiar su petréleo por délares. Pronto, los demds productores de
petroleo hicieron lo mismo, lo que cred una gran reserva de petroddlares que nunca
regreso a Estados Unidos. En su lugar, acabaron en bancos de Londres, que los acepta-
ron como depdsitos y los utilizaron para conceder préstamos en dolares a sus clientes.
La Reserva Federal negoci6 lineas de intercambio de ddlares por libras esterlinas con el
Banco de Inglaterra y con otros bancos centrales para proporcionar liquidez en délares
en momentos de necesidad. En 1973 se cred la Sociedad para las Telecomunicaciones
Financieras Interbancarias Mundiales (SWIFT) y, en 1977, envié su primer mensaje,
sentando asf las bases de la infraestructura financiera necesaria para facilitar los pagos
transfronterizos. Todas estas innovaciones han fortalecido al Club del Ddlar, han
reforzado la Red del Ddlar y han permitido a Estados Unidos conservar una parte muy
importante del privilegio exorbitante de emitir la moneda de reserva mundial.

Durante ese periodo, la deuda publica de Estados Unidos se ha disparado. De 142
miles de millones de dolares en 1943, la deuda publica de EE. UU. pasé a 398 miles de
millones en 1971 y a 40.000 miles de millones en 2026. Este aumento vertiginoso ha
proporcionado una alternativa segura, rentable y extremadamente liquida a la tenen-
cia de dolares y ha reforzado el estatus del délar como moneda de reserva mundial.
Por el contrario, en 2026 la deuda publica de los paises de la eurozona ascendia a
16.000 miles de millones de dolares, pero se repartia entre 21 paises con legislaciones
y primas de riesgo diferentes.

Unahojade ruta parael euro

La experiencia del délar que hemos analizado en el apartado anterior nos ofrece
una hoja de ruta para el euro, si los paises de la eurozona desean reforzar el papel del
euro como moneda de reserva mundial. Los primeros pasos en esta ruta consisten
en integrar los mercados financieros de la eurozona y crear un gran fondo comun de
eurobonos. Esto podria lograrse federalizando la deuda de los paises de la eurozona
hasta un 60 % del PIB de cada pais. En 2025, el PIB de la eurozona era de aproxima-
damente 18 billones de ddlares, y el 60 % de esa cifra equivale a 10,8 billones de déla-
res, lo que supone aproximadamente una cuarta parte de los 40 billones de la deuda
del Tesoro de EE. UU. Este “Momento Hamilton” transformaria profundamente la
Unién Europea y aumentaria sustancialmente el valor de pertenecer al Club del Euro
para la comunidad internacional™. FI

iii. El“Momento Hamilton” en la historia de Estados Unidos hace referencia a las negociaciones que llevé
acabo en 1790 el secretario del Tesoro, Alexander Hamilton, para convencer al Gobierno federal esta-
dounidense de que asumiera todas las deudas pendientes de cada uno de los estados derivadas de la
Guerra de la Independencia. Esta audaz medida centralizé el poder econdmico en el gobierno federal
y unificé el sistema financiero estadounidense.
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La carrera cudntica en banca y mercados se decidird menos en el desarrollo de la
tecnologia que en las condiciones de acceso a su capacidad de célculo. La computacién
cudntica se incorporard a las finanzas en aplicaciones concretas (valoracién de
derivados, optimizacién de carteras, liquidacion de pagos), pero el acceso a ella estard
muy concentrado en un numero reducido de actores con recursos suficientes para
experimentar durante afios. Esa concentracion, mas que la tecnologia en si, determinara
quién captura las ventajas de mercado y quién asume sus riesgos: homogeneizacion de
modelos, opacidad y una amenaza directa a la criptografia bancaria. En los préximos
afios no cabe esperar tanto un “momento cudntico” que revolucione las finanzas como
avances graduales en infraestructura y en regulacion poscudntica. La cuestion decisiva
es qué entidades empiezan a prepararse para gestionar ese reparto y sus riesgos.

Concentrar antes de transformar

La intuicion lleva a pensar que una tecnologia revolucionaria sustituye a los procesos
existentes. Sin embargo, a corto y medio plazo, la computacién cudntica funcionard
en simbiosis con los procedimientos tradicionales, alli donde haya que resolver
problemas de elevada complejidad.

Ese papel complementario obedece, por ahora, a un limite fisico. Los ordenadores
cudnticos son extremadamente sensibles a su entorno, lo que provoca una pérdida
de informacién conocida como decoherencia. Los errores que genera se acumulan y
limitan el tamafio de los problemas que pueden resolverse con fiabilidad.
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Ademds, el acceso a esta tecnologia no serd uniforme, debido a sus elevadas barreras
de entrada. El alto coste del hardware y la escasez de talento especializado, capaz
de combinar conocimiento financiero y computacional, concentraran la ventaja en
un numero reducido de actores, muchos de ellos grandes tecnoldgicas y entidades
financieras con recursos suficientes para experimentar sin un retorno inmediato. De
ese desnivel en el acceso, y no del ritmo al que avance el hardware, dependerd qué
actores capturen las ventajas de mercado y cudles queden expuestos a sus riesgos.

Cabe objetar que preocuparse hoy por el reparto de una capacidad que aun no existe
es prematuro. La objecion vale para los modelos, pero no para la criptografia, donde
lo que se cifra hoy ya estd expuesto, ni para la dependencia de proveedores, que se
forja durante los afios de experimentacion.

¢Qué aportala computacion cuanticaalas finanzas?

El potencial de la computacién cudntica reside en su capacidad para analizar un
nimero muy elevado de alternativas y encontrar entre ellas las combinaciones mds
eficientes: valorar derivados complejos con mayor rapidez u optimizar carteras con
un nimero de restricciones hoy inabordable.

En un trabajo publicado en 2022, investigadores del Banco de Canadd aplicaron,
junto con D-Wave, un algoritmo hibrido de recocido cudntico (quantum annealing)
a treinta dias de pagos no urgentes del sistema canadiense. Al reordenar los pagos

en lotes de setenta, lograron un ahorro medio de liquidez de 240 millones de délares

canadienses al dia (superior a 1.000 millones en algunas jornadas de la muestra),

sobre una asignacién diaria del sistema de entre 15.000 y 20.000 millones'. El coste de

esa mejora fue un retraso medio de 9o segundos en la liquidacién, atribuible casi por
completo al tiempo necesario para acumular cada lote, ya que el algoritmo tardaba
cinco segundos en resolver el problema.

Extrapolado al conjunto del sector, este resultado podria traducirse en una asignacion
mds eficiente del capital y la liquidez, y en una medicién de riesgos casi en tiempo
real. Al menos al principio, la implementacién se basara en sistemas hibridos, pero su
alcance no es menor: problemas que hoy deben simplificarse por falta de capacidad
de célculo admitirfan un nimero de variables sin precedentes.

En los mercados, la ventaja es de método antes que de potencia. En una simulacion
de Monte Carlo tradicional, reducir el margen de error a la mitad exige multiplicar
aproximadamente por cuatro el nimero de simulaciones. En condiciones ideales,
algunos algoritmos cudnticos podrian lograr la misma mejora con solo duplicar
el numero de consultas al sistema cudntico, gracias a una técnica conocida como
estimacion cudntica de amplitudes. La computacion cudntica permitiria asf analizar
mads escenarios con los mismos recursos o alcanzar una estimaciéon mas precisa en el
mismo tiempo.

Elexperimento que HSBC e IBM anunciaron en septiembre de 2025 obtuvo una ventaja
por otra via. En lugar de acelerar un cdlculo, el equipo empled circuitos cudnticos
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para transformar los datos de entrada v alimentar con ellos modelos estadisticos

convencionales, con el fin de estimar la probabilidad de que una cotizacién de bonos

corporativos terminara convirtiéndose en una operacion ejecutada® Con datos reales

del mercado europeo de renta fija corporativa, la capacidad predictiva mejord hasta

un 34 % frente a las técnicas clasicas que el banco utiliza como referenciad.

Esa ventaja, sin embargo, tiene fecha de caducidad. En mercados competitivos,
cualquier mejora predictiva se erosiona en cuanto varios participantes acceden a una
técnica similar: los precios se ajustan y el margen desaparece. La diferencia real estd
en convertir ese acceso temprano en modelos propios y procesos dificiles de replicar
antes de que la ventaja se diluya.

Proveedores, bancos y Estados: quién controlala capacidad
cuantica

En la carrera cudntica intervienen tres actores: los proveedores tecnoldgicos, que
controlan la infraestructura; las entidades financieras, que acumulan conocimiento
aplicado, y los Estados, que fijan las reglas del juego.

Los proveedores, como IBM, Google o D-Wave, dominan tanto el hardware como
los entornos de desarrollo sobre los que se construyen los primeros algoritmos
financieros. Por coste y especializacién, la mayoria de las entidades no construira
ordenadores cuanticos propios, del mismo modo que tampoco desarrolla sus propios
modelos de IA. Accederd a ellos a través de la nube o de acuerdos de colaboracion, lo
que reduce lainversién inicial, pero traslada el control de un recurso estratégico a unos
pocos proveedores capaces de condicionar el mercado y marcar el ritmo del sector.
El caso de JPMorgan lo ilustra: pese a contar con uno de los equipos cudnticos mds

avanzados de la banca, ha tenido que apovarse en los ordenadores de Quantinuum y

entrar en su capital —liderando rondas de financiacién de 300 millones de délares en

2024 v de casi 600 millones en 2025— para asegurarse una posicion en el proveedor

del que depende*.

Las entidades financieras, como JPMorgan, Goldman Sachs o HSBC, ya experimentan
con esta tecnologia. Aprender a traducir problemas financieros en modelos cudnticos
e integrarlos en entornos sujetos a estrictos controles de riesgo genera un capital de
conocimiento que, con independencia del acceso al hardware, separa a quienes la
adoptan pronto de quienes lo haran cuando esté madura.

Los Estados, con EE. UU., China y la UE a la cabeza, han incorporado la tecnologia
cudntica a sus politicas industriales para atraer inversién y talento y desarrollar
proveedores propios. Esa intervenciéon ya condiciona el mercado. Desde 2024, EE.
UU. exige licencia para exportar ordenadores cudnticos que superen determinados
umbrales de nimero de cubits y tasa de error, mientras que la UE aplica controles
similares desde noviembre de 2025. Ademds, en mayo de 2026, el Gobierno
estadounidense propuso invertir 2.000 millones de dolares en participaciones
minoritarias de nueve empresas cudnticas, con lo que también busca asegurarse una
posicién en los proveedores. Para una entidad europea que accede a través de la nube
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aun ordenador estadounidense, las condiciones de acceso dependen también de que
esa exportacion siga estando permitida.

Figura 1 - Inversion publica y privada en computacion cuantica hasta marzo de 2025
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® PUblico acumulado (mil millones de dolares) Privado acumulado (mil millones de dolares)

Fuente: ECIPE, Benchmarking Quantum Technology Performance (March 2025).° La inversion privada es un calculo propio a partir de los

porcentajes del informe.

Riesgo sistémico: homogeneizacion, opacidad y seguridad

Si el acceso a los algoritmos y a la infraestructura queda concentrado en pocos
proveedores, bancos y fondos podrian terminar utilizando herramientas similares. Si
esos modelos interpretan una perturbacién de la misma manera, distintas entidades
podrian reducir a la vez su exposicién a determinados activos. Esa simultaneidad
amplifica el movimiento que la origind: la venta simultdnea presiona los precios a la
baja, confirma en apariencia la sefial que emitieron los modelos y refuerza el incentivo
a seguir vendiendo. Lo que empieza como una lectura de modelo termina siendo una
caida del mercado.

El problema se agrava porque todo modelo depende de datos histéricos y de supuestos
que pueden dejar de ser validos en periodos de incertidumbre. Si varias instituciones
utilizan una misma herramienta, una estimacion equivocada puede propagarse por el
mercado y afectar simultdneamente a numerosas entidades. Por eso, la validacién de
estos modelos serd aun mas importante que la de los clasicos.

Y esa validacién no serd sencilla. Los algoritmos cudnticos devuelven resultados
de naturaleza probabilistica, que dos ejecuciones sucesivas no reproducen de
forma idéntica, y su funcionamiento interno no admite una inspeccién paso a paso
equivalente a la de un célculo clasico. Ello complica tanto la auditoria interna como
la revision supervisora en un sector en el que cada decisién relevante debe poder
explicarse y reconstruirse, y en el que atin no estan definidos los niveles de trazabilidad
exigibles a un modelo cudntico.


https://ecipe.org/publications/benchmarking-quantum-technology-performance/
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El riesgo mds inmediato, sin embargo, afecta a la seguridad de la informacién: un
ordenador cudntico suficientemente potente podria comprometer parte de la
criptografia de clave publica utilizada para el intercambio de claves, la autenticacién
de usuarios y la verificacién de certificados y firmas digitales. Los riesgos anteriores
dependen de que las entidades adopten algoritmos cudnticos. El de la seguridad, en
cambio, les afecta aunque no lleguen a utilizarlos, y es el mds inmediato. Un ordenador
cudntico suficientemente avanzado podria comprometer parte de la criptografia de
clave publica que se utiliza para intercambiar claves, autenticar usuarios y validar
certificados y firmas digitales. En agosto de 2024, el Instituto Nacional de Estandares
y Tecnologia de EE. UU. (NIST) aprob¢ los tres primeros estdndares de criptografia
poscudntica, disefiados para sustituir progresivamente a los algoritmos que hoy
protegen el intercambio de claves y la firma digital. La migracién no puede esperar
a que exista un ordenador capaz de ejecutar esos ataques, entre otras razones
porque la informacién cifrada hoy puede almacenarse para descifrarla en el futuro,
una estrategia conocida como harvest now, decrypt later. El ritmo de esa migracién
dependerd de los plazos que fijen los reguladores de cada pais, lo que conecta este
riesgo con la carrera entre Estados descrita antes.

En definitiva, en todos los casos el riesgo sistémico no procede solo de fallos
individuales, sino de la dependencia de unas mismas herramientas y de la propagacién
de vulnerabilidades en un sistema financiero estrechamente interconectado.

Qué esperarenlaproximadécada
En criptografia, la Unién Europea ha fijado el final de 2030 como fecha limite para

migrar los sistemas financieros criticos a estandares poscudnticos, con una transicién

completa prevista para 2035°. Estados Unidos ha ido mds lejos: una orden ejecutiva
de junio de 2026 adelanté de 2035 a 2030 el plazo para el establecimiento de claves
en los sistemas federales de alto valor, y a 2031 el de las firmas digitales, y extendio la

exigencia a sus contratistas.

En el hardware, IBM situa hacia 2029-2033 la disponibilidad de procesadores con

miles de cubits vy una correccién de errores suficiente para explotar aplicaciones que

hoy estan en fase de prueba de concepto. Si ese calendario se cumple, la pregunta

relevante no serd si el acceso seguird pasando’ por la nube, algo que ya ocurre hoy,
sino en qué condiciones. Caben dos escenarios: uno abrirfa ese acceso a un nimero
amplio de entidades en términos competitivos; el otro mantendria la explotacién
comercial concentrada en los mismos proveedores que ya dominan el hardware y los
servicios en la nube, que reservarian las mejores condiciones a clientes seleccionados
mediante acuerdos cerrados.

El calendario importa menos que la posicién desde la que cada entidad lo afronte, y
esa posicion depende de decisiones que ya pueden tomarse: clasificar qué informacién
requiere proteccion a largo plazo, auditar cudnto depende la entidad de proveedores
externos antes de que esa dependencia se vuelva estructural y fijar criterios propios
para validar cualquier modelo cudntico que se incorpore. Ninguno de estos pasos
exige esperar a que la tecnologia madure.


https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/library/coordinated-implementation-roadmap-transition-post-quantum-cryptography
https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/library/coordinated-implementation-roadmap-transition-post-quantum-cryptography
https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/library/coordinated-implementation-roadmap-transition-post-quantum-cryptography
https://www.ibm.com/roadmaps/quantum.pdf
https://www.ibm.com/roadmaps/quantum.pdf
https://www.ibm.com/roadmaps/quantum.pdf
https://www.ibm.com/roadmaps/quantum.pdf
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Figura 2 - Hoja de ruta de IBM Quantum 2024-2033: cubits de circuito
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Fuente: IBM Quantum, hoja de ruta oficial.

Ahi reside la diferencia entre adoptar la tecnologia en los términos de otros y hacerlo
en los propios. La computacion cudntica puede mejorar la gestién del riesgo, pero no
elimina su dimension institucional. FI
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Raul VINAS ABADIA

Los cables submarinos transportan la inmensa mayoria del trafico intercontinental de
internet, pero su vulnerabilidad fisica y las crecientes tensiones geopoliticas ponen en
riesgo la conectividad global. Europa es especialmente vulnerable por su dependencia
de proveedores externos para la capacidad, el mantenimiento y el respaldo satelital.
Reforzar su resiliencia exige diversificar proveedores y rutas, mejorar la capacidad
de reparacion y garantizar el control sobre las alternativas disponibles en caso de
crisis. Los satélites pueden mantener los servicios criticos durante una interrupcion,
pero no sustituir a gran escala a la fibra éptica. La conectividad fisica adquiere asi
una importancia econémica creciente, a medida que las entidades financieras y los
inversores la incorporan a sus evaluaciones de riesgos y activos estratégicos.

Introduccion

La soberania digital europea descansa sobre una infraestructura fisica vulnerable y, en
buena medida, sobre proveedores extranjeros que aportan capacidad, mantenimiento
y respaldo satelital. Esta combinacién convierte la conectividad en una cuestién de
control estratégico: multiplicar el numero de conexiones no garantiza la continuidad
operativa si Europa carece de capacidad para redirigir el trafico y restablecer el
servicio durante una crisis.

Muchas aplicaciones que un usuario europeo percibe como globales se sirven desde
centros de datos situados en Europa, aunque el proveedor sea estadounidense.
Ademds, los grandes operadores replican datos y cargas criticas en varias regiones
para reducir su exposicién a fallos fisicos. Esa redundancia amortigua el impacto
de averias aisladas, pero no elimina la dependencia de las rutas intercontinentales
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ni del control operativo sobre ellas. Los cables submarinos son decisivos cuando el
trafico cruza océanos: sincronizacién entre centros de datos, acceso a copias alojadas
fuera de Europa, operaciones financieras internacionales, ciberseguridad, telemetria,
trafico entre nubes y comunicaciones empresariales globales.

Mis del 99 % del trafico internacional de datos que cruza océanos viaja por cables
submarinos, esenciales para la expansion de la inteligencia artificial, los servicios
financieros digitales y la ciberseguridad. Su exposicion fisica afiade un riesgo de “zona

oris”, va que los danos deliberados pueden camuflarse entre las cerca de 200 averias

anuales de lared mundial, el 80 % de ellas causadas por la pesca o el fondeo'. Los incidentes
registrados en el Béltico en los ultimos afios han reforzado la idea de que la seguridad
depende de mantener la capacidad de respuesta cuando una ruta deja de funcionar.

Conectividad europea, control exterior

Los hiperescaladores estadounidenses han transformado la infraestructura
submarina al financiar cables que conectan directamente sus centros de datos y
plataformas. La evaluacién de riesgos de la Comisién Europea para 2025 estima que

estas empresas concentran alrededor del 9o % de la capacidad entre Estados Unidos v

Europa, y prevé que su peso siga creciendo en otras regiones®. Esta inversion privada

permite ampliar la capacidad con rapidez y responde a una logica operativa clara:
los hiperescaladores conectan sus propios centros de datos para reducir la latencia,
asegurar la disponibilidad y controlar mejor sus servicios. La vulnerabilidad europea
surge cuando esa capacidad intercontinental, la nube, la priorizacién del trafico y
parte de las alternativas de continuidad dependen de un ecosistema empresarial muy
concentrado y mayoritariamente estadounidense.

Figura 1 - Capacidad de cables submarinos conectada a la UE por regidn y participacion
de los hiperescaladores (HE), 2025
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Comision Europea (2025), Seguridad y resiliencia de las infraestructuras de cables submarinos de la UE:
mapeo, evaluaciones de riesgo y pruebas de resistencia.
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Para Europa, esta concentracion afecta sobre todo a la autonomia de decisién y a la
posibilidad de sustituir capacidades criticas durante una crisis. Ante una interrupcién
grave, la UE podria depender de intereses externos para restablecer el trafico de datos
o de que otros prioricen los incidentes segun sus propias necesidades operativas. Por
ello, la diversificacion de la red europea no debe medirse por el numero de cables,
sino por el grado de concentracion de proveedores, de servicios de mantenimiento y
de alineamientos geopoliticos.

Las empresas chinas tienen menos peso directo en la capacidad transatlantica y estan
menos integradas en el ecosistema digital europeo, pero han ganado mucha presencia
en la fabricacién y el despliegue de sistemas submarinos, asi como en proyectos de
terceros paises clave para la UE. En este contexto, la respuesta europea empieza a

trasladarse a la politica industrial. A finales de 2024, Francia compro el 8o % de Alcatel
Submarine Networks, una de las pocas compaiiias del mundo capaces de disefiar,

instalar y mantener sistemas submarinos completos, que habia desplegado ya més de

750.000 kilometros de cable?. La operacién no resuelve la dependencia europea, pero

preserva la capacidad industrial para disefiar, tender y reparar sistemas submarinos
sin depender por completo de proveedores externos.

Figura 2 - Capacidad de los cables submarinos que llegan al menos a un Estado miembro

de la UE (2010-2027)
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Recuperar el servicio antes de que lainterrupcion se agrave
Los datos de la Unién Internacional de Telecomunicaciones (UIT) muestran que el

tiempo medio mundial para iniciar una reparacién paso de menos de 20 dias en 2012

a mas de 50 en 2024, pese a que el numero de reparaciones v de buques disponibles

se mantuvo relativamente estable’. Los permisos y las restricciones operativas

explican una parte importante de ese deterioro. Las diferencias entre regiones son
considerables: el Reino Unido, por ejemplo, inicia las reparaciones en unos ocho dias


https://www.nokia.com/newsroom/nokia-completes-its-sale-of-leading-submarine-networks-business-asn-alcatel-submarine-networks-to-the-french-state/
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de media porque parte de los permisos maritimos, medioambientales y de acceso a
zonas costeras se tramitan antes del incidente. En estos casos, el retraso no depende
solo de que haya un buque disponible, sino también de que pueda operar legalmente y
conrapidez en el punto de averia. Una mayor atencion politica a estas infraestructuras
deberia contribuir a extender este tipo de procedimientos y a reducir parte de los
retrasos administrativos, aunque persistiran limites mds dificiles de abordar, como
la disponibilidad de buques especializados, las condiciones maritimas o la distancia
hasta el punto de averia.

Europa parte de una posicién comparativamente favorable en disponibilidad de
buques. Segun la evaluacion de la Comisidn, entre 2022 y 2024 solo alrededor del 2-3
% de los incidentes europeos sufrieron retrasos porque el buque necesario estaba
ocupado en otra reparacién. Esa ventaja puede erosionarse si aumentan los cortes
simultdneos yla demanda sobre una flota muy especializada. Una campafia deliberada
podria buscar precisamente esa saturacion y convertir una capacidad suficiente en
condiciones normales en un cuello de botella.

La Comisién ha reservado 347 millones de euros en 2026 para reforzar la seguridad de

los cables, con financiacién para proyectos estratégicos, monitorizacion v modulos de

reparacion desplegables desde puertos europeos’. La primera fase prioriza el Baltico

y prevé extender esa capacidad al Mediterraneo y al Atldntico. El cambio de enfoque
es relevante porque traslada acertadamente parte de la respuesta desde la gestion de
la emergencia hacia la preparacion previa al incidente.

El satélite compra tiempo; lafibra transporta el volumen

Las constelaciones de drbita baja (LEO) pueden mantener una conectividad esencial
durante una emergencia, pero no tienen capacidad para absorber el volumen que
transportan los cables submarinos. La capacidad agregada de una red de satélites
es muy inferior a la de los grandes sistemas de fibra y, ademads, debe repartirse
entre usuarios y territorios muy dispersos. Aunque los satélites LEO han reducido
considerablemente la latencia, su rendimiento empeora con las variaciones de
congestion y cobertura, asi como durante los cambios de enlace entre satélites. Por
ultimo, siguen necesitando infraestructura terrestre para conectar el trafico con
centros de datos y redes locales, por lo que no eliminan por completo los puntos
fisicos de fallo. Si varios cables de gran capacidad quedaran fuera de servicio al mismo
tiempo, la red orbital permitiria sostener funciones prioritarias, pero no absorberia
el trafico perdido.

La utilidad econémica del respaldo satelital serd mayor en los servicios en los que una
interrupcién breve pueda tener efectos desproporcionados. En el sector financiero,
mantener operativos determinados sistemas de pagos, comunicaciones criticas o
accesos a infraestructuras remotas puede bastar para mitigar parte del impacto
mientras se recupera la conectividad submarina. Esto convierte a las constelaciones
satelitales en una capa de continuidad selectiva, cuya importancia crecerd a medida
que aumente la dependencia de los servicios digitales y se reduzca la tolerancia a
interrupciones prolongadas.


https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/news/commission-increases-submarine-cable-security-eu347-million-investment-and-new-toolbox
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Esta nueva capa de resiliencia introduce, sin embargo, otra concentracion estratégica.
Sibuena parte de la capacidad orbital disponible depende de unas pocas constelaciones
privadas, como Starlink, la diversificacién tecnoldgica puede seguir descansando en
un numero reducido de operadores y jurisdicciones. Ucrania ya lo ha experimentado:

en 2022, SpaceX se nego a activar la cobertura de Starlink cerca de Crimea que requeria

un ataque ucraniano, conforme a criterios propios de la compaiiia®. Europa intenta

reducir esa dependencia con IRIS* (Infraestructura de resiliencia, interconectividad

y seguridad por satélite de la UE), un proyecto que ha cobrado impulso en 2026 con el
inicio de su despliegue a gran escala, aunque sus primeros servicios no llegaran hasta
finales de la década.

De la conectividad al riesgo financiero
DORA! obliga a bancos, aseguradoras v otras entidades financieras europeas a

identificar dependencias tecnoldgicas criticas, evaluar concentraciones en terceros y

preparar mecanismos de continuidad y recuperacién®. En este marco, conviene tener

en cuenta que el deterioro de las conexiones con centros de datos, sistemas de pagos o
infraestructuras de mercado puede obligar a recurrir a capacidad alternativa y retrasar
operaciones. También puede tener efectos financieros sin llegar a una interrupcion
total: pagos mas lentos, retrasos en la conciliacién de operaciones, menor acceso a
datos de mercado, dificultades en las llamadas de margen o problemas en funciones
alojadas en la nube. En los sistemas de pagos, una interrupcion que provoque la
acumulacion de ordenes pendientes aumenta la presion sobre la liquidacién y la

liquidez intradia cuando se recupera el servicio. EI BCE ha advertido, ademads, de que
una entidad bien capitalizada puede afrontar problemas graves si pierde funciones

criticas durante un shock operativo.

El perfil de riesgo de un centro de datos puede variar significativamente segun la
independencia fisica de sus conexiones, el acceso previamente acordado a servicios
de reparacién y la capacidad de respaldo disponible para mantener funciones criticas.
A medida que estas diferencias sean mas visibles, es razonable que influyan también
en el coste del seguro, en la financiacién o en las exigencias de los inversores. Un
activo que dependa de rutas concentradas, de proveedores externos poco sustituibles
o de tiempos de reparacién inciertos presentard un perfil distinto al de otro con
alternativas contratadas de antemano y mayor claridad sobre sus puntos fisicos
de fallo. Esta evolucién seria coherente con el énfasis que DORA y los marcos de
resiliencia bancaria ya ponen en las dependencias criticas y en la continuidad ante
disrupciones graves.

Durante los proximos cinco afios, supervisores y aseguradoras podrian exigir mds
informacion sobre el recorrido fisico de las conexiones y el tiempo necesario para
restablecerlas. El cambio empezaria a ser visible cuando los ejercicios de resiliencia
comenzaranadistinguirentrerutasrealmenteindependientesyenlaces que comparten
corredores vulnerables. Los contratos podrian incorporar progresivamente capacidad
dereparaciénreservadayrespaldosatelital parafunciones prioritarias. Haciamediados

i. Digital Operational Resilience Act, el Reglamento de Resiliencia Operativa Digital de la UE.
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de la préxima década, los activos incapaces de acreditar estas garantias podrian
afrontar primas mas elevadas y peores condiciones de financiacion. La sefial decisiva
para Europa serd la velocidad con la que las inversiones en moédulos de reparacién e
IRIS? aporten capacidad disponible durante una crisis. Si la infraestructura aumenta
mientras el control operativo sigue concentrado, la autonomia avanzard mucho
menos de lo que sugieren las cifras de capacidad. Fl



34 | Funcas Intelligence |

| INFRAESTRUCTURAS TECNOLOGICAS AVANZADAS

Referencias

International Telecommunication Union (ITU) (2026). International Advisory Body on Submarine Cable Resilience
— Report of the Working Groups 2026. https://www.itu.int/hub/publication/s-iab-wg-2026/

European Commission, Submarine Cable Infrastructures Expert Group (2025). Security and Resilience of EU
Submarine Cable Infrastructures — Mapping, Risk Assessments, Stress Tests. https://digital-strategy.ec.europa.eu/
en/library/report-security-and-resilience-eu-submarine-cable-infrastructures

Nokia (2025). Nokia completes its sale of its leading submarine networks business, ASN (Alcatel Submarine
Networks), to the French State. https://www.nokia.com/newsroom/nokia-completes-its-sale-of-leading-submarine-
networks-business-asn-alcatel-submarine-networks-to-the-french-state/

International Telecommunication Union (ITU) (2026). International Advisory Body on Submarine Cable Resilience
— Report of the Working Groups 2026. https://www.itu.int/hub/publication/s-iab-wg-2026/

European Commission (2026). Commission boosts submarine cable security with a €347 million investment and
a new toolkit. https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/news/commission-increases-submarine-cable-security-

eu347-million-investment-and-new-toolbox

Associated Press (2023). Elon Musk’s refusal to have Starlink support Ukraine’s attack in Crimea raises questions
for the Pentagon. https://apnews.com/article/fde93d9a69d7dbd1326022ecfdbc53c2

European Space Agency (ESA) (2026). IRIS? reinforced and accelerated as implementation advances. https://
www.esa.int/Applications/Connectivity_and_Secure_Communications/IRIS2_reinforced_and_accelerated_as
implementation_advances

European Union (2022). Regulation (EU) 2022/2554 of the European Parliament and of the Council of 14 December
2022 on digital operational resilience for the financial sector (Digital Operational Resilience Act, DORA). https://eur-
lex.europa.eu/eli/reg/2022/2554/oj

European Central Bank (2026). Elderson, F., ‘Strengthening operational resilience for the age of AlI’. Keynote speech
at the Goldman Sachs European Financials Conference 2026, Zurich, 3 June 2026. https://www.ecb.europa.eu/
press/key/date/2026/html/ech.sp260603~5b8e67f237.en.html



https://www.itu.int/hub/publication/s-iab-wg-2026/
https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/library/report-security-and-resilience-eu-submarine-cable-infrastructures
https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/library/report-security-and-resilience-eu-submarine-cable-infrastructures
https://www.nokia.com/newsroom/nokia-completes-its-sale-of-leading-submarine-networks-business-asn-alcatel-submarine-networks-to-the-french-state/
https://www.nokia.com/newsroom/nokia-completes-its-sale-of-leading-submarine-networks-business-asn-alcatel-submarine-networks-to-the-french-state/
https://www.itu.int/hub/publication/s-iab-wg-2026/
https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/news/commission-increases-submarine-cable-security-eu347-million-investment-and-new-toolbox
https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/news/commission-increases-submarine-cable-security-eu347-million-investment-and-new-toolbox
https://apnews.com/article/fde93d9a69d7dbd1326022ecfdbc53c2
https://www.esa.int/Applications/Connectivity_and_Secure_Communications/IRIS2_reinforced_and_accelerated_as_implementation_advances
https://www.esa.int/Applications/Connectivity_and_Secure_Communications/IRIS2_reinforced_and_accelerated_as_implementation_advances
https://www.esa.int/Applications/Connectivity_and_Secure_Communications/IRIS2_reinforced_and_accelerated_as_implementation_advances
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2022/2554/oj
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2022/2554/oj
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2026/html/ecb.sp260603~5b8e67f237.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2026/html/ecb.sp260603~5b8e67f237.en.html

35 | Funcas Intelligence | | ENTREVISTA

Director General de la
Agencia de la Energia
Nuclear de la OCDE

William D. Magwood IV
es director general de la
Agencia de la Energia
Nuclear (NEA) desde
2014. Anteriormente,
fue comisionado de la
Comisién Reguladora
Nuclear de Estados
Unidos, nombrado por
el Presidente de EE.
UU. y confirmado por

el Senado. Entre 2005

y 2010 ejercié como
asesor independiente
en materia de estrategia
y politicas energéticas,
medioambientales

y tecnoldgicas. De

1998 a 2005, el Sr.
Magwood fue director
de Energia Nuclear

del Departamento de
Energia de Estados
Unidos, donde puso en
marcha varias iniciativas
importantes, entre ellas
el Foro Internacional

de Generacion IV

(GIF). Comenzo su
carrera como cientifico
en Westinghouse y el
Edison Electric Institute.
El Sr. Magwood es
graduado en Fisicay

en Inglés por Carnegie
Mellon University y
cuenta con un Master of
Fine Arts por la University
of Pittsburgh.

La vision de la AEN (OCDE)
sobre el futuro de la energia

nuclear

Lainestabilidad geopolitica y el fuerte
aumento de la demanda eléctrica,
impulsado por la electrificacidn, la IA
y el crecimiento industrial, han repo-
sicionado la energia nuclear como
un activo estratégico para afrontar
estos retos estructurales. Consolidar
este cambio dependerd de prolon-
gar la vida de los parques nucleares
existentes, reconstruir las cadenas
de suministro de combustible y la
capacidad industrial, formar personal
cualificado y cerrar la brecha entre la
innovacion tecnoldgica y la velocidad
de los procesos regulatorios para el
despliegue. Que este periodo marque

una expansion duradera o un nuevo
ciclo fallido dependera de que los pai-
ses apuesten por programas sosteni-
dos de construccién de reactores, en
lugar de proyectos aislados.

¢Como han influido la geopolitica,
la Ay la electrificacion en el resur-
gimiento nuclear? ¢Es una tenden-
cia generalizada enla OCDE?

Para el sector nuclear, los tltimos
aflos han supuesto un importante
punto de inflexién. Aunque las cir-
cunstancias difieren entre paises,
los acontecimientos geopoliticos
han vuelto a situar la seguridad
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energética en el centro del debate
de politica econdémica. Para muchos
paises, especialmente los que depen-
den de las importaciones de com-
bustibles fésiles, la energia nuclear
se considera cada vez mds una forma
de reforzar la resiliencia, reducir la
exposicién a shocks externos y dispo-
ner de una fuente estable de electri-
cidad producida nacionalmente.

Al mismo tiempo, la expansion de
los centros de datos, la inteligencia
artificial y la infraestructura digital
estd generando una nueva demanda
en muchos paises de la OCDE,
mientras que la electrificacion del
transporte, la industria y los edi-
ficios aflade presiones adicionales
sobre los sistemas eléctricos. Fuera
de la OCDE, la mejora del nivel de
vida y el desarrollo econémico tam-
bién estdn impulsando un creci-
miento sustancial de la demanda de
electricidad.

La convergencia de estas tendencias
estd llevando a cada vez mds pai-
ses a considerar la energia nuclear
como un activo estratégico capaz de
proporcionar electricidad fiable y
limpia, y al mismo tiempo, reforzar
la seguridad energética, la competi-
tividad econdmica y la resiliencia a
largo plazo.

¢Es el actual resurgimiento nuclear
un cambio estructural o un nuevo
ciclo pasajero?

Lo considero un cambio estruc-
tural, no un ciclo temporal. A
comienzos de la década de 2000,

la demanda de electricidad se man-
tenfa prdcticamente estancada
en muchos paises de la OCDE,
las preocupaciones por la seguri-
dad energética tenian menor peso
en muchos paises y los objetivos
medioambientales todavia no con-
dicionaban las decisiones de inver-
sién. Hoy, los gobiernos y la indus-
tria buscan fuentes de electricidad
fiables y limpias que puedan soste-
ner el crecimiento econdémico y la
resiliencia a largo plazo. Cuando
se consideran conjuntamente
todos estos objetivos, el abanico
de opciones se reduce considera-
blemente, lo que proporciona a la
energfa nuclear una base mucho
mds solida y duradera que en eta-
pas anteriores.

¢Cual de estas fuerzas estructura-
les cree que tendra mayor impor-
tancia durante los proximos veinte
anosy porqué?

Aunque la inteligencia artificial y los
centros de datos estdn recibiendo
una atencién considerable, creo que
la electrificacién y la reindustria-
lizacién serdn, probablemente, los
principales motores de la demanda
eléctrica durante las préximas dos
décadas. El transporte, la industria
y los edificios siguen dependiendo
en gran medida de los combustibles
fésiles, y su transicion a la electri-
cidad exigird una expansion sustan-
cial de la capacidad de generacion.
Solo el transporte por carretera
representa el 45% de la demanda
mundial de petrdleo, y su electrifi-
cacién a gran escala incrementard

La electrificacion y la reindustrializacidn seran, probablemente, los principa-
les motores de la demanda eléctrica durante las proximas dos décadas
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La prolongacién de vida util, las renovaciones, los aumentos de potencia
y la reactivacidn de centrales son las formas mas rdpidas y rentables para
aumentar la oferta de electricidad fiable y limpia

drasticamente la demanda de elec-
tricidad. Lo mismo ocurre con las
industrias intensivas en energia.
Los centros de datos desempefiardn
sin duda un papel importante, pero
la magnitud de la electrificacién
del conjunto de la economia hace
probable que esta tenga el mayor
impacto a largo plazo sobre los sis-
temas eléctricos y las necesidades
de inversion.

¢Hasta qué punto puede el parque
nuclear existente contribuir a los
objetivos climaticos y de seguridad
energética?

En muchos casos, la prolongacién
de la vida util, las renovaciones, los
aumentos de potencia y la reacti-
vacién de centrales son las formas
mas rdpidas y rentables de aumen-
tar la oferta de electricidad fiable
y limpia, porque la infraestructura,
el personal cualificado y los marcos
regulatorios ya existen.

Como destaca el reciente informe
de la NEA Nuclear Energy Outlook:
Global Installed Capacity to 2050
and Beyond!, la operacién a largo
plazo del parque nuclear existente
sigue siendo un factor clave para
alcanzar los objetivos mundia-
les de capacidad nuclear. Muchos
reactores de los paises de la OCDE

llegaran al final de sus licencias ini-
ciales de operacion antes de 2040,
pero no existe ninguna razon téc-
nica por la que la mayoria de estas
plantas no puedan seguir gene-
rando energia durante muchos
aflos mds. Prolongar su operacion
hasta los 60 afios y, cada vez mads,
hasta los 8o afios podria preser-
var una capacidad fiable y baja
en carbono, reforzar la seguridad
energética y evitar la necesidad
de sustituir grandes volimenes de
generacién firme con escaso mar-
gen de tiempo. Muchos gobiernos
han reconocido esta realidad y
estan adoptando medidas para pre-
servar y maximizar el valor de sus
activos nucleares existentes.

¢Hasta qué punto son realistas las
expectativas sobre los SMR?

Los reactores modulares peque-
flos (SMR) ofrecen oportunidades
para ampliar el papel de la energia
nuclear en mercados, aplicaciones
industriales y ambitos geograficos
en los que los reactores conven-
cionales de gran escala quizd no
sean la opcién mds adecuada. El
andlisis mas reciente de la NEA"
indica que se espera que los reac-
tores de gran escala sigan siendo
la principal fuente de nueva capa-
cidad nuclear al menos hasta 2040,

i. OECD NUCLEAR ENERGY AGENCY. (2026). Nuclear Energy Outlook: Global Insta-
lled Capacity to 2050 and Beyond. August 2026. NEA. https://www.oecd-nea.org/jcms/
pl_119893/nuclear-energy-outlook-global-installed-capacity-to-2050-and-beyond

ii. OECD NUCLEAR ENERGY AGENCY. (2026). Nuclear Energy Outlook: Global Insta-
lled Capacity to 2050 and Beyond. August 2026. NEA. https://www.oecd-nea.org/jcms/
pl_119893/nuclear-energy-outlook-global-installed-capacity-to-2050-and-beyond
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mientras numerosos desarrolla-
dores de SMR se centran en llevar
sus primeros proyectos a la fase de
demostracién y comercializacion.
A partir de entonces, el éxito de
los SMR dependerd de la capacidad
de la industria para dejar atras los
modelos tradicionales de construc-
cién y aprovechar la produccién en
serie, la fabricacién avanzada y las
técnicas de ensamblaje modular. Si
se consigue, los SMR podrian con-
vertirse en un complemento impor-
tante de la energia nuclear de gran
escala en las préximas décadas.

Si el despliegue nuclear se acelera-
ra a escala mundial, ¢podria la ca-
dena de suministro responder a la
demanda?

Alcanzar escenarios de mayor des-
pliegue dependera de superar los
retos relacionados con la capaci-
dad de las cadenas de suministro y
la disponibilidad de personal cua-
lificado. En muchos paises de la
OCDE, la limitada construccion de
nuevas centrales durante los ulti-
mos 25 afios ha debilitado la capa-
cidad industrial y la experiencia en
ejecucion de proyectos.

Responder a este reto exigird una
estrecha cooperacién entre paises,
alianzas industriales mas soélidas
y pasar de un enfoque basado en
proyectos aislados a un despliegue
organizado en programas. Formar al
personal cualificado necesario para
disefiar, construir y operar instala-
ciones nucleares, asi como para su
regulacién, requerird un esfuerzo
de mds largo plazo. Esto incluye no
solo ingenieros y cientificos, sino
también profesionales de oficios
especializados, como soldadores,

trabajadores de la construccién y
técnicos.

Esimportante ser realistas respectoa
la reconstruccién de estas capacida-
des. Muchos paises tendran dificul-
tades para disponer de la capacidad
industrial y humana necesaria para
respaldar nuevas construcciones
nucleares, y cuanto antes empiecen
a abordar estas cuestiones, mejor.

¢(Estan surgiendo nuevas estruc-
turas de financiacion que podrian
acelerar el despliegue nuclear?
Estamos observando indicios pro-
metedores de innovaciéon en la
financiaciéon nuclear que pueden
contribuir a acelerar el despliegue
de nueva capacidad. Sizewell C, en
el Reino Unido, se esta financiando
mediante el modelo de base de acti-
vos regulados, que reduce el coste
de capital y alivia la carga sobre los
balances publicos. El aumento de la
financiacion procedente del sector
privado y las sefiales positivas de los
bancos de desarrollo también apun-
tan a un alejamiento del modelo
tradicional basado en el apoyo
publico. En conjunto, estos avances
aportardn beneficios tangibles en
términos de reparto de riesgos y la
competitividad econdmica, y en el
futuro, menos proyectos depende-
ran del modelo tradicional de finan-
ciacién de infraestructuras.

Si tuviera que apostar por una sola
decision para asegurar el futuro de
la energia nuclear, ¢ cual seria?

No soy partidario de hacer predic-
ciones. La historia siempre nos sor-
prende, y el sector energético suele
poner en su sitio a quienes hacen
prondsticos demasiado  seguros.
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Cuando los paises construyen reactores en serie, los costes disminuyen, los
plazos se reducen y se acumula experiencia

Figura 1 - Escenario mundial de tendencias actuales, 2026 / G\We
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Pero desde la perspectiva actual, los
historiadores podrian mirar atrds
y preguntarse si los paises fueron
capaces de pasar de la ambicién a
crear las capacidades necesarias
para ejecutar sus planes.

Por encima de todo, eso significa
comprometerse con programas sos-
tenidos de construccién, en lugar
de abordar cada proyecto como
una iniciativa aislada. La historia
demuestra que, cuando los paises
construyen reactores en serie, los
costes disminuyen, los plazos se
reducen y se acumula experiencia.

Asi ocurrié en Estados Unidos en la
década de 1970, en Europa en la de
1980, en Japon en la de 1990 y, mds
recientemente, en China y Corea.

El éxito también dependerd de que
los paises inviertan en personal
capacitado, refuercen las cadenas
de suministro y creen la capacidad
industrial necesaria para sostener
el despliegue a largo plazo. Si los
gobiernos y la industria abordan
estos retos, creo que los historia-
dores verdn este periodo como el
comienzo de una expansién nuclear
duradera. Fl
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Nota: La figura muestra las previsiones de capacidad nuclear mundial en operacion para cada ano, incluyendo la capacidad existente en opera-
cion a largo plazo (LTO, por sus siglas en inglés) y la nueva capacidad procedente de reactores de gran escala y reactores modulares pequefos
(SMR, por sus siglas en inglés). GWe indica gigavatios eléctricos.

Fuente: NEA.



Funcas

Caballero de Gracia, 28
28013 Madrid. Spain
Phone: 91 596 54 81
Fax: 91596 57 96
publica@funcas.es
www.funcas.es



