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1. Ceoeconomia del bienestar

La erosion del consenso: el lado
oscuro del dogma librecambista

El comercio internacional discurrio desde la entrada en
vigor de la Ronda Uruguay, durante casi tres décadas,
bajo el dictado de la globalizacion. Ese paradigma que
entronizo la eficiencia del mercado en la asignacion de los
recursos como el valor supremo multiplicé el comercioy el
crecimiento global, pero también termind desplazando la
produccion de un porcentaje sustantivo de las manufacturas
del mundo, fundamentalmente al Sudeste Asiatico y, sobre
todo, a China. Hoy, con una perspectiva que solo el tiempo
y la distancia permiten alcanzar, desde Occidente somos
testigos de que la globalizacion ha tenido un lado oscuro
y ha dejado un legado, en forma de solares industriales
desiertos, del que tenemos la obligacion de aprender,
para incorporar la leccion en el diseno de nuestra nueva
estrategia comercial e industrial.

En efecto, en el presente siglo, se ha constatado el
cumplimiento del vaticinio que Dani Rodrik ya habia
realizado en el ano 2000, en su famoso articulo: “How Far Will
International Economic Integration Go?", publicado en la
revista Journal of Economic Perspectives, en virtud del cual,
el progreso de una globalizacion galopante necesariamente
compromete y amenaza el cumplimiento de los contratos
sociales elegidos democraticamente en, al menos, una parte
de los paises que participan en el mismo.

Pero Rodrik no ha sido el unico en avisar y acertar. Una larga
lista de autores, hoy consagrados, han venido poniendo de
manifiesto, en diferentes momentos del tiempo, el impacto
y la contribucion amarga que la globalizacion ha tenido en el
ensanchamiento de la brecha distributiva en las economias
mMas avanzadas de Occidente.

Entre ellosdestaca Branko Milanovic,autor de Global Inequality:
A New Approach for the Age of Globalization (2016), a quien
debemos su famoso grafico, la “Curva del Elefante”, que muestra
los ganadores y perdedores de la globalizacion, y como durante

la liberalizacion del comercio las clases medias en Asia (China
e India, fundamentalmente) han crecido exponencialmente,
mientras que importantes percentiles de la clase media
y trabajadora de los paises ricos (Estados Unidos, Europa
Occidental) ha visto como se estancaban sus ingresos.

r_LA “CURVA DEL ELEFANTE” - CAMBIO EN LOS INGRESOS
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Especialmente critico con lasconsecuenciasde la globalizacion
ha sido el economista francés Thomas Piketty. En su obra E/
capital en el siglo XX/ (2013), argumentd que la libre movilidad
de capitales sin una gobernanza fiscal global permite que los
mMas ricos eludan impuestos, aumentando la concentracion de
la riqueza. La globalizaciéon habria contribuido adicionalmente,
en su dimension financiera, a que la rentabilidad del capital
haya sido superior al crecimiento econdmico, incrementando
la desigualdad.

David Autor habla del “shock de China”, demostrando con
estudios empiricos demoledores el impacto del comercio
con China en el mercado laboral estadounidense y como
la apertura comercial no fue “neutral”. Destruyd empleos
manufactureros en regiones especificas de paises ricos, y
esos trabajadores no se “recolocaron” facilmente en el sector
servicios, creando bolsas de pobreza y resentimiento politico.

No podia faltar en esta relacion una mencién al galardonado
Joseph Stiglitz, premio Nobel de Economiay execonomista jefe
del Banco Mundial. Stiglitz, en El malestar en la globalizacion
(2002), fue también uno de los primeros en denunciar que las
reglas del juego en la globalizacién estaban trucadas, pues el
proceso habia sido gestionado por y para las corporaciones,
debilitando el poder de negociacion de los trabajadores y
erosionando el estado de bienestar en los paises desarrollados.

Las empresas aumentan margenes al trasladar
la produccion a regiones con bajos estandares
laborales y ambientales, debilitando el
contrato social de sus paises de origen

Stiglitz sostiene que la globalizacion ha permitido a las
corporaciones internacionales practicar un “arbitraje de
sistemas”. Al deslocalizar su cadena de valor, las empresas
no solo buscan menores salarios, sino también “comprar”
marcos regulatorios mas laxos, resultado de contratos sociales
diferentes. Cuando las empresas trasladan la produccion a
regiones con estandares ambientales o laborales minimos,
las corporaciones reducen costes gue antes asumian en
Occidente, aumentando asi sus margenes a costa del
contrato social vigente en sus matrices. Por otro lado, cuando
las empresas no se han trasladado, siempre ha existido la
amenaza de que pudieran hacerlo, lo que ha debilitado la
capacidad de negociacion de los sindicatos en las economias
avanzadas, y ha llevado a la congelacion de los salarios,
también cuando la productividad ha aumentado.

Existe, por tanto, una relacién de estudios y argumentos que
hablan de la cara amarga que la globalizacién ha tenido y va
a seguir teniendo sobre las economias occidentales maduras,
sobre sus contratos sociales y sobre la desigualdad distributiva
en estos paises.

Por otro lado, la busqueda obsesiva de |la eficiencia de costes
durante la globalizacion ha llevado a una dependencia
critica de inputs intermedios, provenientes de regiones
con ventajas competitivas, muchas veces basadas en la
supresion de derechos laborales, en la laxitud regulatoria o
en subsidios estatales mas o menos encubiertos. En efecto,
la internacionalizacién de las cadenas de valor, fruto de la
deslocalizacion de industrias y de la externalizacién o, mejor
dicho, “externacionalizacion” de procesos productivos, ha
dado lugar a un incremento de la vulnerabilidad y a una
dependencia creciente de muchas economias maduras de los
centros de produccion localizados en latitudes distantes. Sin
duda, esta creciente dependencia y vulnerabilidad ha pasado
a ser objeto de especial preocupacion solo recientemente,
fruto de una sucesidon de hitos histéricos y acontecimientos
geopoliticos disruptivos. Por otro lado, esta preocupacion ha
sido considerada mas o menos grave en clave geopolitica
dependiendo de la afinidad politica, ideoldgica y cultural, asi
como de la mayor o menor relacidn histdrica existente entre
los Estados.
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Sin duda, los beneficios de la globalizacion han
sido ingentes para la economia del planeta, pero
seguramente lo que ha sido bueno para el “Todo”
Nno ha sido necesariamente bueno para la “Parte”,
o, dicho de otro modo, lo que ha sido bueno para la
economia global no necesariamente ha sido bueno
para todas las economias del globo. Los beneficios de
la globalizacion se han concentrado especialmente
en los paises que han desarrollado nuevas industrias,
nuevas capacidades y nuevas clases medias.
También podemos afirmar que se han beneficiado
aquellos consumidores de los paises occidentales
cuyos trabajos y rentas no han peligrado por la
desaparicion de industrias en su territorio y que han
podido acceder a bienes mas competitivos.

También ha habido sustanciosas ganancias para las
matrices y corporaciones domiciliadas en las economias
occidentales maduras que han conseguido, al menos
de forma transitoria, incrementar sus margenes al
externalizar y deslocalizar determinados tramos de su
cadena de valor hacia economias con menores costes
laborales y menores requisitos regulatorios.

Como resultado de todo ello, en las economias
occidentales los costes de la destruccion de las
industrias deslocalizadas han recaido sobre los
trabajadores y las clases medias. El contrato social se
ha roto, la voluntad de los electores y votantes no se ha
cumplido y los gobiernos elegidos democraticamente
no han tenido la capacidad de restituir soberanamente
ese contrato.

Al observar las curvas representativas de la distribucion
de la riqueza en las economias avanzadas durante la
globalizacion y compararlas con las equivalentes en
las principales economias emergentes, se confirman
todas estas apreciaciones. Llama poderosamente la
atencion el contraste entre el fuerte deterioro de la
distribucion que se experimenta en Occidente, y en
especial en Estados Unidos, en una primera etapa de
la globalizacion, y la mejora distributiva que registran
algunos paises emergentes, en franjas temporales
determinadas que coinciden con el Ilamativo
crecimiento de sus clases medias.
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El crecimiento de bolsas de poblacion marginadas econdmicamente en los paises mas ricos ha sido
una constante durante la globalizacion, y la busqueda desesperada por parte de esa poblacion de
propuestas politicas alternativas a la hora de depositar su voto, también. Esta busqueda explica el
auge de partidos nuevos, disruptivos y heterodoxos en las principales democracias occidentales.

Asi pues, la globalizacion tiene una cara amarga para las economias occidentales que han participado
activamente en la misma, que se concreta en mayor o menor medida, conforme al pais y region de
gue se trate, en una creciente dependencia de Oriente y en la fractura de su contrato social.
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2. Bl factor tecnoldgico:
digitalizacion y fractura del mercado laboral

La digitalizacion ha sido un elemento disruptivo concomitante
a la globalizacion, que mediante distintos shocks tecnologicos
ha permitido enormes ganancias de productividad, asi como
el desarrollo de la ciencia y de nuevos productos y servicios a
escala global. Ahora bien, también se atribuye a la digitalizacion
una serie de efectos colaterales lesivos. En concreto, ser la
causa de una creciente desigualdad distributiva, al promover
la automatizacion y robotizacion de procesos, lo que conlleva
la suplantacion y el desplazamiento de los trabajadores
menos cualificados. Queda pendiente todavia estudiar como
afectara definitivamente la inteligencia artificial al resto de
los trabajadores, cuestion hoy muy controvertida y pendiente
de analiticas retrospectivas concluyentes que permitan sacar
conclusiones objetivas.

Por otro lado, también se atribuye a la digitalizacion buena
parte de la responsabilidad de la creciente polarizacion de las
sociedades, pues favorece los sesgos de opinion.

La transicion hacia una economia plenamente digital ha
reforzado esta reconfiguracion profunda del contrato social.
Autores como Erik Brynjolfsson y Andrew McAfee han advertido

de que, si bien la digitalizacion genera una “abundancia” sin
precedentes, su estructura intrinseca tiende al fendmeno
del “ganador se lo lleva todo” (the winner-take-all economy).
Esto crea una brecha distributiva donde el capital y el talento
altamente especializado absorben la mayor parte del valor,
mientras que el empleo de cualificacion media se erosiona.
Como senala David Autor, esta polarizacion del mercado
laboral no solo acentua la brecha salarial, sino que fragmenta
la experiencia vital de los ciudadanos segun su capacidad de
adaptacion tecnoldgica, separando sus realidades cotidianas y
sus expectativas de futuro.

La digitalizacion se asocia también a una creciente polarizacion,
como consecuencia de la arquitectura de la informacion actual
en la era digital. La “economia de la atencion”, descrita por
Shoshana Zuboff, ha convertido el comportamiento humano
en el nuevo petrdleo. Los algoritmos, disefados para maximizar
el engagement, tienden a priorizar contenidos que despiertan
emociones fuertes, como la ira o el miedo. Como argumenta
Cass Sunstein, esto encierra a los individuos en “camaras de
eco” donde solo se escucha el eco de los propios prejuicios,
eliminando el espacio publico comun necesario para la

deliberacion democraticay la confrontacion de ideas, un proceso
que, en ultima instancia, multiplica los sesgos de opinion. La
desigualdad econdmica se transforma asi en resentimiento, y la
infraestructura digital en el motor que lo radicaliza, alimentando
la polarizacion de la sociedad.

En este escenario, la vision de Yuval Noah Harari aporta una
advertencia mas sombria sobre el futuro de la dignidad
humana cuando introducimos el salto de la inteligencia
artificial en el analisis. Aunque las consecuencias de la IA
estan todavia hoy por definirse, para Harari, la combinacion
de biotecnologia e inteligencia artificial permitira a quienes
posean los datos no solo superar alosdemas econdmicamente,
sino incluso hackear el deseo humano y la toma de decisiones.
Esta capacidad de manipulacion algoritmica es, en ultima
instancia, el combustible definitivo de |la polarizaciéon: cuando
los ciudadanos ya no comparten una realidad objetiva y sus
procesos cognitivos son influenciados por sistemas opacos, la
democracia pierde su base racional. La desigualdad, por tanto,
deja de ser solo una cuestion de ingresos para convertirse en
una brecha ontoldgica sobre quién tiene el control de su propia
narrativa biografica.
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Desigualdad, crecientes bolsas de poblacion econdmicamente
marginada y una mayor polarizacion de la sociedad forman el
caldo de cultivo perfecto para el nacer y florecer de populismos
y para el declive de los valores democraticos en las democracias
mas asentadas.

Como reaccion a esa percepcion de creciente desigualdad
y ausencia de alternativas y con unos votantes cada vez mas
escorados hacia los extremos, los electorados de las economias
avanzadas han ido decantandose por nuevas alternativas
programaticas que ofrecian formulas disruptivas y heterodoxas,
muchas veces extremas, que prometian poner fin al declive y
restaurar el bienestar con medidas sencillas y drasticas.

Han surgido asi nuevos gobiernos, en diferentes latitudes,
muchos de los cuales responden a las sefas de identidad del
populismo. A saber: gobiernos liderados, casi siempre, por
“hombres fuertes”, que han promovido el culto a su persona, que
tienen un reducido respeto por los valores democraticos, que se
erigen en defensores del pueblo llano y que se enfrentan con los
poderes compensadores de la democracia, el poder legislativoy el
judicial. Se enfrentan con esos contrapesos porque estos ultimos
tratan siempre de poner limites al abuso del poder ejecutivo con
las leyes. A cambio, los poderes judicial y legislativo son tildados
de corruptos y de ser una élite privilegiada de funcionarios y
empleados que se benefician de un estatus preferente.

Desde 2016 se vienen produciendo en diferentes jurisdicciones
resultados electorales sorprendentes, contradictorios y poco
convencionales. Las elecciones en Estados Unidos y el referéndum
del Brexit fueron un claro anticipo de lo que estaba por venir en
politica en Occidente y marcan el comienzo de una nueva era en
democracia. Ahora bien, algo similar ocurre también en el campo
comercial. Aunque muchos situan el fin de la globalizacion y del
orden internacional basado en reglas en la crisis financiera de
2008, con la caida de Lehman Brothers, el detonante, la explosion
y el primer gran testigo del cambio se produce en 2016, cuando
se disparan las primeras decisiones de los electorados en contra
de la integracion econdmica, del libre intercambio de las mercancias
y la movilidad de los factores.

Dos anos después de aquellas elecciones, sentado en la Casa
Blanca, Donald J. Trump decide plantar cara comercialmente a
sus principales socios comerciales, desencadenando la primera
subida masiva de aranceles, en lo que podiamos llamar hoy “el
primer shock arancelario de este siglo”.

Sin duda, populismo, nacionalismo y proteccionismo vienen hoy
de la mano, y el debilitamiento de las democracias occidentales
ha coincidido con el fin de |la globalizacion tal y como se desarrolld
durante mas de tres décadas.

Para la mayoria de los movimientos populistas que han emergido,
la lucha contra la inmigracion y contra el libre comercio estan
siendo elementos cruciales de sus propuestas. Migracion e
integracion comercial son objetivos a erradicar y cercenar de
raiz por motivos tanto identitarios como economicos. Ambos
encarnan el mal, porque reducen las oportunidades de empleo
de los nacionales del pais y son responsables, por tanto, del
deterioro econdmico, pero también por erosionar la identidad
diferencial de sus votantes.

Resulta paradigmatico que, dos décadas después de que los
principales economistas especializados en comercio internacional
advirtieran sobre la insostenibilidad de nuestras democracias

‘@ cesce

Debilitamiento democratico: populismo y proteccionismo

/

en un mundo inmerso en el librecambio, el populismo haya
encontrado en las primeras secuelas de esa insostenibilidad —la
marginacion y el deterioro economico de las clases medias— el
terreno donde germinar, crecery, finalmente, alcanzar la llave del
mando en diferentes naciones.

Al igual que el reloj parado da bien la hora dos veces al dia, en un
claro ejemplo de un “caso de Gettier”, estos partidos han venido
promoviendo un mayor proteccionismo en defensa de los intereses
nacionales, a fin de que el resto del mundo (inmigrantes y extranjeros)
dejaran de aprovecharse de sus votantes. Su accidental acierto
consisteen que,sinser el proteccionismo perse nila unicanila mejor
solucion, si es una forma de matar a canonazos las moscas. Muerto
el perro se acabd la rabia. El proteccionismo favorece la sustitucion
de las importaciones y con ello deberia contribuir a revertir, al menos
en parte y de forma temporal, la sangria por deslocalizacion de
industrias. Es evidente que el proteccionismo indiscriminado tiene
muchos otros efectos perniciosos que seguramente, a la larga, son
peores que la propia deslocalizacion.

Sea como fuere, no parece haber duda de que el populismo y el
debilitamiento democratico de las sociedades occidentales han
sido un acelerador de los cambios en la gobernanza del comercio
y un catalizador del neoproteccionismo del siglo XXI.
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Ahora bien, el populismo no es el uUnico elemento que ha
impulsado las practicas restrictivas del comercio. También, de
forma espontanea y casi accidental, la disrupcién geopolitica y el
fin de la era de la cooperacion econdmica internacional han sido
impulsores del proteccionismo y del fin de la hiperglobalizacion.
La busqueda de la seguridad como prioridad esencial, por
delante de la eficiencia econdmica o de la eficiencia asignativa,
asi como la menor relevancia de la variable coste, son hoy una
realidad. La disrupcion geopolitica ha convertido al comercio
y a la interdependencia que este genera en una fuente de
vulnerabilidad para industrias y sectores estratégicos. Ello es
asi en la medida en que existan insumos esenciales o criticos
provistos por socios no confiables, no afines o incluso rivales en la
actual dindmica de bloques.

Asi pues, la multiplicacion de las rivalidades entre paises, el
debilitamiento de la cooperacion internacional y el creciente
recelo internacional convierten la seguridad nacional en una
prioridad y las medidas restrictivas del comercio en un instrumento
estratégico para procurar la sustitucion de importaciones por la
produccion nacional. El objetivo es alcanzar en sectores criticos
mayor autonomia y soberania nacional. Como consecuencia,
la busqueda de soberania y seguridad econdmica ha pasado a
gobernar la politica industrial, la politica comercial y las relaciones
politicas internacionales.

Podemos distinguir varios catalizadores de este cambio de
paradigma y del ascenso de la seguridad al gobierno de las
relaciones internacionales. Sin duda, en primer lugar, la crisis

del COVID, pues la pandemia puso de relieve la dependencia
gue tenia Occidente de principios activos para medicamentos
imprescindibles, asi como de aparataje médico y de equipos
de proteccion individual para el personal sanitario. Todos
recordamos como, en los momentos criticos, dependiamos de la
llegada de aviones que, provenientes de China, portaban nuestra
salvacion. Se puso asi de manifiesto, con toda su crudeza, nuestra
dependencia de las manufacturas y semimanufacturas de otras
partes del globo, especialmente de China.

Posteriormente, la guerra de Ucrania conciencié a toda Europa
desuvulnerabilidad energéticaydealgunoserrores estratégicos
cometidos como consecuencia de la “Ostpolitik” y del “Wandel
durch Annaherung” trazada por Willy Brandt!, ampliamente
reforzada después por Schréder y, mas tarde, sostenida por
Merkel. La dependencia energética de Rusia, una potencia
revisionista que amenazaba el derecho a la independencia
politica del este de Europa y la existencia de la propia Unidn
Europea en su actual configuracion, constituye una vulnerabilidad
que ha costado muy caray de la que todavia hoy, recientemente
sacudidos por la crisis del estrecho de Ormuz, nos intentamos
recuperar.

Por su parte, Estados Unidos reconoce en la dependencia de las
tierras raras de China, fruto de la estrategia seguida por el gigante
asiatico durante décadas, uno de sus mayores talones de Aquiles,
circunstancia que ha obligado recientemente a su Administracion,
en el marco de una rivalidad desaforada, a replegar parte del
velamen arancelario y a abrir un dialogo con China.

Disrupcion geopolitica y soberania econdmica

Por ultimo, en un momento de clara confrontacién con Rusia,
el abrupto viraje de Estados Unidos en materia de seguridad ha
dejado a Europa seriamente expuesta y sin capacidades propias
de disuasion creibles. La dependencia de socios no confiables,
O gue sorpresivamente pueden dejar de serlo, o con los que
no compartimos valores se torna asi en una vulnerabilidad
estratégica que no tiene cabida en un contexto geopolitico
competitivo y fragmentado.

La sucesion de estos acontecimientos ha acelerado y reforzado
una nueva estrategia comercial e industrial que persigue la
sustitucion de la importacion y el reshoring (de las capacidades
propias) en sectores estratégicos, la seguridad en el suministro
de insumos esencialesy la mitigacion de riesgos en las relaciones
internacionales. En consecuencia, los distintos paises y bloques
comerciales estan llevando a cabo, con mayor o menor velocidad
e intensidad, una politica comercial e industrial mas defensiva,
qgue aspira a minimizar la exposicion y las vulnerabilidades,
en especial en todos los sectores que se consideran criticos:
seguridad, alimentacion, salud, aeroespacial, computacion
cuantica, telecomunicaciones, IA, etc.

Asi pues, mucho antes del Dia de la Liberacion, el proteccionismo
ya venia siendo una practica comun, llevada a cabo, de forma
relativamente soterrada, por las potencias en el contexto
geopolitico al que se ha hecho referencia.

! Estrategia basada en el convencimiento de que la aproximacion de Alemania a los
paises del este favoreceria su transito a los valores occidentales.



1. Ceoeconomia del bienestar

H. Proteccionismo soterrado 2018-2024

La evolucion y dinamica del “Proteccionismo Comercial” en el escenario de disrupcion
geopolitica ya fue recogida en nuestra edicion de Panorama 2024 de Cesce Riesgo
Pais, en el articulo firmado por Maria José Chaguaceda ese ano.

r_RESTRICCIONES AL COMERCIO GLOBAL

= Liberalizadoras = Discriminatorias

2.000

1500

1.000

500

0
2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: Global Trade Alert

La rivalidad entre Estados Unidos y China por la hegemonia tecnoldgica ya habia
transformado en 2024 el tablero internacional en un espacio de enfrentamiento
comercial, donde la seguridad nacional y la resiliencia de las cadenas de suministro
primaban sobre la eficiencia del libre mercado. Los choques derivados de la pandemia
y los conflictos bélicos en Ucrania y Gaza habian expuesto la vulnerabilidad de las
interdependencias econdomicas forjadas durante décadas de globalizacion. Como
respuesta, los Estados habian adoptado ya un intervencionismo creciente, que se
manifestaba en una escalada de medidas restrictivas y aranceles, asi como en una renovada
politica industrial que actuaba como eje vertebrador de la nueva era proteccionista.

2026

By o

el | W

| 1

mlllnmmnnu i
|

I

Wﬂm

mumummym Tl
o [0 o

| yuummmnml il ||¢mum|

‘@ cesce

&

Las economias avanzadas
son las principales
impulsoras de medidas que
distorsionan el comercio

En este contexto, las herramientas de
politica comercial exterior han adquirido
un protagonismo critico, incluyendo
aranceles a la importacion, restricciones
o subsidios a la exportacion y normativas
y reglamentos técnicos de contenido
local. Segun los datos del Fondo
Monetario Internacional analizados en el
informe de 2024, el nUmero de medidas
distorsionadoras del comercio habia
crecido ya entonces exponencialmente,
situando a las economias avanzadas
como los principales usuarios de estos
instrumentos. Hoy ese numero ha seguido
creciendo y es mucho mayor. Existe una
dinamica de represalia sistémica de “ojo
por ojo”,en la que un subsidio o restriccion
impuestos por una gran potencia tienen
una probabilidad superior al 70% de recibir
una respuesta similar por parte de otra
economia en el plazo de un ano. Este ciclo
de represalias afecta negativamente a la
eficiencia econémica global y aumenta
la incertidumbre para las empresas que
operan en un entorno transfronterizo.
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Estados Unidos, bajo |la estrategia Bidenomics, habia liderado este
giro proteccionista mediante el mantenimientoy el incremento
de los aranceles heredados de la primera administracion Trump.
En 2024, Washington habia cuadruplicado las tasas sobre los
vehiculos eléctricos chinos y habia duplicado los impuestos
sobrelascélulassolares, buscando proteger suindustrianacional
de lo que calificaba ya como “sobrecapacidad china”. Ademas,
se habian implementado restricciones severas a la exportacion
de microchips de alta tecnologia para obstaculizar el progreso
de China en inteligencia artificial. Estas medidas arancelarias
ya estaban entonces generando un traslado de la produccion
hacia terceros paises, como México y Vietnam, para evadir
gravamenes. En consecuencia, no se conseguia en realidad
eliminar la dependencia real de los componentes chinos, sino
gue esa dependencia se habia traducido en una triangulacion
comercial que habia aumentado los costes de los insumos para
los consumidores estadounidenses.

China, por su parte, ha consolidado un modelo que combina la
innovacion tecnoldgica con una fuerte intervencion estatal, que
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China busca dominar sectores estratégicos,
como la robética y la tecnologia de bajo
carbono, lo que ha generado un superavit
comercial masivo

utiliza subsidios directos y el acceso preferencial a la financiacion
bancaria parasus “campeones nacionales”. Su estrategia MIC2025,
hoy prorrogada, busca dominar sectores estratégicos, como la
robdtica y la tecnologia de bajo carbono, lo que ha generado un
superavit comercial masivo que Occidente percibe como una
amenaza competitiva.
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En ultima instancia, el empleo masivo de estos instrumentos de
defensa comercial y politica industrial conlleva el riesgo de un
proteccionismo exacerbado que podria fragmentar definitivamente
el comercio global. La adaptacion de los exportadores mediante
la deslocalizacion y la reestructuracion de suministros sugiere un
escenario de “comercio incomodo”, donde las tensiones persisten y
los costes econdmicos se elevan para todos los actores.

La respuesta de la Union Europea ha sido mas lenta y compleja
debido a la rigidez de sus normas y la falta de agilidad en las
respuestas. Aunque ha relajado recientemente sus normativas
sobre ayudas de Estado y medioambientales, principalmente,y ha
aplicado aranceles adicionales a los vehiculos eléctricos chinos para
contrarrestar los subsidios de Pekin, todavia lucha por encontrar
un equilibrio entre la proteccion de su mercado y su voluntad
politica de respetar las reglas, defender el libre comercio y las
ventajas de la competencia internacional.

iHe aqui el dilema de la Union! que, como diria Weber, oscila
entre la ética del pragmatismo y la ética de la conviccion...
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El 8 de abril de 2025, tras varios meses de amenazas y multiples
advertencias, la segunda administracion de Donald J. Trump
desencadend el segundo “shock arancelario” de Estados Unidos
en lo que va de siglo. Hablamos del “Dia de la Liberacion”. Se trata
del mayor embate proteccionista en décadas, pues situaba el
arancel efectivo medio de Estados Unidos por encima del 16%, es
decir, en niveles equiparables a los vigentes durante el periodo de
entreguerras del pasado siglo.

Entre los argumentos defendidos por el presidente americano
para la adopcion de los aranceles, sobresalen los que hacen
referencia a la necesidad de poner fin a un comercio injusto y
al abuso que los socios comerciales habian venido haciendo
de Estados Unidos, lo que habria provocado un enorme déficit
comercial. Para reequilibrar la balanza, nada tan sencillo como
imponer a cada pais un arancel que resultara de medir la
proporcion entre el volumen de importaciones procedentes del
mismo y el desequilibrio de |la balanza comercial bilateral. Los
argumentos expuestos obviaban laimportancia del délarcomo
moneda internacional de reserva y la inevitable consecuencia
gue esto tiene sobre el saldo comercial de Estados Unidos. Ya
explicé Robert Triffin hace 60 anos que la Unica forma de que el
planetatenga ddlares es a costa de que Estados Unidos compre
mas al resto del mundo de lo que el pais vende al exterior.

A pesar de su simple I6gica matematica, los aranceles anunciados
carecian de proporcionalidad, ni por su dimensidén ni por su
alcance, aplicandose tanto a aliados sistémicos como a rivales
estratégicos; tanto a productos sensibles como a otros que
lo son menos; tanto a paises con similares contratos sociales,
como a paises con contratos muy diferentes. Todo ello induce a
pensar que el propdsito incuestionable era acelerar el repliegue
comercial de Estados Unidos, disminuir su dependencia con
Sus socios comerciales y sustituir todas las importaciones,
desplazadas por una creciente producciéon doméstica. En
resumidas cuentas, una involucion comercial en toda regla, bajo
una optica claramente mercantilista, de juego de suma cero,
propia del proteccionismo nacionalista populista al que ya se ha
hecho referencia.

La brusca reaccion de los mercados financieros, las preocupantes
subidasde larentabilidad del bonoamericanolos dias posteriores a
la “liberacion”, la simultanea depreciacion delddlaren los mercados
y la preocupacion de algunos sectores productivos debido a su
dependencia de insumos estratégicos provenientes del exterior
obligaron a la Administracion americana a introducir, pocos dias
después, una suerte de excepciones y una tregua, invitando a las
distintas jurisdicciones a abrir negociaciones bilaterales para llegar
a un acuerdo mas favorable para sus intereses, bajo la amenaza
constante y recurrente de reestablecer escenarios comerciales de
guerra. Es en ese momento cuando empezamos a oir y leer sobre
el “TACO” (Trump Always Chickens Out).

A partir de ahi, el mundo ha ido aprendiendo el caracter
transaccional, impredecibley erratico del “MAGA” y del “American
First”. Las semanas posteriores se fueron desplegando distintas
estrategias para hacer frente a Estados Unidos, mas o menos

‘@ cesce

Estados Unidos mueve ficha. Jaque al librecambio

Los aranceles anunciados
por Estados Unidos

en 2025 carecian de
proporcionalidad, tanto

por su dimensién como
por su alcance

combativas, y se fueron alcanzando diferentes tipos de acuerdos,
mMas o0 menos favorables, pero que siempre suponian una subida
de aranceles respecto de los niveles de partida.

China aplicé, sin titubeos, la maxima de la proporcionalidad, del
ojoporojoodelaleydeltalion,tratandodereaccionaralaescalada
de su adversario con un principio de equiparacion que, de facto,
derivé en una subida transitoria de aranceles superior al 100%.
Esto provoco la consiguiente paralizacion de los intercambios
entre ambos gigantes.

Por su parte, la Unidon Europea, todavia noqueada y confusa por el
impacto del golpe de su “aliado estratégico”, en esa etapa inicial
eligid la “no resistencia al mal”, es decir, la pacificacion. Se firmo
en consecuencia un acuerdo que facilitd un marco estable, que
evitd una escalada arancelaria y gue muchos interpretaron como
una muestra clara de humillaciéon para Europa.
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Asi fueron alcanzandose acuerdos con una jurisdiccion tras otra, con
la esperanza de que todo fuera transitorio y de que también fuera
contrario a derecho en Estados Unidos.

Hoy sabemos, tras sentencia del Tribunal Supremo de Estados
Unidos (febrero de 2026), que los aranceles impuestos bajo la Ley de
Poderes Econdmicos de Emergencia Internacional, conocida por sus
siglas en inglés como IEEPA, no se aplicaron conforme a derecho.
Ahora bien, de poco ha servido esto, ya que la apuesta de América
por el proteccionismo y el repliegue comercial parece definitiva. La
Administracion americana ha decidido aplicar transitoriamente la
seccion 122 de la Ley de Comercio de 1974 (Trade Act 1974), e imponer
a todos sus socios un arancel del 15%. Esta seccion no permite
discriminar entre socios y esta previsto que, sin la aprobacion del
Congreso, tenga un periodo maximo de aplicacion de 150 dias. La
aplicacion de esta tarifa general del 15% da lugar a una paradoja:
mientras el Reino Unido, el socio con el mejor trato arancelario bajo
la IEEPA, ha visto crecer su arancel del 10 al 15%, otros paises con
un trato mucho menos favorable bajo normativa IEEPA, entre ellos
China, han experimentado una sustancial rebaja arancelaria, pues
partian de aranceles muy superiores.

Mientras permanecemos bajo este arancel provisional, al cerrar la
redaccion deestaslineas, seguimosesperando a que se perfeccionen
los expedientes de investigacion que permitan restituir aranceles
de forma discriminatoria para los diferentes sectores y paises, en
aplicacion de la seccion 301 de la propia Ley de Comercio de 1974.
Estos aranceles deberian entrar en vigor en julio de 2026. En paralelo,
los importadores reclaman a las aduanas americanas devoluciones
de los aranceles IEEPA ya abonados por importe superior a los
166.000 millones de ddlares.

Sea como fuere, parece que Estados Unidos no solo ha decidido romper
con el orden internacional basado en reglas y con su arquitectura
institucional, sino también con el librecambio, para apostar
decididamente por el proteccionismo, el repliegue de su economia y
la sustitucion de la importacion por la produccion domeéstica.

Por el momento, llevamos apenas un ano de aplicacion de diferentes
marcos tarifarios, por lo que las consecuencias que los aranceles han
tenido sobre la economia norteamericana y sus flujos comerciales
deben tomarse todavia con pinzas. Ahora bien, en contra de lo
esperado, el impacto inicial esta siendo mucho menos negativo de
lo anticipado por la mayoria de analistas. Es verdad que durante 2025
los leads and lags de comercio, desencadenados por la amenaza de

(_Estados Unidos ha

movido ficha con nitidez,
abandonando el estandarte
del librecambio y
abrazando la bandera del
proteccionismo sin tapujos
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subidas y posibles bajadas del arancel, han sido constantes. También
es cierto que el tiempo transcurrido es escaso, pero, sea como
fuere, los aranceles estan repercutiendo en la inflacion americana
sustancialmente menos de lo inicialmente previsto. De hecho, a dia
de hoy, el shock derivado de la guerra en Iran parece haber impactado
de forma mucho mas drastica en los precios que los aranceles (a este
nuevo shock se le atribuye la escalada del indice de precios al 3,8% en
abril de 2026, con un indice subyacente del 2,8%).

La economia de Estados Unidos ha demostrado, en general, una
mayor resiliencia a los aranceles y un comportamiento mucho mas
favorable del anticipado por muchos analistas. El crecimiento del PIB
real en abril de 2026 se mantuvo solido, en el 2,2%, cifra que, aunque
supone una ligera desaceleracion con respecto a hace un ano, supera
el crecimiento potencial a largo plazo. Este desempeno se sustenta
en una inversion masiva en infraestructuras tecnoldgicas para IA, que
actua como contrapeso al lastre fiscal de los gravamenes.

En el ambito laboral y del consumo, los datos contradicen también
las previsiones mas pesimistas. La tasa de desempleo permanece
estable en el 4,3% gracias a un fendmeno de “atesoramiento de
mano de obra” (labor hoarding), mientras que el consumo de las
familias sigue creciendo al 2,1%. Aunque los aranceles de la Seccion
122 han impactado en los precios, las empresas han mitigado el golpe
mediante la sustitucion estratégica de proveedoresy la absorcion de
costes en sectores de alta demanda, como el tecnoldgico.

¢Y cual hasido el impacto de los aranceles sobre los flujos comerciales?
¢Ha caido el déficit comercial de Estados Unidos? Pues bien, al analizar
la balanza comercial comprobamos que la cifra de importaciones
de bienes en 2025 no se contrajo. Es verdad que las importaciones
desde China han caido un 30%, pero también es cierto que, como
clara sustitucion de estas importaciones, subieron sustancialmente
las provenientes de Taiwan y Vietnam, mostrando como las empresas
americanas desviaron sus cadenas de suministro hacia esos paises
para evitar los aranceles directos a China.

En cualquier caso, Estados Unidos ha movido ficha con nitidez,
abandonando el estandarte del librecambio con asertividad y abrazando
la bandera del proteccionismo sin tapujos. Ahora bien, lo relevante no es
contemplar solo los efectos que esta nueva vuelta de tuerca arancelaria
ha tenido sobre |la economia americana, o sobre el comercio bilateral
entre Estados Unidos y la Union Europea, sino muy especialmente
estudiar el impacto que el repliegue estadounidense ha tenido sobre
Chinay, especialmente, sobre su comercio con el resto de sus socios.
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7.El desafio del Dragodn.
China redobla su apuesta

China, protagonista y clara ganadora de la globalizacion,
se enfrenta hoy, en este interregno entre paradigmas
del comercio, a un enorme desafio, pues necesita seguir
creciendo en un contexto comercial menos abierto y con
una economia doméstica seriamente dafnada.

Desde que Deng Xiaoping disenara la arquitectura de la China
moderna y se acometieran las transformaciones econémicas
guellevaronalaaperturadesueconomia, el propositosiempre
fue priorizar el desarrollo y el crecimiento econdmico para
justificar el inmovilismo politico y para preservar al Partido y
su control total sobre la sociedad. El “salto econdmico” chino
y el crecimiento de su economia siempre se han considerado,
por ello, un elemento de estabilidad social, esencial para
asegurar la continuidad del sistema.

Estabilidad, seguridad y control del sistema son para Xi
Jinping elementos cruciales en un momento en el que
se esta produciendo una clara concentracion de poder
y autocratizacion del sistema politico chino. Ahora bien,
la conveniencia de seguir apostando por el crecimiento
econdmico como fuente de estabilidad interna obliga al
gobierno del gigante asiatico a seguir apostando por las
exportaciones como motor de traccion, habida cuenta de
la languidez de la demanda interna, de que el pais padece
una contumaz crisis de su sector inmobiliario y de que las
perspectivas demograficas resultan aterradoras.

Ante este dificil escenario domeéstico, y a pesar del creciente
cuestionamiento del librecambio en los mercados exteriores,
China ha elegido redoblar su apuesta por su avasalladora
capacidad comercial, tal y como se desprende del recién
presentado XV Plan Quinquenal de Desarrollo. Para ello, China
perseverara en seguir escalando en la cadena de valor de
las que ha llamado “Fuerzas Productivas de Nueva Calidad”,
manteniéndose a la vanguardia tecnologica de las industrias

mas disruptivas: la inteligencia artificial, la computacion
cuantica, las industrias verdes y la supercomputacion.

Todo ello, en un marco en el que el modelo de crecimiento
sinico muestra grietas que no pueden ocultarse tras las cifras
de exportacion.

El denominado “invierno demografico” chino no es una
prevision, sino una realidad presente. La politica del hijo
dnico, aplicada con celo durante tres décadas, ha legado
una estructura poblacional invertida. La poblacion activa
cae desde 2023 a un ritmo de varios millones de personas
anualmente. Para 2040, uno de cada cuatro chinos
superara los 65 anos, elevando la ratio de dependencia
econdmica de un benigno 37% en 2010 a un asfixiante
70% en 2050. Este fendmeno drena el ahorro interno vy,
por extension, la capacidad de inversion que alimentd su
milagro econdmico.

A esto se suma la fragilidad de su demanda interna. El
sobreendeudamiento, severo en el caso de los gobiernos locales,
y un sector inmobiliario, que representa el 70% del patrimonio
de las familias chinas, sumido en una crisis de confianza, han
anclado la demanda interna china en un letargo.

Ante la imposibilidad de dinamizar la economia desde el
interior, Pekin opta en consecuencia por profundizar su
apuesta exportadora, inundando los mercados globales
con productos de alto valor anadido a precios que desafian
la |ogica de los costes occidentales. Basta senalar que se
estima que, en apenas cinco anos, China llegara a concentrar
mas del 45% de la produccion de manufacturas del planeta.
Este porcentaje es mayor si sumamos el resto de los paises
asiaticos en los que China empieza a delegar las industrias
mas intensivas en trabajo, aprovechando sus menores costes
laborales.

‘@ cesce

China se mantendra a la
vanguardia tecnologica

de las industrias mas
disruptivas: inteligencia
artificial, computacion
cuantica, industrias verdes,
supercomputacion
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Para ello seguira apostando por la competitividad, cada vez mas achacable a su creciente
productividad y menos a sus bajos salarios. Una productividad siempre dependiente de los
programas de inversion publica y de la subsidiacion de las industrias estratégicas. También se
apoyara en un marco regulatorio menos exigente que el de Occidente, especialmente que el de
la Union Europea. Ahora bien, uno de los puntos mas irritantes de su estrategia comercial, revelado en
diversos informes, es el deterioro artificial de su relacion real de intercambio.

Resulta imperativo pararse a analizar como China ha logrado mantener parte de su competitividad
exterior. Y es que no se fundamenta solo en ventajas tecnolodgicas, de coste o de productividad
real. Existe una “intervencion silenciosa” (stealth intervention) que impulsa la devaluacion real
en el mercado del Renminbi. Para colmo, mientras la Eurozona gestionaba las secuelas de
inflaciones elevadas, China entraba en un ciclo deflacionario. El resultado es, a dia de hoy, una
depreciacion real acumulada del yuan frente al euro superior al 40% con respecto a los niveles
de 2020.

China seguira apostando por la competitividad, cada vez mas
achacable a su creciente productividad y menos a sus bajos salarios,
dependiente de los programas de inversion publica y la subsidiacion
de las industrias estratégicas

Esta masiva devaluacion competitiva actia como un subsidio encubierto, que permite a China
“limpiar” sus excedentes industriales en los mercados extranjeros, entre otros en Europa, mientras
Sus reservas internacionales declaradas permanecen curiosamente estaticas. Europa no esta
compitiendo solo contra la eficiencia y contra una politica industrial que muiltiplica los incentivos,
sino contra una arquitectura cambiaria disefada para la exportacion de la deflacion china.
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Entre el proteccionismo impulsado por Estados Unidos, principal
socio comercial de la Union Europea, y el asfixiante abrazo
comercial de China, su segundo socio, (qué estrategia ha
adoptado la Union Europea?

Mientras que la busqueda de seguridad econdmica es un objetivo
compartido por la generalidad de los gobiernos occidentales
en el actual marco disruptivo de las relaciones internacionales,
convirtiéndose en un claro impulsor de la desglobalizacion, la
busqueda de una mayor proteccion del contrato social de la Unidn
Europea (soberania y democracia) mediante aranceles y medidas
de proteccion comercial resulta menos explicita, mas difusa,
menos nitida y menos transparente que la de otras jurisdicciones.

La puesta en practica de una politica comercial defensiva en
Europa parece tibia, a juzgar por la evolucion de las importaciones
procedentes de China los ultimos anos, que No cesan de crecer,
y atenor de larespuesta dada a los aranceles de Estados Unidos,
con un acuerdo claramente desigual.

Ahora bien, tanto Enrico Letta (Mucho mas que un mercado,
abril de 2024) como Mario Draghi (El futuro de la competitividad

El dilema de la Unién Europea

europeq, septiembre de 2024), situaron la preservacion del
modelo social europeo como el fin Ultimo a perseguir. Ambos
contemplaron en sus informes el bienestar social como el valor
diferencial de Europa. Un valor que corre peligro de desaparecer
Si No se actua con rapidez.

Ambos informes convergen en una premisa fundamental: el
modelo social europeo no es un lujo accesorio, sino el ADN del
continente. Sin embargo, los autores advierten con severidad que
este contrato social no se preserva unicamente con retdrica, sino
mediante el vigor de una economia fuerte y una defensa estratégica
de los intereses europeos frente a un marco global disruptivo.

Enrico Letta se muestra especialmente explicito al exigir un
nuevo compromiso social como condicion indispensable para
la supervivencia del Mercado Unico. Su tesis sostiene que la
competitividad no puede, bajo ninguna circunstancia, cimentarse
en la erosion de los estandares sociales ni en la reduccion de derechos.
Para Letta, la proteccion de la industria europea constituye la Unica
garantia de que el estado del bienestar siga siendo financieramente
viable a largo plazo. En esta linea, sugiere que el acceso a las ayudas
publicas por parte de las empresas debe estar intrinsecamente

‘@ cesce

vinculado a una condicionalidad social que exija la creacion de
empleo de calidad y la inversion constante en formacion. Bajo su
vision, el acceso al mercado europeo no debe ser gratuito para
quienes socavan los estandares globales; la politica comercial de
la Unidn debe ser una herramienta para exportar su modelo, pues
permitir la entrada de productos fabricados sin respeto al contrato
social equivale, en la practica, a importar desigualdad.

Porsu parte, Mario Draghiaporta unavisionde un pragmatismo
econdmico mas ortodoxo, aungque quizad mas audaz en
términos de arquitectura politica. Su diagnostico es meridiano:
sin un salto cualitativo en la productividad, el modelo social
europeo se volvera insostenible. Draghi rechaza de plano una
competitividad basada en la represion salarial y apuesta, en
su lugar, por competir mediante la vanguardia tecnoldgica y
el acceso a una energia barata. Su advertencia resuena como
un ultimatum existencial al afirmar que, si Europa no logra
incrementar su productividad, se vera obligada a elegir, ya que
resultara imposible sostener simultaneamente el liderazgo
tecnoldgico, la responsabilidad climatica, la autonomia
estratégica y el sistema de bienestar. En este contexto, Draghi
aboga por defender industrias clave, como la del coche
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eléctrico o las renovables, mediante una proteccion
transitoria. No lo hace por nacionalismo, y menos
aun por populismo,y no propone un proteccionismo
indiscriminado, sino uno selectivo y transitorio,
aplicado a sectores estratégicos que sostienen los
empleos de alta cualificacion y los salarios dignos
gue definen el nivel de vida en el continente.

A pesar de que ambos autores son defensores
tradicionales del libre comercio, sus informes
marcan un giro histérico hacia una defensa activa.
No se trata de un proteccionismo ciego, sino de una
respuesta necesaria ante potencias que,como China,
utilizan subsidios masivos y operan con estandares
sociales y ambientales muy inferiores. Draghi es
particularmente nitido al proponer la aplicacion
de aranceles y medidas de defensa comercial para
nivelar el terreno de juego, con el fin de evitar que
la industria europea desaparezca antes de que el
esfuerzo inversor pueda dar sus frutos. No obstante,
aclara que estos aranceles son solo un escudo
temporal para ganar tiempo mientras se ejecutan
las inversiones masivas en innovacion y energia.
Unas inversiones que él estimaba en unos 800.000
millones de euros anuales en 2024, cifra que hoy,
con toda certeza, se ha quedado muy corta, a juzgar
por las inversiones que solo la IA mueve cada ano en
Estados Unidos.

En definitiva, mientras Letta pone el énfasis en la
paz social y la justicia como fuentes de legitimidad,
Draghi enfoca su propuesta en aumentar la
productividad mediante el apoyo a la inversion.
En cualquier caso, ambos coinciden en que la
proteccion de las industrias estratégicasy el respeto
al contrato social son los pilares sobre los que debe
asentarse la nueva hoja de ruta de la Unién Europea.

Sin embargo, a pesar de los informes y de la
contundencia del diagndstico, Europa parece seguir
prisionera de la lentitud en las decisiones. Aunque

Europa cobra conciencia del impacto del comercio
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Si Europa no logra incrementar su
productividad, resultara imposible
sostener simultaneamente

el liderazgo tecnoloégico, la
responsabilidad climatica, la
autonomia estratégica y el sistema
de bienestar

sobre sus contratos sociales, da la sensacion de que
permanece estoica, defendiendo el estandarte del
librecambio y el respeto a las reglas establecidas
por la multilateralidad. Una multilateralidad que
Rodrik ya anuncidé que solo era posible bajo un unico
gobierno global, unas mismas reglas compartidas
y respetadas por todos o un modelo de contrato
social equivalente entre todos los participantes.

Y es precisamente esa insuficiente atencion a la
trascendencia de preservar el contrato social la que
estd propiciando un espacio para que germine el
proteccionismo populista radical, también en nuestra
demarcacion. Porque la falta de atencion al impacto
que la globalizacion ha tenido en la fractura de
nuestro contrato puede explicar, al menos en parte, el
atractivo que ofrece el nuevo populismo nacionalistay
xenofobo a los votantes europeos. Los nuevos partidos
radicales de Europa incorporan tintes chovinistas y
xenofobos en sus propuestas, rechazando lo foraneo,
ya sean personas, productos, creencias o culturas.
Estos partidos promueven y defienden, por razones de
identidad, politicas proteccionistas indiscriminadas e
incluso el euroescepticismo.
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El ejercicio 2025 ha estado marcado por una severa correccion técnica en la balanza comercial entre
Estados Unidos y China. Los flujos bilaterales sufrieron una contraccion drastica, con un descenso del
26% en las exportaciones estadounidenses y del 30% en las importaciones de origen chino.

Resulta significativo para este analisis que la aminoracion del déficit comercial no constituya un
evento aislado, sino la culminacion de una tendencia secular iniciada en 2018, coincidiendo con el
cambio de paradigma arancelario de la administracion estadounidense. La magnitud del ajuste es
paradigmatica: el déficit se ha reducido practicamente a la mitad desde entonces, descendiendo
desde los 418.000 millones de ddlares hasta los 200.000 millones.

En contraste con la evolucion estadounidense, la Union Europea ha profundizado su dependencia

de los suministros chinos. En 2025, las importaciones crecieron un 7%, si bien la perspectiva historica
revela una expansion del 90% en la Ultima década.
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Evolucion del comercio global: tendencias y dependencias

Como corolario de esta asimetria comercial, el déficit bilateral que mantiene la Unidn Europea con China
se ha duplicado en el periodo 2015-2025, incrementandose en una cifra neta de 200.000 millones de
euros, lo que plantea desafios significativos para la soberania industrial y el equilibrio social de la Union.

Por otro lado, aunque moderada, se observa una persistencia en la contraccion del flujo exportador
hacia el mercado estadounidense. Baste senalar que, durante los primeros meses de 2026, las
exportaciones espanolas experimentaron un retroceso interanual del 15% respecto al mismo periodo
del gjercicio anterior, consolidando una tendencia de debilitamiento de las exportaciones a este
socio estratégico.

Estas tendencias no son coyunturales. El incremento de las importaciones provenientes de China se
enmarca en una trayectoria ascendente estructural: un incremento del 70% en el quinquenio 2020-2025.
Estecrecimientoencuentrasuvector principal enlatransicion energética,impulsado porlaadquisicion
masiva de tecnologias criticas para la descarbonizacion, tales como componentes fotovoltaicos,
sistemas de almacenamiento electroquimico, vehiculos eléctricos (EV) y electrolizadores.

El déficit bilateral de la
Unioén Europea con China

se ha duplicado en el
periodo 2015-2025
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El futuro del contrato
social europeo. Una cuestion
de supervivencia

La Unién Europea se halla en una fase de introspeccion estratégica sin precedentes. La era
de la globalizacion ingenua, regida por la primacia absoluta de la eficiencia econdmica y
la apertura comercial, ha dado paso a un paradigma de “fragmentacion y friccion”. Hoy, la
resiliencia, la soberania econdmica y la cohesion social reclaman el centro del escenario.
Como consecuencia, el sistema internacional de comercio atraviesa una transformacion
profunda, cuyo disefno final aun desconocemos, pero cuyas fuerzas motrices son claras:
la rivalidad sistémica entre Estados Unidos y China y la necesidad urgente de Europa de
dejar de ser un “escenario-tomador” para convertirse en un “escenario-hacedor”.

El orden de la posguerra, basado en reglas multilaterales, se ha desvanecido. Europa se
encuentra atrapada entre dos fuegos geoecondmicos. Por un lado, la administracion
de Estados Unidos ha transitado hacia un modelo de “hegemdn coercitivo”. Las cifras
de comercio internacional en 2026 confirman que, a pesar de los reveses judiciales, los
aranceles de Trump estan reconfigurado los flujos globales, forzando una reordenacion
del comercio que penaliza la dependencia del ddlar y de los mercados norteamericanos.

Por otro lado, el desafio de China es estructural. Como advierte el ECFR (European Council of
Foreign Relations), Pekin no solo utiliza su monopolio sobre minerales criticos y tierras raras
como arma de coaccion, sino que su modelo de sobrecapacidad subvencionada amenaza con
provocar una desindustrializacion acelerada del Viejo Continente. En efecto, el perfil de valor
anadido de las exportaciones chinas se parece cada vez mas al europeo y, concretamente,
al aleman, habiendo escalado con éxito en la cadena de valor. Esta evolucion contribuye a
explicar el creciente desequilibrio comercial de la Union Europea con China. Europa esta
impulsando las relaciones comerciales con otros paises y zonas geograficas, en una clara
muestra de laimportancia que da a la diversificacion comercial. No obstante, hay que tener en
cuenta que estos mercados tienen, hoy por hoy, una importancia marginal en nuestra matriz
de exportaciones: el verdadero destino de nuestra produccion es el mercado interior de la
Unidén Europea. Este hecho refuerza la idea de que es este mercado el que debe desarrollarse
y protegerse frente a una produccion china artificialmente competitiva. Asimismo, cabe
esperar un NnUmero creciente de contramedidas por parte de Pekin en respuesta a las
crecientes restricciones europeas, una reaccion esperable, en vista de nuestra dependencia
de multiples insumos chinos. En este escenario, la Unidn Europea afronta el reto vital de forjar
su propio futuro sin ser vasalla de ninguna potencia. La autonomia estratégica no es un lujo:
es |la salvaguarda de la capacidad de decision de nuestra sociedad sobre su propio destino.

Europa no puede permitirse la indiferencia ni olvidar que el
objetivo ultimo de la economia es el bienestar ciudadano y
la paz social

Si aceptamos, en sintonia con Dani Rodrik, que el objetivo ultimo de la economia es el
bienestar ciudadano y la preservacion de la paz social, Europa no puede permitirse la
indiferencia. El contrato social que demandan los votantes europeos exige empleos de
calidad y una estabilidad que solo una industria manufacturera vibrante y la apuesta
por la innovacion tecnoldgica pueden sostener. Convertirse en complice de la propia
desventaja competitiva es socavar los pilares de la democracia.

Ante esta encrucijada, Rodrik ofrece una salida: la coexistencia econdmica pacifica bajo
reglas mas permisivas. Debemos transitar hacia un modelo donde los paises tengan
libertad para proteger sus acuerdos sociales internos —la “valla alta”— en sectores
estratégicos bien definidos —el “patio pequeno”—. Esta libertad debe ser reciproca y
franca. La Unidn Europea debe comunicar a China que, si bien se acepta su ascenso
tecnoldgico, no se tolerara la destruccion del tejido social europeo mediante distorsiones
cambiarias. No es un acto de agresion, sino una exposicion de motivos: “protejo mi
industria para preservar mi cohesion interna”.
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= ;Hacia donde camina el mundo?

El informe de Bruegel, Geopolitical shifts and their economic impacts on Europe:
short-term risks, medium-term scenarios and policy choices, proyecta tres futuros
posibles para la proxima década, cada uno con implicaciones drasticas para la politica
comercial europea:

El Colapso de la Cooperacion.

Un mundo de alianzas oportunistasy proteccionismo cronico. Es el escenario
de “todos contra todos”, donde la ausencia de reglas multilaterales perjudica
gravemente a una potencia exportadoray normativa como la Union Europea.

Un Mundo de Bloques.

Una division tripartita liderada por Estados Unidos, China y un grupo de
paises no alineados. Aqui, la prosperidad europea quedaria supeditada a la
naturaleza de la relacion con Washington: una subordinacion que podria ser
benevolente o, como hemos visto recientemente, profundamente coercitiva.

Multilateralismo Reinventado.

El escenario ideal. Implicaria una reforma profunda de la OMC que otorgue
mayor protagonismo al Sur Global y comprometa a las potencias a cooperar
en la gestion de los bienes publicos globales (clima, seguridad nuclear,
cooperacion al desarrollo). Europa debe trabajar activamente para que
este escenario prevalezca, posicionandose como un actor clave gracias a su
liderazgo normativo.

Para que la Unidn Europea pueda navegar con éxito en los complejos escenarios
mundiales que se proyectan para 2035, diversos analistas proponen un cambio en la
manera de entender la politica econdmica. En lugar de limitarse a reaccionar ante los
acontecimientos, se sugiere que Europa adopte un papel mas proactivo basado en
dos grandes lineas de accion que se complementan entre si.

En lugar de limitarse a reaccionar ante los acontecimientos,
diversos analistas sugieren que Europa adopte un papel
mas proactivo

‘@ cesce

= El desarrollo de una
capacidad de respuesta
externa: la vision del ECFR

Unadelasideascentrales,defendida por Tobias Gehrke
en los informes del Consejo Europeo de Relaciones
Exteriores (ECFR), es que la competitividad econdmica
Nno es algo que pueda separarse de la capacidad de
defenderse. De hecho, una depende de |la otra. Gehrke
argumenta que, en el contexto actual, no basta con
saber que se tiene poder o influencia —Ilo que él llama
“cartas”—, sino que la verdadera eficacia reside en el
juicio estratégico para saber cuandoy como utilizarlas
para invitar a la otra parte a negociar de manera justa.

Dentro de esta logica de “escalar para negociar’,
identifica varios activos que Europa podria poner
sobre la mesa. En primer lugar, el aprovechamiento
de nichos tecnologicos donde el continente es lider
mundial, como la maquinaria de precision y los
componentes aeroespaciales. Al gestionar el acceso a
estas tecnologias esenciales, la Union Europea podria
equilibrar las presiones que recibe de otras potencias.

En segundo lugar, se plantea una revision de como
se permite el acceso al mercado europeo, que es
la “joya de la corana”. Esto implicaria considerar
medidas como aranceles que compensen las
distorsiones derivadas de monedas extranjeras o
establecer reglas mas estrictas para las plataformas
digitales cuando existan riesgos para la seguridad
de los datos o la competencia leal. Finalmente,
Gehrke subraya la necesidad de que el Instrumento
Anticoercion de la Unidén Europea Coercion (ACI)
sea Mas agil. La propuesta es que pase de ser una
herramienta defensiva de largo tramite a una que
permita respuestas rapidas, idealmente en un plazo
de 72 horas, para disuadir las agresiones comerciales
en el mismo momento en que ocurren.
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= El refuerzo de la estructura interna: Las recomendaciones de Bruegel

Complementando la accion exterior, los investigadores de
Bruegel (Sapir, Kirkegaard y Zettelmeyer) enfatizan que la
verdadera resiliencia ante las crisis mundiales solo es posible si
nace de una fortaleza interior renovada. Para estos autores, la
estrategia prioritaria de Europa debe ser reducir su dependencia
de las superpotencias a través de una integracion mas profunda
en sectores criticos.

En el ambito de la defensa y la energia, consideran imperativo
superar el actual fraccionamiento nacional. Proponen, por
ejemplo, crear un mercado unico de equipos de defensa que
incluya a aliados cercanos para reducir costes y asegurar que los
sistemas sean compatibles entre si. Del mismo modo, sugieren
una integracion eléctrica real, que permita mutualizar riesgos y
bajar los precios de la energia para la industria.

Bajo esta premisa de fortalecer el interior, la Unidn Europea tiene
la oportunidad de crecer potenciando su mercado doméstico
mediante politicas fiscales acertadas. El plan fiscal aleman de
Friedrich Merz y el previsto e imprescindible incremento del
gasto en defensa en la Unién Europea son sefales de esperanza
en el marco geopolitico actual, ya que propician el crecimiento
de la demanda en el mercado comunitario.

Ahora bien, en relacion con ambos conviene ser prudente, pues
deben considerarse varios elementos criticos: aunque el esfuerzo
fiscal aleman es notable, se echa en falta un plan fiscal de la
Unién Europea con formulas de financiacion solidaria. Ademas, el

aumento de la demanda solo sera efectivo si no se desvia hacia
la compra de productos importados (mayoritariamente chinos).
Asimismo, debemos recordar que cualquier plan fiscal requiere
tiempos de implementacion prolongados, como demostré el
programa Next Generation. Por ultimo, gran parte del gasto militar
actual se concreta en importaciones de terceros mercados (Estados
Unidos, Israel, Turquia), lo que evidencia que la Union Europea aun
mantiene dependencias criticas que deben subsanarse para que
el impacto econdmico doméstico sea relevante.

Otro punto fundamental es la busqueda de la soberania
financiera. Para evitar que Europa sea vulnerable a las sanciones
impuestas por terceros paises o a la inestabilidad de los
mercados de deuda estadounidenses, se recomienda impulsar
el Euro Digital y desarrollar sistemas de pago propios que no
dependan exclusivamente de la infraestructura, sistemas y
canales de Estados Unidos.

Por ultimo, los autores de Bruegel sugieren una reforma de
las reglas fiscales de la Union. El objetivo seria permitir que
aquellos paises con economias mas saneadas tengan mayor
libertad para invertir en la transicion ecoldgica y en seguridad,
evitando rigideces normativas que, en el contexto actual de
fragmentacion, podrian frenar el crecimiento necesario para
sostener el bienestar social.

En resumidas cuentas, la Unidn Europea se enfrenta a un cambio
de paradigma donde la transformacion aun no ha concluido.

Europa tiene en su ADN la defensa del
comercio libre, pero ha llegado el momento
de entender que la verdadera libertad radica
en mantener la capacidad de decidir

Ante la duda de si seguir apostando por un librecambio suicida
O sumarse a la ola proteccionista sin complejos, la respuesta es
el equilibrio estratégico diplomaticamente habil. Debemos
perseguir el intercambio libre solo cuando las condiciones sean
compatibles con nuestro contrato social. Cuando las reglas no
sean las mismas, el proteccionismo defensivo y selectivo, en
sectores estratégicos, y la preservacion de nuestra capacidad
productiva son el camino mas acertado. Esto implicara, en
ocasiones, renunciar al producto mas barato para preservar el
empleoy la dignidad de nuestros salarios.

Europa tiene en su ADN la defensa del comercio libre, pero ha
llegadoelmomentode entender quelaverdaderalibertad radica
en mantener la capacidad de decidir. La soberania industrial y
politica de Europa esta en juego. Si no consolidamos nuestros
activos econdmicos en una mano unida y creible, seremos
fragmentados por las presiones de las superpotencias que nos
dividen. La autonomia estratégica es, en ultima instancia, el
escudo que garantiza que el futuro de Europa siga estando en
manos de los europeos.
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Conclusion

Al observar el panorama que dibujan los datos y las
tendencias recientes, parece inevitable preguntarse si
el modelo de apertura incondicional que caracterizd
las ultimas décadas conserva hoy su vigencia o si,
por el contrario, los hechos han impuesto una logica
distinta. La realidad descrita en este informe no se
presenta como un manifiesto, sino como una sucesion
de evidencias que invitan a una deliberacion sosegada
sobre la posicion de la Unidn Europea en un mundo
gue ya no parece responder a las reglas del pasado.

Los indicadores muestran que la estructura del
comercio global se ha alterado de manera profunda,
no por un deseo ideoldgico de repliegue, sino por la
aplicacion efectiva de aranceles y la reconfiguracion
de las cadenas de suministro hacia entornos mas
previsibles. Ante la constatacion de que potencias
como Estados Unidos han transitado hacia enfoques
mas transaccionales y China ha formalizado el uso
de sus capacidades industriales y minerales como
mecanismos de influencia, ¢cabe la posibilidad de que
Europa mantenga una neutralidad técnica sin que ello
afecte a su estabilidad interna?

La teoria de la coexistencia pacifica y la doctrina
del “patio pequeno” de Dani Rodrik surgen en este
analisis no como una imposicidn, sino como una
respuesta posible a una contradiccion evidente: la
dificultad de conciliar contratos sociales democraticos
con mercados globales que operan bajo estandares
radicalmente distintos. Los estudios de expertos como
Milanovic o Autor sugieren que el estancamiento
de las rentas y la fragilidad manufacturera no son
fendmenos accidentales, sino consecuencias de un
paradigma que priorizo la eficiencia de costes sobre la
resiliencia del tejido social.

Las proyecciones para 2035, analizadas por Bruegel,
plantean escenarios que oscilan entre el desorden

Las proyecciones para 2035 plantean
escenarios que oscilan entre el
desorden proteccionista y un
multilateralismo renovado

proteccionista y un multilateralismo renovado. Ante
esta incertidumbre, la pregunta que emana de los
hechos es si la Unidn Europea puede permitirse ser un
espectador de estas dinamicas o si la proteccion de su
modelo de bienestar exige una presencia mas activa.
La necesidad de fortalecer la estructura domeéstica
—en defensa, energia o finanzas— y de agilizar
herramientas como el Instrumento Anticoercion
(ACI) no nace de una voluntad de conflicto, sino del
reconocimiento de una vulnerabilidad estratégica que
los acontecimientos de 2025 y 2026 han puesto de
manifiesto con claridad.

En definitiva, el equilibrio entre el intercambio libre y
la defensa del contratosocial esel gran retode nuestro
tiempo. Si, como indican los datos, la competitividad
futura depende de |la capacidad de disuadir practicas
asimétricas, la autonomia estratégica dejaria de ser
una opcion politica para convertirse en una necesidad
dictada por las circunstancias. No se trata de decidir si
gueremos un mundo fragmentado, sino de reconocer
qgue ya habitamos en él y de preguntarnos cual es
la mejor manera de preservar, en ese contexto, la
prosperidady la libertad de los ciudadanos europeos.

‘@ cesce
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Introduccion

“Hay dos formas de conquistar y esclavizar a una nacion: una es la espada, la otra es la deuda”. La
frase, frecuentemente atribuida a John Adams, segundo presidente de Estados Unidos, adquiere
hoy una relevancia dificil de ignorar.

En un mundo marcado por tensiones geopoliticas crecientes, rivalidad entre grandes potenciasy
fragmentacion del orden econdmico internacional, la deuda soberana ha dejado de ser Unicamente
una cuestion financiera para convertirse en un elemento central de poder. Los equilibrios globales ya
no dependen solo de |la capacidad militar o del control de los recursos estratégicos, sino también de
algo menos visible, pero igualmente determinante: los flujos de capital, el acceso al crédito y la
arquitectura financiera internacional.

El volumen de deuda global ha alcanzado niveles sin precedentes en tiempos de paz. Tras la
crisis financiera de 2008 y, mas recientemente, la pandemia, muchos Estados incrementaron de
forma sostenida su endeudamiento para sostener sus economias. Pero el cambio de contexto

‘@ cesce

—marcado por el retorno de tipos de interés mas elevados— ha convertido esa deuda en una
fuente creciente de vulnerabilidad, especialmente para los paises mas dependientes de la
financiacion externa.

El giro mas relevante, sin embargo, no reside solo en cuanto se debe, sino en quién financia y bajo
qgué condiciones. La deuda no es solo un pasivo: es una relacion. Y como toda relacion, genera
dependencias, asimetrias y capacidad de influencia. Opera de forma mas sutil que el conflicto
abierto, pero puede condicionar decisiones, reducir la autonomia de los Estados y convertirse en
una herramienta de presion politica.

Por eso, la geopolitica del endeudamiento exige mirar también al otro lado de la relacion: al
acreedor, a las monedas en las que se emite la deuda y a las instituciones que ordenan el acceso
al crédito. En ese terreno se define una parte creciente del poder internacional contemporaneo:
menos visible que el militar, pero cada vez mas decisivo.
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1. Un mundo muy endeudado

El elevado nivel de endeudamiento global no es el resultado de un Unico episodio,
sinode unaacumulacion progresiva que se ha intensificado en las Ultimas décadas.
Este proceso ha sido impulsado por rasgos estructurales, como la liberalizacion
financiera, la integracidon de los mercados de capitales y un prolongado entorno
de tipos de interés bajos, factores que han permitido sostener el crecimiento y
suavizar los ciclos econdmicos. No obstante, dos grandes shocks han actuado
como puntos de inflexion definitivos: la crisis financiera de 2008 y la pandemia
de COVID-19. En ambos casos, los Estados asumieron el papel de estabilizadores
de ultima instancia, absorbiendo los desequilibrios del sector privado mediante
politicas fiscales expansivas.
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Las crisis recientes han desplazado

una parte creciente del ajuste hacia los
Estados, elevando el peso estructural de la
deuda publica

Como consecuencia de esta dinamica, la deuda publica global
alcanzo los 108,5 billones de dolares en el primer trimestre de
2026, equivalente al 94,8% del PIB mundial. Sin embargo, esta
cifra solo refleja una parte del fendmeno. Si se amplia el foco
al conjunto del endeudamiento global —incluyendo hogares,
empresas no financieras y sector financiero—, la magnitud es
considerablemente mayor: la deuda total marcé un nuevo récord
de 352,7 billones de dolares en el primer trimestre de 2026, aunque
el sélido crecimiento mundial permitio mantener relativamente
estable el ratio deuda/PIB global, en torno al 305%.

Uno de los cambios mas relevantes en esta trayectoria es la
creciente importancia que ha adquirido el endeudamiento
publico. Aunque la deuda privada sigue representando una
parte mayor del total, el aumento reciente del endeudamiento
global corresponde sobre todo a los Estados, que han recurrido
al crédito para responder a las sucesivas crisis y para financiar
nuevas prioridades estratégicas. El gasto ya no se orienta
solo a estabilizar la economia tras una crisis, sino también a
sostener transformaciones de largo alcance, como la transicion
energética, la digitalizacion y, de forma creciente, la seguridad
y la defensa, en un contexto en el que el envejecimiento de la
poblacion incrementa de forma estructural las necesidades de
gasto publico.
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La deuda ha dejado de ser un
fendmeno asociado a episodios
de crisis para convertirse en un
rasgo estructural del sistema

economico global

Billones de ddlares

‘@ cesce

En paralelo, la dinamica del endeudamiento privado también ha experimentado
cambios significativos, al vincularse cada vez mas a sectores emergentes como la
inteligencia artificial y las infraestructuras criticas (energia, transporte, conectividad).
La deuda de las empresas no financieras alcanzé los 101,8 billones de ddlares en el
primer trimestre de 2026, lo que refleja una nueva fase de expansiéon del crédito, donde
los riesgos estan cada vez mas dispersos a través de la intermediacion financiera
no bancaria. En particular, el IIF (Institute of International Finance) destaca que la
emision de deuda corporativa en Estados Unidos sigue siendo intensa, impulsada por
companias vinculadas a la inteligencia artificial, que estan recurriendo al mercado de
bonos para financiar grandes planes de inversion.

En conjunto, estas tendencias muestran que el mundo no solo esta mas endeudado,
sino que lo esta de una forma distinta. La deuda ha dejado de ser un fendmeno
concentrado en determinados sectores o en episodios de crisis para convertirse en un
rasgo estructural del sistema econémico global.

-
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2. El fin del dinero barato

Durante mas de una década, el entorno financiero global se
caracterizé por mantener tipos de interés excepcionalmente
bajos. En ese contexto, sostener niveles de deuda elevados
resultaba relativamente sencillo: el coste de financiacion era
reducido y, mientras el crecimiento econdmico se mantuviera
por encima de ese coste, el peso de la deuda podia estabilizarse
o incluso reducirse con el tiempo.

Este entorno comenzd a cambiar con el repunte de la inflacion
a partir de 2021, que obligd a los bancos centrales a endurecer
sus politicas monetarias y puso fin a la era del dinero barato.

r_PAG'rOS DE PRINCIPAL ADEUDADOS A ACREEDORES
EXTRANJEROS - MILES DE MILLONES DE DOLARES
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Fuente: FMI

Aunque a principios de este ano la inflacion mostré signos de
moderacion, la expectativa de una relajacion sostenida de las
condiciones monetarias se ha vuelto mas incierta en el momento
de redaccion de estas lineas. El recrudecimiento de las tensiones
geopoliticas, particularmente en Oriente Medio, ha vuelto a
presionar los precios de la energia y del petrdleo, introduciendo
un nuevo foco de presion inflacionaria.

El escenario de tipos de interés elevados podria, por tanto,
prolongarse mas de lo inicialmente previsto, de modo que
los recortes esperados de los tipos de interés se retrasarian
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o al menos se reducirian. Esto tiene implicaciones directas
sobre el coste de la financiacion. A medida que la deuda
emitida en anos anteriores debe refinanciarse a tipos mas
elevados, el coste medio aumenta de forma progresiva, lo que
ejerce presion sobre las cuentas publicas y reduce el margen
fiscal disponible. En los Ultimos anos, los pagos a acreedores
externos han aumentado de forma significativa, debido tanto
al mayor volumen de la deuda como al encarecimiento de su
financiacion.

Es en este punto donde empiezan a emerger las tensiones,
y lo hacen de forma desigual. En las economias con mayor
dependencia de la financiacion externa, menor profundidad
financiera o mayor proporcion de deuda denominada en
moneda extranjera, el impacto es mas intenso. Sin embargo,
incluso dentro de este grupo las diferencias son hoy mucho
mMas marcadas que hace una década.

En un primer grupo se situan los paises emergentes con
mayor capacidad de resistencia relativa: economias que, pese
al endurecimiento financiero global, conservan el acceso a los
mercados, muestran fundamentos mas estables y cuentan con
colchones externos o internos mas solidos. Casos como India,
Brasil o México ilustran este perfil. En estos paises, la existencia
de una mayor proporcion de deuda en moneda local y la
mayor profundidad de los mercados financieros han permitido
amortiguar parcialmente el impacto del nuevo entorno.

En un segundo grupo aparecen los paises emergentes que
podemos considerar “bajo presion”: paises que todavia mantienen
acceso a financiacion y apoyo internacional, pero cuya posicion se
ha vuelto claramente mas fragil. Egipto o Pakistan dependen en
gran medida de la credibilidad que les aporta el respaldo de los
programas que mantienen con el FMI, mientras que economias
como Kenia o Angola han tenido que recurrir de nuevo a los
mercados internacionales en condiciones mas exigentes. En este
grupo, la subida de tipos, |la fortaleza del ddélar y la menor holgura
de reservas convierten cualquier shock externo en un factor
potencialmente desestabilizador.
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Por ultimo, existe un tercer perfil, formado por economias que se
encuentran en una situacion de fragilidad manifiesta, donde el
endeudamiento ya no es solo una vulnerabilidad, sino una fuente
directa de crisis. Los casos de Zambia o Ghana muestran que, una vez
deteriorada la percepcion de sostenibilidad, el acceso a la financiacion
se reduce drasticamente y la reestructuracion de la deuda deja de ser
una hipotesis para convertirse en una necesidad.

M3as alla de estas diferencias, existe un elemento comun: el aumento del
coste del servicio de la deuda en un entorno financiero mas exigente.
Como muestra la evolucion de las evaluaciones de sostenibilidad
de deuda, una parte significativa de los paises de bajos ingresos se
mantiene en riesgo alto o en situacion de sobreendeudamiento. Segun
el Fondo Monetario Internacional, el 56% de estos paisesy el 25% de los
mercados emergentes se encuentran en esa posicion. En las economias
emergentes, ademas, el calendario de vencimientos anade presion:
segun el IIF, sus necesidades de refinanciacion superan los nueve
billones de ddlares en 2026.

-

CLASIFICACIONES DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA

(DSA) POR ANO - 78 PAISES, 2005-2024

= Ensituacion de sobreendeudamiento = Alto riesgo = Riesgo moderado

= No disponible / Sin datos
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Numero de evaluaciones DSA

Fuente: FMI
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En las economias mas fragiles, el
encarecimiento del servicio de la
deuda convierte la vulnerabilidad
estructural en una crisis de
sostenibilidad

= Bajo riesgo
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En paralelo al aumento del endeudamiento en los paises
emergentes, las principales economias avanzadas también han
visto deteriorarse sus posiciones fiscales. La deuda publica ha
alcanzado niveles histéricamente elevados: Japdn supera el
200% del PIB, mientras que Estados Unidos, Italia, Francia o el
Reino Unido se situan por encima del 100%.

' NIVELES DE DEUDA PUBLICA EN
ECONOMIAS AVANZADAS - % DEL PIB
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Fuente: Elaboracién propia, datos del FMI

A diferencia de muchos paises emergentes, las economias
avanzadas suelen endeudarse en su propia moneda, apoyarse
en bancos centrales con alta credibilidad y financiarse en
mercados profundos, con una base inversora amplia. En el caso
de Estados Unidos, esa ventaja es todavia mayor: los bonos
del Tesoro estadounidense funcionan como activo de reserva,
colateral y referencia del sistema financiero internacional, como
analizaremos mas adelante.

Esa posicion les otorga mas margen, pero no las hace inmunes.
El riesgo no suele adoptar la forma de una pérdida inmediata
de acceso a los mercados, comparable a la de los paises mas
vulnerables, sino de una presion fiscal persistente: mayores
costes de los intereses, menor margen presupuestario para
responder a nuevas crisis, y necesidades crecientes de gasto
derivado del envejecimiento de la poblacion, la transicion

El privilegio de endeudarse
en moneda propia amortigua
el riesgo, pero no lo elimina:

incluso las economias
avanzadas empiezan a
chocar con los limites
fiscales de una deuda
historicamente elevada

‘@ cesce

energética, defensa, tecnologia e infraestructuras criticas.
Ademas, ese margen no esigual para todos. La crisis de la deuda
soberana de la zona euro mostré que incluso las economias
avanzadas pueden enfrentarse a tensiones severas cuando se
deteriora la confianza de los mercados y aumentan las primas
de riesgo. Solo cuando el BCE se comprometid a hacer “lo que
fuera necesario” para preservar el euro, los mercados empezaron
a percibir un cortafuegos suficientemente creible.

La deuda acumulada durante los anos de dinero barato debe
sostenerse ahora en un entorno mas caro, mas volatil y mas
incierto. Pero el coste econdmico y politico del ajuste que
inevitablemente habra que acometer no serad igual para todos:
dependera de la moneda, de la profundidad de los mercados
y del lugar que cada Estado ocupa dentro de la arquitectura
financiera internacional.
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3. La arquitectura financiera: un orden en transicion

El endurecimiento de las condiciones financieras no solo ha aumentado la
vulnerabilidad asociada a la deuda; también ha puesto en primer plano una

cuestion mas profunda: quién financia a quién dentro del sistema internacional.

La economia global se apoya en un desequilibrio persistente entre paises con
exceso de ahorro y paises dependientes de capital externo. Esa relacion crea una
red de interdependencias financieras que va mas allda del comercioy condiciona el
equilibrio del sistema internacional.

" SUPERAVITS Y DEFICITS GLOBALES POR CUENTA
CORRIENTE - % DEL PIB MUNDIAL
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Como muestra esta evolucion, estos desequilibrios
Nno son un fendmeno reciente, sino una caracteristica
estructural del sistema. Estados Unidos ha mantenido
un déficit sostenido, financiado por el exceso de ahorro
de economias como China, Alemania y los paises
exportadores de materias primas. Detras de estos flujos
Nno hay solo relaciones comerciales, sino una distribucion
desigual del ahorro y de la capacidad de inversion.

Sin embargo, mientras las relaciones de financiacion
internacional se han transformado con rapidez —
con nuevos acreedores, nuevos deudores y una
redistribucion del peso econdmico entre paises—,
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= Participacion en el PIB mundial (PPA, 2025)

la arquitectura institucional que ordena el sistema
apenas ha cambiado. Buena parte de sus reglas y
mecanismos de coordinacion siguen respondiendo a
un equilibrio de poder heredado de la segunda mitad
del siglo XX.

Instituciones como el Fondo Monetario Internacional
o el Banco Mundial han desempenado durante
décadas un papel central en la estabilidad financiera
global. Sin embargo, su estructura de representacion
Yy sUs mecanismos de decision no han evolucionado
al mismo ritmo que el peso econdmico de algunos
paises emergentes.

PESO ECONOMICO VS PODER INSTITUCIONAL EN EL FMI

= Cuota FMI (mayo 2026)

Japon Alemania Rusia Indonesia Brasil Reino Francia
Unido

Fuente: Elaboracién propia, datos del FMI
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Esta brecha se hace especialmente visible en el caso de China,
aunque no se limita a ella. Otras economias emergentes,
como India o Brasil, también han reclamado una mayor
representacion en las instituciones financieras internacionales,
al considerar que su peso econdmico y demografico no se
refleja plenamente en la arquitectura heredada de Bretton
Woods. En el caso chino, la subrepresentacion es especialmente
acusada: medida en paridad de poder adquisitivo, su economia
ya supera a la estadounidense y se situa como la mayor del
mundo, pero esa realidad no se traduce proporcionalmente
en su peso dentro del FMI y el Banco Mundial, donde Estados
Unidos y Europa conservan una capacidad de influencia muy
superior. Paralelamente, Pekin ha desarrollado canales propios
y complementarios de financiacion, desde préstamos bilaterales
e inversion en infraestructuras hasta nuevas instituciones, como
el Banco Asiatico de Inversion en Infraestructuras.

Hoy, junto a las instituciones multilaterales tradicionales,
operan acreedores bilaterales, mercados financieros privados
Yy nuevos actores que han transformado profundamente la
estructura del crédito internacional. La financiacion ya no
responde a una unica légica, sino a varias que coexisten y, en
ocasiones, compiten entre si.

El resultado no es la sustitucion de un sistema por otro,
sino la superposicion de varios. Por un lado, persiste un

El orden multilateral tradicional convive
hoy con una red mas fragmentada de
acreedores, intereses y canales de
financiacion

marco multilateral basado en reglas, condicionalidad vy
coordinacion. Por otro, emerge una loégica mas flexible, en la
que la financiacion se articula a través de relaciones bilaterales,
proyectos estratégicos y nuevos mecanismos institucionales.

Esta coexistencia introduce fricciones, como veremos. En
contextos de crisis, coordinar a acreedores con incentivos,
marcos institucionales y prioridades distintas se vuelve mas
dificil, lo que ralentiza los procesos de reestructuracion y
aumenta la incertidumbre.

A ello se suma un elemento adicional de complejidad: la falta
de transparencia en parte de la financiacion internacional.
Este problema se ha senalado especialmente en algunos
préstamos bilaterales vinculados a China, donde las
condiciones contractuales, las garantias o las clausulas de

confidencialidad no siempre son plenamente accesibles.
Pero la opacidad no se limita al comportamiento de un unico
acreedor: también puede aparecer en el caso de estructuras
complejas de financiacion privada, en deuda respaldada
por garantias poco transparentes o en acuerdos negociados
fuera de los marcos multilaterales tradicionales. En todos
estos casos, la falta de informacidon dificulta la evaluacion del
riesgo, complica la coordinacion entre acreedores y retrasa la
gestion de las crisis.

En conjunto, la arquitectura financiera internacional ya no
responde a un uUnico centro de gravedad. Es un sistema en
transicion, en el que conviven instituciones heredadas, nuevos
actores y logicas divergentes de financiacion. Este cambio refleja
una transformacion mas profunda del orden internacional: frente
a un sistema histéricamente dominado por Estados Unidos
y las instituciones surgidas tras la Segunda Guerra Mundial,
emerge un entorno multipolar, en el que subyace una creciente
competencia entre las grandes potencias —en particular entre
Estados Unidos y China— por definir las reglas y los canales de
financiacion global.

En este contexto, la financiacion deja de ser neutral: se convierte en
una herramienta a través de la cual los Estados proyectan poder,
refuerzan alianzas y condicionan las decisiones econdmicas de
otros paises.
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4. Las palancas del poder financiero

El poder financiero no se ejerce de una sola manera. En el sistema
actual opera a través de varias palancas: la condicionalidad
de las instituciones multilaterales, la financiacion bilateral, la
disciplina de los mercados, el control de las infraestructuras
financieras y la capacidad de emitir monedas y activos
demandados globalmente.

En el caso de las instituciones multilaterales, como el Fondo
Monetario Internacional, la influencia se articula sobre todo
mediante la condicionalidad. El acceso a financiacion suele ir
acompanado de programas de ajuste que afectan a la politica
fiscal, monetaria o estructural de los paises. Estos programas
buscan restaurar la estabilidad macroecondmica, pero también
limitan el margen de decision de los Gobiernos.

En el ambito bilateral, la l6gica es distinta. En los dltimos anos,
China ha consolidado su papel como uno de los principales
acreedores de muchos paises en desarrollo, canalizando
financiacion hacia infraestructuras, energia, transporte y otros
sectores estratégicos. Para muchos Gobiernos, una parte del
atractivo reside en su menor condicionalidad explicita: frente
a los préstamos occidentales, mas asociados a reformas,
estandares regulatorios, criterios de gobernanza o alineamientos
politicos, la financiacidn china suele presentarse como una via
mMas pragmatica y menos intrusiva.

Esa menor condicionalidad formal no implica ausencia de
poder. En algunos casos, la influencia no deriva solo del
préstamo, sino de la infraestructura que se asocia al mismo: la
financiacion, construccion u operacion de puertos, corredores
logisticos o activos estratégicos puede otorgar capacidad sobre
los flujos comerciales y abrir la puerta a usos que trascienden lo
puramente econdmico. Este modelo ha alimentado el debate
sobre la llamada “trampa de deuda”, que analizaremos mas
adelante. Por ahora, lo relevante es que introduce una forma de
poder distinta a la multilateral: menos normativa en apariencia,
menos centrada en la condicionalidad macroeconémica clasica, y
mas vinculada al control sobre proyectos, activos estratégicos y
relaciones econémicas de largo plazo.

En los mercados financieros, el poder adopta una forma mas
difusa, pero no menos efectiva. Cuando la percepcion de riesgo
aumenta, los inversores exigen mayores rentabilidades o retiran
la financiacion. La disciplina del mercado no se negocia de forma
directa: se impone a través del precio del dinero, del acceso al
crédito y de la volatilidad de los flujos de capital.

Otra palanca, distinta de la disciplina ejercida por los mercados,
es el control de la infraestructura por la que circula el capital.
Sanciones, sistemas de pago, camaras de compensacion,
custodios y canales de liquidacion pueden convertir una relacion
financiera aparentemente técnica en una herramienta de
coercion geopolitica.

El caso ruso mostro con claridad esta dimension. Tras la invasion
de Ucraniaen 2022, el impago de Rusia no respondio a problemas
clasicos de liquidez o solvencia, sino a las sanciones y restricciones
que dificultaron el cumplimiento de sus obligaciones en divisas. El
episodio mostré que, en determinadas circunstancias, el acceso
a la arquitectura financiera internacional puede convertirse en un
instrumento de presion politica.

Incluso los mecanismos aparentemente técnicos que evaluan
la sostenibilidad de la deuda no son completamente neutrales.
En un sistema donde las grandes potencias mantienen un
peso decisivo en las instituciones financieras internacionales,
las percepciones de riesgo también pueden reflejar equilibrios
geopoliticos. La frontera entre diagnodstico técnico y relacion de
poder, en este terreno, es mas porosa de lo que suele parecer.

La dltima palanca opera en un plano todavia mas estructural
y resulta clave para entender la posicion de Estados Unidos: la
capacidad de emitir la moneda y los activos que organizan buena
parte del sistema financiero global. Como veremos mas adelante,
la deuda publica estadounidense no solo sirve para financiar al
Estado; también funciona como activo seguro, reserva de valor y
referencia para los mercados internacionales. En este caso, el poder
no procede de prestar al resto del mundo, sino de atraer su ahorroy
ofrecer la infraestructura financiera en la que ese ahorro se canaliza.

‘@ cesce

El poder financiero se ejerce hoy mediante
una combinacion de condicionalidad,
disciplina de mercado, financiacién
bilateral y control de las infraestructuras
por las que circula el capital
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5. Deuda, ahorro y competencia por el poder

Enlas dltimas décadas, China ha acumulado uno de los mayores
excedentes de ahorro del mundo. Su modelo de crecimiento
—basado durante anos en tasas de inversion muy elevadas,
una poderosa capacidad exportadora y persistentes superavits
por cuenta corriente— generd una disponibilidad de capital
excepcional. Ese patron descansé también en un consumo
interno relativamente contenido, un alto ahorro de hogares y
empresas, y en la canalizacion del crédito mayoritariamente
hacia la industria, las infraestructuras y el sector inmobiliario.
Incluso tras la moderacion de su crecimiento, el ahorro nacional
bruto chino se mantiene por encima del 40% del PIB, un nivel
excepcional en comparativa internacional.

r_AHORRO NACIONAL BRUTO - % DEL PIB
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Ese excedente ha transformado la posicion de China dentro del
sistema financiero internacional. Durante décadas, el pais fue
sobre todo receptor de inversion y gran exportador de bienes; hoy
es también un proveedor relevante de financiacion para terceros
paises. Asi, el ahorro deja de ser una magnitud doméstica y se
convierte en una fuente de proyeccion exterior.

La deuda es uno de los principales vehiculos de esa transformacion.
Para los paises receptores, representa financiacion; para China,
puede convertirse en una via para reforzar vinculos politicos,
presencia economica y posiciones estratégicas. En los ultimos
anos, ademas, esa proyeccion ha cambiado de perfil: la Iniciativa

2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

de la Franja y la Ruta ha perdido parte de su énfasis inicial en
el desarrollo de grandes infraestructuras de transporte, mientras
gue gana peso la financiacion de energia, recursos estratégicos y
tecnologias vinculadas a la transicion energética.

La relevancia de este proceso no reside solo en el volumen de
financiacion movilizado, sino en los espacios donde se concentra
y en |los sectores hacia los que se dirige. Sus efectos se observan
con especial claridad en regiones con grandes necesidades de
financiacion, recursos estratégicos y déficits de infraestructura.
Africa y América Latina ofrecen dos ejemplos especialmente
relevantes de esa transformacion.

China ha convertido parte de
su excedente de ahorroen =
una palanca de financiacién e
influencia exteriér
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6. Africa: de los préstamos a la presencia estratégica

Africa subsahariana es uno de los espacios donde mejor se
observa como el excedente de ahorro chino se transforma en
financiacion exterior y, a través de ella, en influencia. Durante
décadas, la financiacion del continente estuvo dominada por
los acreedores multilaterales y bilaterales tradicionales. En
los ultimos veinte anos, sin embargo, ese mapa se ha vuelto
mas complejo: han ganado peso los mercados privados, la
deuda domeéstica ha adquirido un papel creciente y China se
ha consolidado como uno de los actores mas visibles de esta
nueva arguitectura.

f—UNA ESTRUCTURA DE DEUDA MAS

FRAGMENTADA EN AFRICA SUBSAHARIANA -

DEUDA COMO % DEL PIB
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En este escenario, para valorar el peso de China es necesario
descender a los detalles. Un informe del Fondo Monetario
Internacional publicado en 2025 —basado en datos disponibles
hasta finales de 2020, lo que refleja también las limitaciones
en materia de transparencia y actualizacion de estas
estadisticas— permite dimensionar su papel como acreedor en
Africa subsahariana. Segun esa fotografia, China representaba
apenas el 7,3% de la deuda publica total regional. Sin embargo,
su presencia era mucho mayor dentro de la deuda bilateral
oficial, donde concentraba cerca del 57%. Esta distincion es
clave: la influencia china no se entiende bien si se mira solo el
volumen total, sino la forma en que se canaliza su financiacion.

EUDA PUBLICA EN AFRICA SUBSAHARIANA,
FINALES DE 2020 - %, SALVO INDICACION EN
CONTRARIO

Deuda publica (57% del PIB)

100 (normalizado)

Deuda externa Deuda interna (doméstica)
45,9 54,1
Acreedores oficiales bilaterales Acreedores multilaterales! Acreedores comerciales (incl. eurobonos)
15,7 20,6
Otros bilaterales China®* Otros acreedores comerciales
4,1 I 18,7
1,9
Otros SSA
2,9

Nota: Excluye a Guinea Ecuatorial, Namibia, Seychelles y Sudan del Sur por disponibilidad de datos.

'Incluye bancos regionales de desarrollo.

Fuente: FMI, Banco Mundial 3 Incluye el Banco de Desarrollo de China.

2 No incluye el Banco de Desarrollo de China.

Fuente: FMI y autoridades nacionales
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Esa financiacion se ha articulado sobre todo a través de préstamos vinculados al
desarrollo de infraestructuras, relaciones bilaterales de largo plazo y presencia en
sectores estratégicos. Ademas, esta muy concentrada: en 2020, cinco paises acumulaban
casi el 60% de la deuda subsahariana con China, y diez paises concentraban cerca del
80%. Angola representaba casi el 30% del total; Etiopia y Kenia alrededor del 10% cada
una; Camerun y Nigeria cerca del 5%, respectivamente.

Esta concentracion revela que la estrategia china no ha sido homogénea en todo el
continente. Por el contrario, ha operado de forma selectiva, dirigida hacia paises con
necesidades de infraestructuras y con recursos naturales, peso econémico o relevancia
estratégica.

" PATSES DE AFRICA SUBSAHARIANA: DEUDA PUBLICA
CON CHINA POR PAIS, 2020 - MILES DE MILLONES DE
DOLARES ESTADOUNIDENSES
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subsahariana

Ese patron se observa especialmente, como ya hemos dicho, en las infraestructuras. Una
parte significativa de la financiacion china en Africa se ha vinculado a transporte, energia,
telecomunicaciones, agua y saneamiento. En muchos casos, las empresas chinas no solo
financian los proyectos: también los construyen, suministran equipamiento, participan
en su funcionamiento o mantienen vinculos contractuales de largo plazo.

El ambito portuario ilustra bien esta logica. Las empresas estatales chinas participan
en numerosos puertos africanos a través de la construccion, la financiacion, la gestion
u operacion. El crédito deja entonces de ser solo un flujo financiero y se materializa
en activos fisicos que condicionan rutas comerciales, cadenas logisticas y posiciones
estratégicas. Aunque el foco es econdmico, la presencia en estos nodos introduce
también una dimension estratégica: algunos de estos activos presentan potencial de
uso dual, civil y militar, lo que refuerza su valor mas alla de la mera infraestructura.

‘@ cesce
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El grafico muestra con claridad el cambio de ciclo. Durante
la década de 2010, los compromisos de préstamo chinos a
Africa alcanzaron picos muy superiores a los de los principales
bancos multilaterales, especialmente en los ahos de mayor
expansion de la Iniciativa de la Franja y la Ruta. A partir de 2019,
sin embargo, la financiacion china se redujo de forma abrupta
y paso a situarse en niveles mucho mas modestos, mientras
el Banco Mundial ganaba peso como principal proveedor de
nueva financiacion.

" COMPROMISOS DE PRESTAMOS
CHINOS EN COMPARACION CON
EL BANCO MUNDIAL Y EL BANCO
AFRICANO DE DESARROLLO -

= Banco Africano de Desarrollo = China = Banco Mundial
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Fuente: Banco Africano de Desarrollo, Banco Mundial, Boston
University Global Development Policy Center

Este cambio no supone una retirada de China, sino una
recalibracion de su presencia. La fase de los grandes préstamos
soberanos para megaproyectos ha perdido fuerza y ha dado
paso a un patron mMas prudente: menos operaciones, mayor
selectividad, mas atencion al riesgo y, en algunos casos,
estructuras con menor exposicion soberana directa.

Africa muestra, asi, tanto la fuerza como los limites de la
proyeccion financiera china. Pekin no sustituye al sistema

‘@ cesce

financiero existente, pero compite dentro de él de forma
selectiva, concentrando su presencia en paises, sectores
e infraestructuras con valor estratégico. Esa competencia
adquiere especial importancia por el peso del continente
en la transicion energética, las materias primas criticas y las
rutas logisticas. La financiacidon china en Africa no es solo una
cuestion de desarrollo: también forma parte de la disputa por
ganar presencia economica y politica en una region cada vez
mMas relevante para el equilibrio internacional.

La financiacion china en Africa no es solo una cuestidn de desarrollo: también forma parte de
la disputa por ganar presencia econdémica y politica en una regién cada vez mas relevante

para el equilibrio internacional
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7. Ameérica Latina: China en el espacio de influencia

de Washington

En América Latina, la presencia financiera china adquiere una dimension especialmente sensible, al tratarse
de una regidon histéricamente asociada a la influencia de Estados Unidos. Durante buena parte del siglo
XX, Washington considerd el hemisferio occidental un espacio prioritario para su seguridad y sus intereses
economicos, una posicion que se reforzé durante la Guerra Fria. La llegada de China como financiador
relevante introduce, por tanto, una dimension geopolitica adicional al debate sobre deuda e inversion.

r_1:'INAN CIACION DEL BANCO DE DESARROLLO DE CHINA Y DEL BANCO
EX-IM DE CHINA A AMERICA LATINA Y EL CARIBE, 2005-2023 - MILES DE
MILLONES DE DOLARES
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Fuente: Base de datos Chinese Loans to Latin America and the Caribbean, Didlogo Interamericano y Centro de
Politicas de Desarrollo Global de la Universidad de Boston

Entre 2005 y 2023, los bancos de desarrollo chinos comprometieron mas de 138.000
millones de ddlares en América Latinay el Caribe. Tras una presencia inicial limitada, el
crédito se acelerd a partirde 2009 y alcanzdé el maximo volumen en la primera mitad de
la década de 2010, dirigido en buena medida a sectores estratégicos, como la energia,
las infraestructuras y las materias primas.

El crédito chino a América Latina ha perdido volumen, pero
mantiene una relevancia estratégica clave en un espacio
historico de influencia de Washington
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Esa fase, sin embargo, ha quedado atras. Desde 2017, y con especial claridad a partir
de 2019, tanto el volumen como el numero de operaciones descendieron de forma
significativa. Entre 2019 y 2023, los compromisos anuales de los principales bancos
de desarrollo chinos en la region apenas superaron los 1.300 millones de ddlares de
media, muy lejos de los niveles alcanzados en |la década anterior. El contraste con
los organismos multilaterales refleja bien el cambio: mientras en los anos de auge
la financiacion china llego a situarse por encima de la del Banco Mundial y el BID,
desde 2020 permanece en niveles mucho mas modestos.

FINANCIACION CHINA Y MULTILATERAL EN AMERICA
LATINAY EL CARIBE - 20052023

= China (Banco de Desarrollo de China + Ex-Im Bank) = Banco Mundial (BIRF + AlF)

Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
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Nota: IBRD (BIRF): Banco Internacional de Reconstruccién y Desarrollo
IDA (AIF): Asociacion Internacional de Fomento
Los préstamos del BID incluyen Unicamente operaciones soberanas

Fuente: Myers y Ray, Banco Interamericano de Desarrollo, Banco Mundial (2024)
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En América Latina, la competencia entre China y Estados Unidos se
expresa cada vez mas en torno a sectores, infraestructuras y activos de

valor estratégico

La reduccion del crédito responde tanto a una mayor
cautela de China frente al riesgo exterior como al
agotamiento de algunos de sus principales destinos
de préstamo. Venezuela, por ejemplo, representd
cerca del 49% de la financiacion total concedida por
los bancos de desarrollo chinos a América Latina y el
Caribe entre 2005 y 2023, pero ha dejado de recibir
nuevos préstamos del Banco de Desarrollo de China
y de Ex-Im Bank en la etapa reciente. También ha
cambiado la demanda regional: algunos Gobiernos
tienen menos interés en recibir nuevos créditos chinos
por razones de sostenibilidad fiscal, acceso a otras
fuentes de financiacion o cambios politicos internos.

La reduccion del crédito soberano no equivale a una
retirada de China, sino a un cambio en sus instrumentos
de presencia. En la primera etapa, la relacion
financiera estuvo muy vinculada al petrdleo, el gas y
la mineria, con préstamos respaldados por recursos
naturales en casos como Venezuela, Brasil o Ecuador.
En los ultimos anos, en cambio, el protagonismo
de los grandes créditos estatales ha disminuido y la
presencia china se ha diversificado hacia el comercio,
la inversion directa, la financiacion empresarial, los
bancos comerciales chinos, los préstamos sindicados,
las telecomunicaciones, las infraestructuras logisticas y
los sectores asociados a la transicion energética. La
Iniciativa de la Franjay la Ruta ha servido como marco

politico de ese desplazamiento, pero o relevante ya no
es solo cuanto presta China, sino donde se inserta: en
sectores, activos y cadenas de valor con importancia
estratégica.

Esta evolucion reconfigura la contienda geopolitica
en América Latina. La region se ha convertido en
uno de los espacios donde la rivalidad entre Estados
Unidos y China se expresa con mayor claridad. No
es casualidad. América Latina combina proximidad
geografica a Estados Unidos, recursos naturales,
energia, alimentos, minerales criticos y posiciones
logisticas de alto valor.

Muchos Gobiernos latinoamericanos intentan actuar
de forma pragmatica, diversificando socios, mercados
y fuentes de financiacion. Pero ese margen de maniobra
esta cada vez mas condicionado por la presion de las
dos grandes potencias. Washington ha vuelto a mirar
alaregion desde unalogica de seguridad hemisférica,
con ecos de la Doctrina Monroe, especialmente
cuando percibe que la presencia china se acerca a
infraestructuras sensibles. El caso de Panama, que
decidio abandonar la Iniciativa de la Franja y la Ruta
en un contexto de fuerte presion estadounidense,
muestra hasta qué punto la inversion, la deuda y
las infraestructuras se han convertido en parte de la
disputa geopolitica regional.
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La realidad del sistema: crisis, negociacion y fricciones

Es en las crisis de deuda donde |la geopolitica del endeudamiento se
vuelve visible. Alli se decide quién acepta pérdidas, quién concede
alivio, quién impone condiciones, qué acreedores se coordinan
Yy qué actores tienen capacidad para retrasar o desbloguear una
solucion. La deuda deja entonces de ser solo una variable financiera
y se convierte en una pugna por la influencia estratégica.

El problema es que estas crisis no se resuelven dentro de un
marco unico y ordenado. A diferencia de las empresas, los
Estados no cuentan con un mecanismo formal de quiebra. Cada
reestructuracion se negocia caso por caso, entre instituciones
multilaterales, acreedores bilaterales, bancos privados, bonistas v,
cada vez con mas frecuencia, entidades chinas. Esa fragmentacion
alarga los procesos, aumenta la incertidumbre y puede elevar los
costes econdmicos y sociales para los paises afectados.

China ya forma parte de la mesa de negociacion, pero no
comparte necesariamente las reglas que sigue. La experiencia
de la Iniciativa de Suspension del Servicio de la Deuda (DSSI, por

sus siglas en inglés)' lo mostro con claridad. Pekin participd en
esta suspension de pagos impulsada por el G20, y sus acreedores
aportaron una parte muy significativa del alivio concedido. Pero
el proceso dejo al descubierto una disputa de fondo sobre la
coordinacion entre acreedores con intereses, incentivos y criterios
distintos. La cuestion de fondo es que la entrada de China altera
la gobernanza de las crisis de deuda: ya no basta con coordinar al
Club de Paris, al FMIy a los grandes acreedores privados. Cualquier
solucion duradera exige integrar a un acreedor sistémico que
opera con instituciones, prioridades y niveles de transparencia
distintos, y que no siempre comparte los criterios tradicionales
sobre comparabilidad de trato o reparto de pérdidas.

Zambia ilustra bien esta nueva complejidad. Tras convertirse en
el primer pais africano en entrar en default durante la pandemia,
su proceso de reestructuracion obligd a coordinar a acreedores
con perfiles muy distintos: instituciones muiltilaterales, miembros
del Club de Paris, China como principal acreedor bilateral y
tenedores privados de deuda.

Es en las crisis de deuda donde la geopolitica
del endeudamiento se vuelve visible

La dificultad no residia tanto en reconocer que la deuda era
insostenible, como en acordar como repartir el coste del ajuste.
Cada acreedor tenia incentivos distintos: los multilaterales
buscaban preservar la estabilidad financiera y la viabilidad del
programa; los acreedores oficiales debian coordinar posiciones
politicas; China defendia sus propios préstamos y su papel como
acreedor bilateral; y los bonistas privados negociaban en funcion
de pérdidas, plazosy recuperacion de valor.

! La DSSI fue una iniciativa aprobada por el G20 en 2020 para permitir a los paises de
renta baja elegibles aplazar temporalmente el pago del servicio de la deuda bilateral
oficial durante la pandemia. No implicaba una condonacidn, sino una suspension y
posterior reprogramacion de pagos.
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El caso muestra que la fragmentacion no es una abstraccion. En Zambia, la salida no
llegd mediante una solucion rapida ni por la imposicion de un Unico acreedor, sino a
través de un proceso escalonado: primero con acuerdos entre los acreedores oficiales,
después mediante negociaciones con los bonistas y, finalmente, con la necesidad de
cerrar tratamientos comparables entre los distintos grupos de acreedores. Incluso
cuando existe consenso general sobre la necesidad de una reestructuracion, la
diversidad de acreedores puede retrasar los acuerdos, aumentar la incertidumbre y
prolongar la presiéon sobre la economia deudora.

Sri Lanka es el caso donde la narrativa de la “trampa de deuda” ha tenido mas fuerza. La “trampa de la deuda” funciona como narrativa
El puerto de Hambantota se convirtio en el simbolo de esa lectura: China habria geopolitica, pero resulta insuficiente para explicar

financiado una infraestructura inviable y, ante la incapacidad de pago, habria acabado . o
controlando un activo estratégico. como se generan y se resuelven las crisis actuales

| La trampa de la deuda

La expresion “diplomacia de la trampa de deuda” se utiliza para describir de la viabilidad de los mismos y un acreedor dispuesto a asumir riesgos
laidea de que China emplea el crédito exterior para generar dependencia gue otros no aceptan. Eso no elimina la capacidad de influencia china, pero
y obtener concesiones estratégicas de paises vulnerables, especialmente desplaza el foco desde la idea de una trampa disenada de antemano hacia
en forma de infraestructuras o recursos naturales criticos. una dinamica de dependencia construida entre ambas partes.

Sin embargo, esta narrativa simplifica procesos mucho mas complejos.
En muchos paises en desarrollo, China no es el principal acreedor: los
mercados privados y las instituciones multilaterales siguen teniendo un
peso decisivo. Ademas, muchos proyectos financiados por Pekin responden
a iniciativas de los propios Gobiernos receptores, no Unicamente a una
estrategia impuesta desde China.

El problema, por tanto, no suele ser una secuencia lineal en la que China
presta deliberadamente para quedarse con activos estratégicos, sino una
relacion mas desordenada: Gobiernos receptores que buscan financiacion
rapida, proyectos impulsados por razones politicas internas, escaso escrutinio

Esto no significa que la financiacion china esté exenta de riesgos. La
opacidad contractual, la concentracion de préstamos en grandes proyectos
o las garantias vinculadas a recursos naturales pueden reducir el margen
de maniobra de los Estados deudores.

Pero el problema de fondo no es solo la conducta de un acreedor concreto.
Es la fragmentacion de un sistema en el que préstamos bilaterales, deuda
privada, financiacion multilateral y proyectos estratégicos se superponen
sobre economias vulnerables. La “trampa de la deuda” funciona como
narrativa geopolitica, pero resulta insuficiente para explicar como se
generany se resuelven las crisis actuales.
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Sin embargo, la secuencia real fue mas compleja. Haombantota
no fue simplemente una imposicion china, sino un proyecto
impulsado desde Sri Lanka dentro de una estrategia nacional
de desarrollo de infraestructuras, aunque presentaba graves
problemasde viabilidad y rentabilidad. Ademas, cuando el puerto
fue arrendado, en 2017, a una empresa china por un periodo de 99
anos, Sri Lanka no estaba en default sobre los préstamos asociados
al proyecto, ni el puerto funcionaba como garantia ejecutable. La
operacion permitid obtener cerca de 1.000 millones de ddlares
en divisas, pero esos fondos se incorporaron a las reservas y se
utilizaron para aliviar necesidades generales de pagos externos,
Nno para cancelar directamente la deuda del puerto.

El problema de Sri Lanka era mucho mas amplio que
Hambantota. El pais afrontaba una crisis de balanza de pagos,
caida de reservas, deterioro fiscal y una dependencia creciente
de la deuda comercial, especialmente de los eurobonos. Por
eso, reducir el episodio a la incautacion de un activo por parte
de China simplifica en exceso la dinamica real de la crisis.

Esto no elimina el peso de China. A finales de 2021, la deuda
publica externa con acreedores chinos ascendia a unos 7.400
millones de dodlares, cerca del 19,6% del total, lo que convertia
a Pekin en el principal acreedor bilateral de Sri Lanka y en un
actor decisivo para cualquier acuerdo de reestructuracion.

La leccion del caso no es que China disefhara una trampa
simple para quedarse con un puerto, sino que, cuando un
Estado vulnerable combina deuda con multiples acreedores,
proyectos poco rentables y pérdida de acceso a financiacion,
los activos estratégicos pueden convertirse en instrumentos
de liquidez y negociacioén. La influencia no aparece solo en el
contrato inicial, sino en el momento en que la crisis obliga a
utilizar activos estratégicos como instrumentos de liquidez,
refinanciacion o negociacion.

Chanaaportaotroanguloateneren consideracion: el pesode los
mercados privados. Su crisis recuerda que la fragmentacion del
sistema no procede solo de la entrada de China como acreedor
bilateral. También deriva del papel creciente de los bonistas y
de la financiacion de mercado en las economias emergentes.

Cuando el coste de financiacion aumenta y los inversores
pierden la confianza, la presion puede ser inmediata. El acceso

‘@ cesce
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Cuando un Estado vulnerable combina
multiples acreedores, proyectos poco
rentables y pérdida de acceso a financiacion,
los activos estratégicos pueden convertirse
en instrumentos de liquidez y negociacion

a los mercados se cierra, la renovacion de la deuda se encarece
y la reestructuracion pasa a depender de negociaciones con
acreedores privados dispersos, sujetos a incentivos distintos a los
de los Estados o las instituciones multilaterales. En Ghana, la
resolucion avanzo a través de la combinacion de un programa
con el FMI, una reestructuracion domeéstica, un acuerdo con los
acreedores oficiales y el canje de eurobonos. Es decir, no hubo
un unico frente de negociacion, sino varios procesos superpuestos.

Ese caso sirve para evitar una lectura demasiado centrada
en China. La disciplina financiera no siempre llega como
consecuencia de un préstamo bilateral o de una infraestructura
estratégica. A veces opera de forma mas difusa, a través del
mercado: tipos mas altos, pérdida de acceso al crédito, caida de
la confianza inversora y presion para aceptar ajustes.

Estos casos muestran una tension fundamental del sistema
actual: la arquitectura formal de la deuda sigue reflejando en
buena medida el orden heredado de Bretton Woods, pero las
crisis revelan una realidad financiera distinta. China puede tener
un peso limitado en las instituciones muiltilaterales tradicionales,
pero cuando llega el momento de reestructurar la deuda, su
posicion como acreedor bilateral la convierte en un actor dificil
de ignorar.

En ese momento, el poder no se mide solo por las reglas escritas,
sino por la capacidad de condicionar los tiempos, los costes y las
condiciones de salida. Las crisis funcionan asi como una prueba
de realidad para un sistema cuya gobernanza formal no ha
cambiado al mismo ritmo que sus acreedores.
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La expansion financiera de China ha anadido una dimension
monetaria y financiera a la rivalidad con Estados Unidos.
La competencia no se limita a la tecnologia, la industria,
la seguridad, las materias primas criticas o las cadenas de
suministro; también alcanza a la arquitectura por la que circula
el capital global. En ese terreno, la asimetria sigue siendo clara:
China ha ganado capacidad para proyectar capital hacia fuera,
pero Estados Unidos conserva una posicion mucho mas dificil
de replicar, al ocupar el centro del sistema en el que ese capital
se denomina, se invierte, se liquida y se protege.

El ddélar es el pilar de esa arquitectura. No funciona solo como
moneda nacional, sino como infraestructura global: reserva de

valor, unidad de cuenta, moneda de financiacién, medio de
pago internacional y referencia para los mercados financieros.
En 2024 concentraba alrededor del 65% del uso internacional
de las monedas, muy por encima del peso de Estados Unidos en
el PIB mundial y en el comercio global. La zona euro ocupa una
posicion intermedia, con un uso internacional relevante pero
muy inferior al del ddlar. La comparacion con China muestra
la asimetria inversa: aungque su economia representa una
parte mucho mayor del producto y del comercio mundiales, el
renminbiapenasalcanza entorno al 3% del uso internacional. La
centralidad del ddlar se sostiene por una fuerte inercia: cuanto
Mas se usa una moneda para denominar deuda, reservas, pagos
y activos financieros, mas costoso resulta abandonar esa red.

r_PAPEL INTERNACIONAL DE LA MONEDA FRENTE AL TAMANO DE

LA ECONOMIA - 2024
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El délar como infraestructura de poder financiero

El poder del délar no reside solo en su
condicion de moneda dominante, sino en la
arquitectura financiera global que gobiernos,
empresas e inversores necesitan para
financiarse, invertir y operar

Esa centralidad no implica ausencia de desafios, pero si muestra
la dificultad de sustituir al dolar en el corto y medio plazo. Las
sanciones financieras impuestas a Rusia tras la invasion de
Ucraniareactivaron eldebate sobre la desdolarizacion, al mostrar
a otros Estados los riesgos de depender de infraestructuras
monetarias y financieras controladas por Estados Unidos y sus
aliados.Sinembargo, hastaahoranose haproducidouna pérdida
significativa del peso del dolar en las reservas internacionales.
Partedel problemaesquelas principalesalternativas—el euro, el
yen o lalibra—pertenecentambién a economias estrechamente
alineadas con Washington, mientras que el renminbi chino
sigue limitado por la falta de plena convertibilidad, los controles
de capitaly la menor confianza internacional en lasinstituciones
financieras chinas. Incluso la transformacion tecnolégica de los
pPagos No erosiona necesariamente la posicion estadounidense:
buena parte del mercado de stablecoins esta denominado en
ddlares, lo que puede extender la dolarizacidn a nuevos circuitos
digitales. Por eso, mas que una sustitucion inmediata del ddlar,
lo que aparece es una disputa lenta por construir circuitos
complementarios y reducir las vulnerabilidades frente al poder
financiero estadounidense.

La deuda publica estadounidense ocupa un lugar central en esta
arquitectura. Los bonos del Tesoro no solo financian al Estado
federal, también funcionan como activo de reserva, refugio
en momentos de tension, colateral en operaciones financieras
y referencia para valorar otros activos. En el primer trimestre
de 2025, los inversores extranjeros mantenian alrededor de
9 billones de dodlares en Treasuries, equivalentes al 32% de los
titulos negociables del Tesoro estadounidense en circulacion.
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Esto introduce una asimetria profunda. Para muchos paises,
endeudarse implica depender de la entrada de capital externo.
Para Estados Unidos, emitir deuda significa también ofrecer al
mundo uno de los activos que necesita para ahorrar, invertir,
cubrir riesgos y sostener las transacciones financieras. Su
endeudamiento no lo coloca automaticamente en una posicion
de dependencia comparable a la de otras economias; en buena
medida, refuerza su centralidad.

Esa centralidad condiciona también el margen de maniobra
de China. Pekin es uno de los principales tenedores extranjeros
de deuda publica estadounidense: hacia mediados de 2024
manteniaalrededor de 768.000 millonesde ddlares en Treasuries,
equivalentes a cerca del 9,5% de las tenencias extranjeras y a
aproximadamente el 3% del mercado total. La cifra es elevada,
pero no le otorga control sobre el mercado. Los bonos del Tesoro
estan repartidos entre una base muy amplia de inversores:
bancos centrales, fondos soberanos, gestoras de activos, bancos,
aseguradoras, fondos de pensiones, hogares, instituciones
estadounidenses y la propia Reserva Federal. Esa profundidad
y diversificacion reducen mucho la capacidad de cualquier
acreedor individual para convertir sus tenencias en un arma
financiera decisiva.

Una venta rapida de Treasuries podria generar volatilidad, elevar
temporalmente los rendimientos y alimentar dudas sobre la
estabilidad del mercado, pero también tendria costes para Pekin.
Los bonos del Tesoro ofrecen liquidez, seguridad, aceptacion
global y utilidad como activo de reserva. Desprenderse de ellos
de forma abrupta implicaria asumir pérdidas, alterar la gestion
de sus reservas y buscar alternativas menos profundas o menos
liquidas. Por eso, mas que una ruptura frontal con el ddlar, el
margen realista de China pasa por reducir gradualmente su
exposicion, diversificar reservas y construir circuitos financieros
complementarios.

Esa busqueda de autonomia ya se expresa en varios planos.
Segun los datos del Departamento del Tesoro de Estados Unidos,
China ha reducido en torno a un 37% su exposicion registrada
a los valores del Tesoro estadounidense desde finales de 2021,
hasta situarla en unos 652.300 millones de ddlares a finales de
marzo de 2026. También ha aumentado el peso del oro en sus
reservas, ha promovido acuerdos de liquidacion comercial en
moneda propia y ha desarrollado infraestructuras alternativas
de pago, como el Cross-Border Interbank Payment System?.

Ademas, ha impulsado instituciones y canales de financiacion
propios, como el Banco Asiatico de Inversion en Infraestructuras
o los mecanismos vinculados a la Iniciativa de la Franja y la Ruta.
Su objetivo no es solo monetario, sino también estratégico:
ampliar el margen de maniobra frente a hipotéticas sanciones o
restriccionesfinancieras,asicomofrentealoscircuitosdominados
por Occidente.

Estos avances amplian el margen de autonomia de China,
pero siguen lejos de constituir un sistema alternativo al dolar
plenamente consolidado. El yuan puede ganar presencia en el
marco de acuerdos bilaterales, del comercio energético o de
financiacion vinculada a China, pero aun no desempena una
funcion comparable a la del délar como moneda de reserva,
activo refugio y soporte de los mercados financieros globales.

El punto débil de Estados Unidos no esta tanto en que China
pueda derribar por si sola el mercado de Treasuries, sino en que
la confianza que sostiene ese mercado puede erosionarse desde
dentro. Una deuda elevada, déficits persistentes, las disputas
recurrentes sobre el techo de deuda, los cierres administrativos,
las rebajas de la calificacion crediticia, como las sufridas el
pasado ano, o los debates internos sobre la sostenibilidad fiscal
pueden afectar gradualmente a la percepcion de seguridad
asociada a la deuda estadounidense. La centralidad del dolar
protege a Estados Unidos, pero no lo hace inmune a sus propios
desequilibrios.

Ese riesgo tiene alcance global precisamente porque los bonos
del Tesoro no son un activo financiero mas, sino una pieza basica
de la arquitectura financiera internacional. Si ese mercado sufre
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una disfuncion significativa, el impacto tenderia a transmitirse
rapidamente al resto del sistema: subirian los costes de
financiacion, se reordenarian los flujos de capital, aumentarian
las presiones sobre las economias emergentes y se alteraria la
valoracion de activos en todo el mundo. La experiencia de marzo
de 2020 mostro que incluso el mercado considerado mas seguro
puede sufrir episodios deiliquidez: ante el shock de la pandemia,
muchos inversores vendieron Treasuries para obtener efectivo,
lo que deteriord el funcionamiento del mercado y obligd a la
Reserva Federal a intervenir para estabilizarlo®.

La rivalidad financiera contemporanea se mueve dentro de esa
asimetria. China puede tensionar el orden existente y ampliar
sus margenes de autonomia, pero Estados Unidos conserva
una ventaja estructural dificil de replicar: emite la moneda de
referencia, ofrece el principal activo seguro del sistema y ocupa
el centro de los canales financieros internacionales.

2 El Cross-Border Interbank Payment System (CIPS) es el sistema chino de pagos
interbancarios transfronterizos en renminbi. Lanzado en 2015, facilita la compensacion
y liquidacién de operaciones internacionales denominadas en moneda china. Aunque
suele compararse con SWIFT, no cumple exactamente la misma funcion: SWIFT es
principalmente una red de mensajeria financiera, mientras que CIPS permite procesar
pagos y liquidaciones en renminbi, apoyandose en parte en la infraestructura de
mensajeria existente.

3 En marzo de 2020, la busqueda global de liquidez, conocida como dash for cash,
provocd ventas generalizadas de activos seguros, incluidos Treasuries. La Reserva
Federalde Nueva York hadocumentado que esasventasdeterioraron el funcionamiento
de varios mercados de deuda soberanay afectaron de forma especialmente intensa al
mercado estadounidense, lo que llevé a intervenciones de los bancos centrales. Véase
Federal Reserve Bank of New York, “The Global Dash for Cash: Why Sovereign Bond
Market Functioning Varied across Jurisdictions in March 2020".
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2. Geopolitica del endeudamiento

La pregunta central para los proximos afnos No sera solo quién
lograra sostener la deuda acumulada, sino quién podra financiar el
futuro. El mundo entra en una etapa de necesidades de inversion
crecientes —<clima, tecnologia, seguridad, infraestructuras
criticas y envejecimiento— en un contexto de margenes fiscales
estrechos, de mayor competencia entre acreedores y con una
arquitectura financiera mas fragmentada.

Esa combinacion puede ampliar las asimetrias ya existentes.
Algunos Estados contaran con el respaldo del ahorro interno,
de mercados financieros profundos, de la inversion privada
domeéstica o de haber emitido deuda en su propia moneda.
Otros dependeran mucho mas del capital externo, los bancos
multilaterales, los acreedores bilaterales o los inversores privados.
Para estos Ultimos, la financiacion de la transicion puede
convertirse en un nuevo terreno de vulnerabilidad y dependencia.

La primera gran presion serd climatica. La transicion energética
y la adaptacion al cambio climatico exigiran inversiones masivas
en redes eléctricas, almacenamiento, transporte, defensa
frente a eventos extremos, agua, agricultura y proteccion de
infraestructuras. No se trata solo de descarbonizar, sino de
preservar la capacidad productiva, la estabilidad social y la
seguridad econdmica. Para muchos paises emergentes, el
problema sera especialmente agudo: son mas vulnerables a los
danos fisicos del cambio climatico, pero disponen de menos
margen fiscal y pagan mas caro el acceso al capital.

r_CAPITAL PRIVADO PARA EL CLIMA
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El nuevo ciclo de endeudamiento estratégico

La transicion climatica exigira movilizar
capital a gran escala, pero el acceso desigual
a esa financiacion puede convertirse en

un nuevo factor de vulnerabilidad para las
economias emergentes

Las estimaciones disponibles coinciden en la escala del desafio.
Segun el FMI, las economias emergentes y en desarrollo
necesitaran alrededor de dos billones de doélares anuales hasta
2030 para financiar la transicion climatica, principalmente en el
sector energético. La UNCTAD situa las necesidades de los paises
en desarrollo en una escala comparable, con alrededor de 1,1
billones de ddlares desde 2025y cerca de 1,8 billones hacia 2030.
Aunque las cifras responden a metodologias distintas, ambas
apuntan a una misma conclusion: la transicion exigira movilizar
volumenes de capital muy superiores a los actuales.
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El problema es que la inversion publica no sera suficiente. Segun el FMI, el sector privado tendria
que aportar cerca del 80% de esa financiacidon, una proporcion que se eleva hasta el 90% si se
excluye a China. Esto introduce una tension central: los paises que necesitan mas capital climatico
son, a menudo, los que encuentran mas dificultades para atraerlo en condiciones asumibles. Ahi el
matiz de la UNCTAD resulta clave: si la financiacion llega sobre todo en forma de préstamos, puede
agravar precisamente el problema que pretende resolver, empujando a las economias vulnerables
a financiar su adaptacion climatica mediante mas deuda, en un contexto de tipos altos y menor
espacio fiscal.

r_NECIESIDADES DE FINANCIACION CLIMATICA DE LOS PAISES EN

DESARROLLO - BILLONES DE DOLARES, 2025-2029
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La segunda presion sera tecnoldgica. La digitalizacion y la inteligencia artificial requieren centros de
datos, semiconductores, redes, energia abundante y capital humano. Esto convierte la financiacion en
un factor directo de competitividad. Las economias capaces de sostener grandes ciclos de inversion
tecnoldgica podran ganar productividad y autonomia estratégica; las que no, corren el riesgo de
guedar estancadas como consumidoras de tecnologias ajenas, integradas en cadenas de valor donde
el mayor valor anadido se captura fuera.

‘@ cesce

El lIF identifica la inversion vinculada a la inteligencia artificial como un nuevo motor de endeudamiento
corporativo y de actividad en los mercados de capitales. La expansion de centros de datos, energia,
conectividad e infraestructuras resilientes apunta a una nueva ola de inversion intensiva en capital.
La carrera tecnolégica no dependera solo de la innovacion, sino también de la capacidad de financiar
ese despliegue a gran escala.

Segun el IlIF, las empresas estadounidenses vinculadas a la inteligencia artificial estan emitiendo
deuda a un ritmo récord para financiar planes de inversion cada vez mas intensivos en capital. En este
contexto, contar con balances sélidos, acceso al crédito y margen para absorber costes financieros
elevados durante largos periodos puede marcar la diferencia entre quienes lideren esa transformacion
y quienes queden rezagados.

La tercera presion serd la seguridad. La guerra de Ucrania, la rivalidad entre Estados Unidosy China, la
fragmentacion comercial y la competencia por las materias primas criticas han devuelto a la defensa
y a la resiliencia industrial al centro de la politica econdmica. Segun el Instituto Internacional de
Investigacion para la Paz de Estocolmo (SIPRI, por sus siglas en inglés) el gasto militar mundial alcanzd
en 2025 los 2,89 billones de ddlares, el nivel mas alto registrado por la institucion y el undécimo ano
consecutivo de crecimiento. En la dltima década, el gasto militar global ha aumentado un 41%, con
incrementos especialmente relevantes en Europa y Asia-Oceania.

r_GASTO MILITAR MUNDIAL, POR REGION - 1988-2025
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Todo apunta a que esta presion continuara en los proximos anos.
No solo por la persistencia de conflictos abiertos o tensiones
regionales, sino porque el rearme se apoya ya en fuerzas mas
profundas: la modernizacion tecnoldégica de los ejércitos, la
competencia por el control de las cadenas de suministro, la
presion para reforzar las industrias nacionales, la ciberseguridad,
la proteccion de infraestructuras criticas y la demanda politica de
mayor autonomia estratégica. La seguridad ya no se mide solo en
gasto militar, sino también en capacidad de financiar industria,
energia, tecnologia y resiliencia.

La cuarta presion serd demografica. El envejecimiento de la
poblacion elevara el gasto en pensiones, salud y cuidados, sobre
todo en las economias avanzadas, pero también en los paises
emergentes que envejeceran antes de haber alcanzado niveles
altos de renta. Esta presion competira con otras prioridades
presupuestarias: defensa, transicion energética, inversion
tecnoldgica, infraestructuras y servicio de la deuda. El dilema fiscal
sera cada vez mas estrecho: financiar el futuro mientras se paga el
coste acumulado del pasado.

S&P Global ha realizado una estimacion que permite dimensionar
la magnitud agregada de esta tension. En el escenario base,
la deuda global podria alcanzar los 336 billones de ddlares en
2030. Si se ahaden las necesidades de inversion vinculadas a
clima, digitalizacion y envejecimiento, el volumen podria elevarse
hasta 373 billones. La factura adicional estimada asciende a 37
billones entre 2024 y 2030: 25 billones para clima, 7 billones para
transformacion digital y 5 billones para envejecimiento.

Esa escala explica por qué la financiacion de la proxima transicion
no se canalizard Unicamente a través de deuda soberana
tradicional. Ganaran peso instrumentos ya existentes, pero
todavia insuficientes: bonosverdes, bonos sostenibles, financiacion
combinada publico-privada, canjes de deuda por clima o por
naturaleza, clausulas de suspension de pagos en caso de desastre
natural y vehiculos vinculados a infraestructuras estratégicas. Mas
gue resolver el problema, estos mecanismos muestran que la
financiacion del futuro sera cada vez mas hibrida: una combinacion
de deuda, garantias, capital privado, financiacion concesional,
bancos multilaterales y acuerdos bilaterales.

El punto mas sensible estara en las economias emergentesy en
desarrollo con menor capacidad para generar ahorro interno o
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La financiacion del futuro sera mas hibrida

y mas estratégica: combinara deuda,
garantias, capital privado y apoyo publico
para disputar proyectos clave de largo plazo

movilizar inversion domeéstica a gran escala. Muchas tendran que
financiar al mismo tiempo adaptacion climatica, redes eléctricas,
digitalizacion, infraestructuras criticas, seguridad alimentaria o
resiliencia energética. Esa necesidad de capital externo convertira
parte de esas inversiones en un nuevo terreno de competencia
geopolitica.

La financiacion de puertos, redes eléctricas, centros de datos,
minerales criticos, corredores logisticos o infraestructuras
climaticas no serd neutral. Permitird a Estados Unidos, China, la
Unioén Europea, los bancos multilaterales y los grandes inversores
privados posicionarse en mercados estratégicos, asegurar
contratos, fijar estandares tecnoldgicos y reforzar alianzas. Para los
paises receptores, esa competencia puede ampliar las opciones de
financiacion; pero también puede generar nuevas vulnerabilidades
si el acceso al capital queda ligado a proveedores concretos,
monedas extranjeras, garantias sobre recursos, condiciones
regulatorias o compromisos politicos.

El nuevo ciclo de endeudamiento estratégico no solo servira para
financiar proyectos, sino para definir posiciones de largo plazo.
Las decisiones que se tomen ahora influirdn en qué tecnologias
se adoptan, qué proveedores ganan presencia, qué estandares se
consolidan y qué vinculos econémicos quedan establecidos para el
futuro. En ese terreno, la financiacion no solo cubre una necesidad
inmediata: también condiciona el lugar que cada Estado ocupara
en la economia internacional de las proximas décadas.
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11. Conclusion

La geopolitica del endeudamiento debe entenderse
dentro de una transformacion mas amplia del orden
internacional. El mundo ya no responde al patron
unipolar nacido tras el fin de la Guerra Fria, pero
tampoco ha transitado hacia una multipolaridad
plena. Lo que emerge es un orden mas disputado,
marcado por la rivalidad entre Estados Unidos y China,
la proliferacion de conflictos armados, la competencia
tecnoldgicay la pugna por las materias primas criticas.

La arquitecturafinanciera internacional sigue reflejando
en buena medida el equilibrio de poder surgido tras
la Segunda Guerra Mundial: el délar como moneda
central, los bonos del Tesoro como activo seguro, los
mercados estadounidenses como principal destino del
ahorro global y las instituciones de Bretton Woods como
marco dominante de coordinacion. Ese sistema sigue
en pie, pero el mundo que lo rodea ha cambiado. China,
India, Brasil y otras economias emergentes tienen en
la actualidad un peso econdmico muy superior al que
ocupaban cuando se disefaron esas reglas.

Ese desajuste no ha producido una sustitucion del
orden existente, sino una arquitectura mas compleja
y fragmentada. China es el ejemplo mas claro: su
elevado ahorro interno, su capacidad de inversion
exterior y su financiacion de infraestructuras le han
permitido ganar presencia en Africa, América Latinay
otras regiones estratégicas. Pero esa expansion no ha
generado todavia una alternativa capaz de reemplazar
la centralidad financiera estadounidense. El yuan no
cumple una funcidn comparable a la del ddlar, los
mercados financieros chinos no tienen la profundidad
de los estadounidenses y los activos chinos no ocupan
el lugar sistémico de los Treasuries.

Ahi reside la asimetria fundamental de la rivalidad
financiera contemporanea. China puede financiar

proyectos, ocupar espacios estratégicos y reforzar
alianzas; Estados Unidos sigue estructurando el
sistema en el que se denominan, liquidan, invierten y
protegen buena parte de los flujos financieros globales.
La disputa no apunta, por ahora, a una sustitucion
simple del ddlar por el yuan, sino a una centralidad
estadounidense cada vez mas cuestionada, pero
todavia dificil de sustituir.

Esta configuracion redefine el papel de la deuda.
Lejos de ser solo el reflejo de desequilibrios
macroecondémicos, el endeudamiento se ha
convertido en una via de influencia. A través de
él se canaliza el ahorro global, se asigna capital,
se construyen dependencias entre paises y se
proyecta la presencia a largo plazo de las economias
acreedoras. Las crisis de deuda muestran esa
realidad con especial claridad: mas alla de las reglas
formales, el poder se manifiesta en la capacidad de
aceptar pérdidas, retrasar acuerdos, desbloquear
negociaciones o condicionar soluciones.

La proxima etapa hara esta disputa aun mas visible. Los
Estados tendran que refinanciar la deuda acumulada,
pero también financiar transformaciones estratégicas
de largo alcance. Ese nuevo ciclo no solo servira para
cubrir necesidades de inversion: también definira
las posiciones futuras. Las decisiones que se tomen
ahora influiran en los proveedores, las tecnologias,
los estandares y los vinculos econdmicos que
acompanaran esas inversiones durante anos. En un
sistema internacional mas fragmentado, la capacidad
de movilizar ahorro, atraer capital y organizar los
canales por los que circula la financiacion sera uno
de los principales determinantes del poder. En un
mundo enfrentado, el poder no reside solo en tener
capital, sino en definir las condiciones bajo las cuales
ese capital se mueve.
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3. Las revoluciones de la Generacion Z
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1. ¢ Revueltas del pan o cambio radical?

La narrativa convencional lleva anos retratando a la Generacion Z (nacidos entre 1997 y 2012,
el rango mas aceptado) como un bloque demografico apatico, confinado al activismo digital
y desconectado de los mecanismos tradicionales de poder. Sin embargo, desde 2024 se ha
puesto en tela de juicio esta concepcion. Desde las insurrecciones en el Sudeste Asiatico hasta
los estallidos sociales en Africa subsahariana, en los Ultimos dos afios se percibe un patrén: una
juventud movilizada por la precariedad material que ha decidido transitar de la queja online a la
ocupacion efectiva del espacio publico. Es decir, mas que una tendencia pasajera o una serie de
hechos aislados, el ciclo de protestas actual supone un cambio de paradigma.

Este fendmeno, si bien es transnacional y encuentra su origen en una convergencia de crisis
sistémicas y globales, se ha concentrado principalmente en paises en vias de desarrollo, que
tienen unas caracteristicas particulares y se enfrentan a una serie de problemas especificos.
Estos van desde promesas incumplidas de democratizaciéon, pasando por la arrogancia de élites
politicas incapaces de ofrecer respuestas a la corrupcion estructural, a una realidad econdmica
asfixiante marcada por el incremento del coste de la vida y la incertidumbre ante la amenaza de
una automatizacion laboral que podria despojar de propodsito a las nuevas fuerzas de trabajo. A
este contexto se suma el impacto que ha tenido la gran expansion de las redes sociales digitales,
por varios motivos. En primer lugar, su capacidad para polarizar a la ciudadania y movilizar el
descontento. Pero, ademas, la hiperconectividad actual no solo permite el conocimiento directo
de multiples realidades globales, sino que también fomenta una dinamica de comparacion
permanente, la cual intensifica la percepcion de exclusion social y el malestar psicoldgico ante la
sobreexposicion a estandares de vida ajenos.

Desde las insurrecciones en el Sudeste Asiatico hasta los estallidos
sociales en Africa subsahariana, en los tltimos dos afios se percibe
un patron: una juventud movilizada por la precariedad material que
ha decidido protestar en las calles

A esta coyuntura socioecondmica se suma una arquitectura de movilizacion inédita y una ventaja
estadistica determinante. En primer lugar, las redes sociales han dejado de ser un mero canal de
comunicacion para convertirse en tejido conectivo; no solo permiten la coordinacion tactica en
tiempo real, sino que facilitan la creacion de narrativas transnacionales que eluden la censura estatal
y los medios de comunicacion tradicionales. En segundo lugar, el peso demografico de la juventud en
los paises del Sur Global y en las economias emergentes actua como un multiplicador de fuerzas.
En muchas de estas naciones, donde la mediana de edad es significativamente baja, la Generacion
Z no representa una minoria ruidosa, sino una Mmayoria social cuyo descontento constituye un riesgo
existencial para la estabilidad de cualquier administracion. La combinacion de una masa critica de
jovenes con una competencia técnica superior en el entorno digital ha inclinado la balanza del poder,
permitiendo que movimientos horizontales desafien con éxito a estructuras estatales jerarquicas y
envejecidas. Es por eso que el fendmeno se ha concentrado en los paises en desarrollo, mientras que
en los mercados desarrollados este malestar se ha manifestado de otras formas.
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Asi, a pesar de la diversidad geografica y cultural
de estas revueltas, el hilo conductor es la fractura
de un contrato social que, segun gran parte de “los
Z", ya no garantiza estabilidad ni progreso. Pero,
en este contexto, surge una pregunta sobre estos
movimientos: ;seran capaces de construir la base de
un desarrollo sostenido o, por el contrario, se trata
de una especie de “revueltas del pan” de creciente
violencia, que tendran simples efectos temporales?

La respuesta a este interrogante depende de la
capacidad de estas movilizaciones para transitar “el
después”. Si bien hay muchos ejemplos de protestas
que han logrado forzar la rendiciéon de cuentas en
el corto plazo (como en Kenia), o incluso cambiar
gobiernos (como en Bangladés), el reto reside en
consolidar una alternativa que dé respuesta a largo
plazo al descontento. La naturaleza misma de la
organizacion es parte del desafio: la horizontalidad y
la ausencia de liderazgos carismaticos tradicionales,
que actlan como una coraza contra la cooptaciéon y
la represion estatal, también pueden convertirse en
un obstaculo al momento de formalizar coaliciones
de gobierno o implementar politicas publicas
transformadoras. Sin estructuras de mediacion
claras, el riesgo de un vacio de poder es latente,
dejando la puerta abierta a que fuerzas oportunistas
o0 estamentos militares capturen los frutos de la lucha
juvenil (como en Madagascar).

Asimismo, la sostenibilidad de estas revoluciones se
enfrenta al desafio de la fatiga social y la resistencia
a cambiar de las estructuras establecidas. En un
entorno donde las causas del descontento son de
caracter sistémico y transnacional, la capacidad de
un solo gobierno para satisfacer las demandas de su
juventud es limitada. Por tanto, si de estas revueltas
Nno se obtienen mejoras concretas (reduccion de la
corrupcion, mejora de las condiciones econémicas),
corren el riesgo de quedar relegadas a ciclos de
protesta cronicos: explosiones de indignacion que,
si bien pueden derrocar a un rostro visible, no solo

‘@ cesce

En los mercados emergentes, donde
la Gen Z representa el grueso de la
fuerza laboral y del consumo futuro,
su desafeccion sistémica no es
solo un problema de orden publico,
sino un indicador de fragilidad
estructural

dejan intactas las estructuras que perpetuan los
problemas, sino que resultan contraproducentes,
contribuyendo a la inestabilidad y al caos, generando
nuevos obstaculos para el pleno desarrollo de los
paises y su ciudadania.

Este fendmeno puede redefinir los parametros
tradicionales de estabilidad institucional. En los
mercados emergentes, donde la Gen Z representa el
grueso de la fuerza laboral y del consumo futuro, su
desafeccion sistémica no es solo un problema de orden
publico, sino un indicador de fragilidad estructural. La
posibilidad de que estas protestas deriven en vacios
de poder, transiciones desordenadas o la erosion
definitiva de la seguridad juridica eleva la percepcion
de riesgo, ya que un contrato social roto es, en ultima
instancia, el preludio de un entorno econémico volatil
donde la continuidad de las politicas publicas y la
sostenibilidad de la deuda quedan bajo duda.
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Antecedentes: la Primavera Arabe, la pandemia, el
desencanto democratico

Para entender este fendmeno es necesario echar la vista atrads. Este descontento no ha i
surgido en un vacio, sino que es heredero de una serie de acontecimientos que han -
moldeado la conciencia politica de toda una generacion. :

= LLa Primavera Arabe

Aunqgque muchos“Z" eran nifos o adolescentes entonces, la Primavera Arabe (2010-2012)
constituye el precedente fundamental. Esta serie de rebeliones antigubernamentales
y democraticas se extendieron por gran parte del mundo arabe y resultaron en el
derrocamiento de multiples lideres autoritarios: Ben Ali en Tunez, Gaddafi en Libia,
Mubaraken Egiptoy Abdullah Saleh en Yemen. Mientras se sucedian las protestas, gran
parte de la atencion se centré en como las redes sociales y las tecnologias digitales
sirvieron de medio para que los ciudadanos ejercieran un activismo colectivo capaz
de esquivar los canales mediaticos estatales, siendo la primera vez que se utilizaban
con este fin.

Muchas de estas manifestaciones populares obtuvieron una respuesta muy dura por
parte de las autoridades, lo que marco profundamente a los paises afectados y desatod
multiples crisis posteriores: la guerra civil siria, la particion de facto de Libia, o el ascenso
del Estado Islamico. Asi, la valoracion predominante del fendmeno ha transitado desde
un optimismo inicial, marcado por la esperanza de una democratizacion regional sin
precedentes, hacia una vision mucho mas negativa. Lo que en su dia se bautizé como
una “primavera” dio paso en muchos contextos a lo que algunos analistas denominan el
“Invierno Arabe (2013-2018)". Esta fase posterior se ha caracterizado por un desencanto
generalizado, donde la apertura democratica fue eclipsada por el caos institucional, el
retorno de regimenes autoritarios aun mas restrictivos o, en algunos casos, un colapso
total del Estado.

Precisamente este resultado ha producido un viraje hacia un cierto tecnopesimismo: si

bien la Primavera Arabe demostré el potencial disruptivo de las redes sociales, también La Primavera Arabe demostrod el potencial disruptivo de las redes
sirvic‘ﬁ‘como un Iaboratprio para el autoritari;mo digita.l.‘Muc.hos regimeneg comenzaron sociales, pero también sirvié como laboratorio para nuevas formas de
a utilizar la esfera social como una herramienta de vigilancia masiva, desinformacion y .. . . . . ]

control social. vigilancia, desinformacion y control autoritario
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= La pandemia de COVID-19

El COVID-19 fue el evento traumatico que marco a la Generacion Z. Mas alla de los efectos
sanitarios y psicoldgicos que tuvo la pandemia, en el Sur Global, el 2020 supuso un fortisimo
golpe a sus economias. Para financiar la emergencia, muchos gobiernos se sobreendeudaron,
y la factura ha llegado en forma de consolidaciones fiscales muy duras e impuestos al consumo
gue golpean directamente a una poblacion con pocos recursos. El caso paradigmatico es el de
Kenia, donde la respuesta popular consiguio frenar una dura reforma impositiva.

| Kenia, #RejectFinanceBill

La crisis estalldo en 2024 cuando el Gobierno de William Ruto, asfixiado por
una deuda publica que paso del 41% al 66% del PIB en menos de una década,
intentd implementar una agresiva reforma fiscal. Este endeudamiento,
impulsado por créditos comerciales y proyectos de infraestructura lastrados
por la corrupcion, se volvid insostenible tras el impacto del COVID-19 en el
turismo y las exportaciones. Bajo presion del FMI para evitar el impago, Ruto
elimind subsidios y propuso nuevos impuestos, desatando la indignacion de
una poblacidon muy golpeada por el incremento del coste de la vida.

La respuesta fue una movilizacion inédita liderada por la juventud, que de
forma organica y a través de medios digitales (en plataformas como TikTok
y X) superd los canales politicos tradicionales. Pese a una represion estatal
que dejo decenas de muertos, la presion social obligd al presidente a retirar
la ley y disolver su gabinete en un intento desesperado por frenar la crisis de
legitimidad.

Si bien esta medida comprd la paz social, no soluciona el problema de
insostenibilidad del endeudamiento ni los fallos estructurales en el sistema
fiscal keniano, lo que podria, a la larga, llevar a recortes mas dolorosos en un
futuro. Es, por tanto, una medida temporal.

Iiiii‘i‘iii'l'liii’iﬁil'iiiiﬁli
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A ello se suma que el cierre prolongado de centros educativos en regiones con grandes brechas
digitales significdé un retroceso educativo enorme, ralentizando el ascensor social que supone la
formacion, y gran parte de la Generacion Z salié a un mercado laboral devastado e inflacionario.
En 2023, el Banco Mundial avisaba de que los estudiantes en paises de ingresos bajos y medios
podrian perder hasta un 10% de sus ingresos anuales futuros debido a los shocks educativos
derivados del COVID-19, y que esas pérdidas de ingresos a tan gran escala podrian traducirse en
“una menor productividad, una mayor desigualdad vy, posiblemente, un mayor malestar social
durante las proximas décadas”.

La presion social obligd
al presidente a retirar
la ley y disolver su
gabinete en un intento
desesperado por frenar
la crisis
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= El declive democratico y la polarizacion
politica

La Generacidon Z ha crecido en un entorno de recesion democratica global. Desde
hace veinte anos, el mundo atraviesa un declive democratico constante. Si bien es
cierto que algunas regiones sufren derivas autocraticas profundas mientras que otras
democracias se mantienen fuertes, muchos paises se han visto afectados por fraudes
electorales, conflictos bélicos y el recorte de libertades civiles. Segun el Instituto
V-Dem de la Universidad de Goteburgo, en 2025, el nivel de democracia que disfruta
el ciudadano global medio estaba a la altura de 1985. Asi, el auge de populismos,
la polarizacion politica y el repliegue hacia modelos autocraticos han convencido a
muchos jovenes de que las instituciones tradicionales son ineficaces para resolver
problemas urgentes como el cambio climatico o el encarecimiento del coste de vida.

Ademas, en el Sur Global, son muchos los regimenes que no cumplen con las
caracteristicas necesarias para ser considerados democraticos (denominados
“hibridos”), pero que se parapetan tras esta denominacién para mantener el acceso
a mercados internacionales, ayuda al desarrollo y legitimidad diplomatica, mientras
que el Estado de derecho es selectivo, la separacion de poderes débil o inexistente, y
las elecciones sufren graves irregularidades. Esta fachada es utilizada por lideres que
llevan décadas en el poder o por “herederos” politicos que gestionan el Estado como
un patrimonio familiar. Los intereses de la Generacion Z no se ven defendidos por estos
falsos sistemas democraticos, por lo que sienten que las herramientas tradicionales
son indtiles y que salir a las calles es la Unica forma que tienen de hacerse escuchar.

| Las gerontocracias africanas

Africa subsahariana enfrenta una brecha generacional
critica: mientras la mediana de edad de la poblaciéon
es de 19 anos, multiples lideres superan los 80,
perpetuandose en el poder desde hace décadas bajo
retdricas poscoloniales que a gran parte del electorado
suenanlejanas. Estadesconexion estructural haderivado
en regimenes que se resisten al cambio mediante la
violencia y el autoritarismmo, como se evidencidé en la
crisis de Tanzania en 2025, donde la represion tras las
elecciones dejo cientos de muertos y un prolongado
apagon digital.

Frente a esta vieja guardia, surge una Generacion Z
digitalizada que prioriza la transparencia, el empleo y
la funcionalidad del Estado sobre la nostalgia historica.
Al estar conectados globalmente, estos jovenes
exigen servicios basicos de calidad y una renovacion
institucional inmediata. La estabilidad futura de Ia
region depende de si estos sistemas logran integrarse
en el siglo XXI o si colapsan ante la presion de un relevo
generacional demograficamente inevitable.

‘@ cesce

El auge de populismos,
la polarizaciéon politica
y el repliegue hacia
modelos autocraticos
han convencido a
muchos jovenes de
que las instituciones
tradicionales son
ineficaces
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3.

El conocido como abultamiento juvenil (youth bulge) de la
piramide poblacional define una situacién en la que una
proporcion muy elevada de la poblacion se encuentra en la
cohorte de edad de entre 15y 24 anos. Este es el caso de paises
como Niger (con la tasa de fertilidad mas alta del mundo y
una edad mediana de apenas 15 anos), Filipinas (el pais mas
joven del Sudeste Asiatico), Guatemala, Yemen o Nigeria, entre
muchos otros. A menudo se debe a una etapa del desarrollo
en la que un pais logra reducir con éxito la mortalidad infantil,
mientras que las madres mantienen todavia una tasa de
fertilidad elevada. Actualmente, el fendmeno del youth bulge
se concentra de forma masiva en el Sur Global, con un epicentro
en Africa subsahariana y el sur de Asia, en claro contraste con
las economias avanzadas, donde la piramide poblacional se
esta invirtiendo, lo que desplaza el foco de las politicas publicas
hacia el sistema de pensiones y el cuidado de la tercera edad.

En un pais con un abultamiento juvenil, a medida que los
adultos jovenes alcanzan la edad laboral, si pueden emplearse
plenamente en actividades productivas y manteniendo el
resto de los factores constantes, el nivel de renta per capita
media deberia aumentar como resultado y, entonces, cuando
la natalidad caiga, se generara ahorro y este se convertira en
inversion permitiendo aprovechar el dividendo demografico.

-1 componente demografico

Sin embargo, si una gran cohorte de jovenes no logra encontrar
empleo ni obtener ingresos satisfactorios, este fendmeno se
transformara en una bomba demografica, ya que una masa
critica de juventud frustrada es susceptible de convertirse en
una fuente potencial de inestabilidad social y politica.

El ejemplo de dividendo demografico mas utilizado es el caso
de Asia Oriental en el ultimo tercio del siglo XX, desempefando
un papel fundamental en los “milagros econémicos” de los
Tigres Asiaticos, con un impacto que se estima en el entorno
de un tercio del fendmeno. Destaca, en particular, China: la
abundante mano de obra durante las décadas de los 80 y 90
(la mediana de edad era de 22 anos), en paralelo a una caida de
la natalidad, permitid el aumento del ahorro y la inversion, una
coyuntura aprovechada por las politicas de reforma y apertura
de Deng Xiaoping, lo que en su conjunto sentd las bases para
un ascenso asombroso desde un PIB de 200.000 millones de
dolares en 1980 hasta los 18,8 billones de ddlares en 2024.

El éxito de Asia Oriental demuestra que el dividendo demografico
NO es una consecuencia automatica del crecimiento poblacional,
sino el resultado de capitalizar su transicion demografica
mediante inversiones masivas en capital humano y planificacion
familiar, en un contexto de maxima globalizacién, donde un

Una masa critica de juventud frustrada es
susceptible de convertirse en una fuente
potencial de inestabilidad social y politica

sistema de comercio abierto y flujos de capital permitié reducir
la pobreza mediante un modelo exportador.

La realidad actual en parte del Sur Global es mucho mas
compleja: esta obligado a competir en un entorno marcado por
un creciente proteccionismo, la sobrecapacidad manufacturera
de China, y la concentracion de capital en mercados maduros,
donde la automatizacion y la inteligencia artificial estan
elevando el liston de la productividad, haciendo que la mano
de obra barata ya no sea una ventaja competitiva suficiente.
Esto obliga a estas naciones a intentar saltar directamente
hacia economias de servicios o sectores de mayor valor anadido
sin haber consolidado una base manufacturera previa, una
maniobra de alto riesgo que requiere una infraestructura digital
y una estabilidad institucional de las que muchos carecen.
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‘@ cesce

4. El factor clave: la esfera digital y las redes sociales

A lo largo de las ultimas dos décadas, la esfera digital se ha
integrado paulatinamente en el dia a dia de las vidas de
miles de millones de personas. La Generacion Z es la primera
nativa digital total, lo que ha tenido un efecto directo en como
entienden las relaciones sociales, cobmo acceden a la informacion,
como pasan su tiempo libre y como se han formado politica e
ideoldgicamente. Crecer con internet les ha dado una conciencia
global y ha favorecido la creacion de una cultura digital comun.

En general, las redes sociales e internet han revolucionado la
politica al permitir una comunicacion directa y sin filtros entre
los politicos, los votantes, y otros stakeholders. Si bien favorecen
la participacion y promueven la movilizacion, ademas de crear
espacios para la expresion y la accion colectiva, estas plataformas
también fomentan la polarizacion, aceleran la propagacion de
la desinformacion y crean “camaras de eco” que consolidan las
creencias existentes.

Como parte de este proceso de fusion entre la esfera digital y la
real, la hiperconectividad también ha transformado la psicologia
de la Generacion Z a través de lo que se denomina “privacion
relativa globalizada”, un fendmeno sociolégico y econémico
donde los individuos o grupos experimentan una sensacion de
carencia, injusticia o descontento al comparar sus condiciones
de vida con las de otros, no solo a nivel local, sino a una escala

mundial,amplificada por la globalizaciony la tecnologia. Gracias
a plataformas como TikTok o Instagram, un joven en Nairobi o
Dhaka no solo conoce su realidad local, sino que consume en
tiempo real los estandares de vida de los paises desarrollados.
Esta transparencia digital reduce el umbral de tolerancia hacia
la ineficiencia estatal y la corrupcion, al evidenciar de forma
constante la desconexion entre el potencial tecnoldégico y
productivo del siglo XXI y la precariedad material de muchos
en los paises en desarrollo, creando un caldo de cultivo éptimo
para movimientos contestatarios.

La esfera digital también ha tenido una gran influencia en cuanto
a la organizacion de este tipo de movimientos. Actualmente, lo
mMas comun es que empleen una arquitectura de red en vez de
estructuras estatales jerarquicas, ya que la ausencia de liderazgos
carismaticos o estructuras piramidales dificulta que el Estado
desarticule el movimiento mediante la detencion de figuras clave.
Ademas, las redes sociales permiten una coordinacion tactica
durante las jornadas de protesta, desde la gestion de asistencia
meédica hasta la respuesta a la contencion policial. Y, por ultimo,
la capacidad de transmitir en directo ha neutralizado, en gran
medida, el monopolio narrativo de los medios de comunicacion
estatales. Esto, no obstante, ha abierto la puertaa un gran abanico
de problemas directamente relacionados con el control de la
veracidad de los relatos y las imagenes compartidas.

| Meme wars

La universalizacion de las redes sociales digitales
y la llegada a la madurez politica de la Generacion
Z se han visto directamente reflejados en un claro
viraje en materia de comunicacion politica. En los
dltimos anos, muchos gobiernos, partidos politicos
Yy Sus representantes han adoptado un nuevo estilo
comunicativo, dejando atras el tono solemne y formal
qgue habitualmente caracterizaba a la comunicacion
institucional para abrazar narrativas mas frenéticas,
horizontalesy cargadas de codigos culturales propios
del entorno digital. Este cambio de paradigma no
es meramente estético, es también una respuesta
adaptativa a la “economia de la atencion”. Si bien este
viraje facilita el acceso de la Generacion Z a la esfera
publica, también conlleva peligros significativos de
reduccionismo y banalizacion.
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Desencanto econdémico y rechazo a la corrupcion
como catalizadores

Si bien los detonantes inmediatos de las protestas varian segun el contexto nacional, existe un hilo
conductor: los manifestantes comparten una identidad forjada no solo por la edad, sino por una
frustracion comun, unidos por el desencanto ante una realidad econdmica que perciben injusta y
unas promesas de progreso incumplidas, asi como por las profundas carencias de una clase politica
en la que no se ven representados.

Pais (ario) Detonante de las protestas Gen Z

Reinstauracion de un sistema de cuotas en empleos publicos que

Banglades (2024) favorecia a aliados del gobierno

Kenia (2024) Proyecto de ley fiscal con aumentos impositivos drasticos
Nepal (2025) Asignacion de subsidios de vivienda de lujo para parlamentarios
Las demandas de los
Madagascar (2025) Cortes prolongados de agua y electricidad por mala gestion h manifestantes se pueden
Marruecos (2025) Cifras de desempleo juvenil y la escasa inversion en servicios publicos, EN categorizar en dos grandes
en contraste con el gasto destinado al Mundial de Futbol de 2030 X bloques: uno economico y
- . o . otro politico ,
Filipinas (2025) Plan gubernamental para otorgar pensiones vitalicias a legisladores At
Peru (2024-2025) Intento del Congreso de capturar las instituciones electorales i :

)

Asi, las demandas de los manifestantes se pueden categorizar en dos grandes bloques: uno econémico,
que busca la mejora de las condiciones de vida, y otro politico, en contra de la corrupcién y la inefectividad
de las instituciones.
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= Crisis de coste de la
vida y falta de
oportunidades

La explosion inflacionaria global de 2021-2023
fue resultado de una combinacion de choques
climaticos, conflictos internacionales y las
secuelas de la pandemia de COVID-19. Esto
ha creado una crisis del coste de vida que
ha actuado como un catalizador critico
para la inestabilidad social en los mercados
emergentes. El aumento en los precios de los
alimentos, el combustible y los fertilizantes
ha sido identificado por la ONU como la
semilla de la inestabilidad politica a nivel
global.

Segun la Actualizacion sobre Seguridad
Alimentaria del Banco Mundial de diciembre
de 2022, casi todos los paises de ingresos
bajos y medios experimentaron altas tasas
de inflacion entre julio y octubre de 2022. Este
fendmeno ha erosionado sistematicamente
el poder adquisitivo de la poblacion.

Los datos de la Organizacion Internacional
del Trabajo (OIT) sugieren que, tras este
periodo de aumentos de precios sostenidos
qgque empujo la evolucion de los salarios
reales a territorio negativo, los salarios
nominales promedio a nivel mundial han
vuelto a crecer mas rapido que la inflacion.
No obstante, esta estadistica esta muy
sesgada por las cifras positivas de las
economias avanzadas (aunque los ultimos
datos disponibles sefialan que este repunte
ha llegado a su fin), y el analisis desagregado
revela que la evolucion de los salarios es
muy heterogénea y, en muchos mercados
emergentes, la tendencia negativa todavia
no se ha revertido.

3. Las revoluciones de la Generacion Z
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| El salario real por regiones

Africa presenta el panorama mas desolador de la dltima
década, con salarios reales que no han logrado recuperarse
del desplome sufrido desde 2022. Debido a una precariedad
estructural, la region encadena anos de crecimiento negativo
0 estancado que condena a su poblacion trabajadora a una
pérdida constante de poder adquisitivo.

América Latina vive una realidad de contrastes extremos
en la que el repunte de las principales economias choca
con crisis inflacionarias agudas.

En Asia, el crecimiento salarial esta totalmente polarizado
por el éxito de China, cuya transicion hacia industrias de
alta productividad eleva el promedio regional. Si se excluye
al gigante asiatico del analisis, el avance del salario real en
la zona cae a menos de la mitad, revelando que muchos de
los paises vecinos aun luchan para que los sueldos superen
la inflacion y la precariedad laboral.

Y, si bien entre 2022 y 2023 mas paises de lo habitual ajustaron el
nivel de sus salarios minimos, en la mayoria de los casos, los cambios
no fueron suficientes para compensar a quienes perciben el salario
minimo por el incremento en el coste de vida. Este fendmeno ha
consolidado la figura del “trabajador pobre”: individuos con empleo
formal que, debido al estancamiento salarial, no logran cubrir costes
esenciales como vivienda o servicios basicos. Para la Generacion
Z, esta situacion representa una barrera estructural que impide la
transicion completa a la vida adulta y la independencia financiera.

Este escenario de precariedad se ve agravado por un desajuste
estructural entre la formacién académica y las demandas del
mercadolaboral. Historicamente, laeducacionsuperiorse considero
el mecanismo principal de movilidad social en los mercados
emergentes; sin embargo, en el contexto actual, la obtencion de un
titulo universitario ya no garantiza el acceso a empleos de calidad.
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| La generacion mejor formada de la historia

Los avances en materia de educacion en todo el mundo han sido uno de los logros
mas inspiradores en el ambito del desarrollo durante los ultimos 50 afnos. Tanto
los ninos como las ninas, que histéricamente presentaban niveles educativos muy
bajos, reciben hoy una educacion de una calidad muy superior a la de cualquier
otro momento de la historia, desde la educacion primaria a la terciaria.

Segun la UNESCO, con 1400 millones de estudiantes matriculados en 2024, la
inscripcion en educacion primariay secundaria ha aumentado en 327 millones, o un
30%, desde el ano 2000. En el mismo periodo, se incremento un 45% en la educacion
preescolar y un 161% en la educacion postsecundaria. Algunos paises han logrado
reducir sus tasas de desescolarizacion en al menos un 80% desde el ano 2000; entre
ellos destacan Madagascar y Togo en el caso de los ninos, Marruecos y Vietnam en
el de los adolescentes, y Georgia y Turquia en el de los jovenes.

r_ESCOLARIZACI(')N POR GENERO EN NIVEL PRIMARIO,
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La tasa global de desempleo juvenil
en 2025 es del 12,4%, mientras que
en paises de ingresos bajos salta
hasta un 27,9%

Especialmente en los paises emergentes y en
desarrollo, millones de jovenes cualificados se ven
obligados a aceptar puestos de trabajo que no
guardan relacion con su formacion o a subsistir en
la economia informal. Ademas, en muchos de estos
paises, la tasa de desempleo juvenil duplica o incluso
triplica el promedio nacional, lo que evidencia la
incapacidad del mercado para absorber el capital
humano disponible: la tasa global de desempleo
juvenil en 2025 es del 12,4%, mientras que en paises
de ingresos bajos salta hasta un 27,9%, segun datos de
la OIT. Este fendmeno no solo desvaloriza el esfuerzo
formativo, sino que profundiza el resentimiento hacia
las instituciones académicas y gubernamentales,
al percibirse la inversion en educacidon como una
promesa de progreso incumplida. Uno de los mejores
ejemplos de ello es China, donde la rapida transicion
hacia un modelo econdmico de alta tecnologia,
sumada a un volumen histérico de graduados
universitarios, ha generado un severo cuello de
botella. En el primer cuatrimestre de 2026, la tasa
de desempleo urbano para jovenes de entre 16 y 24
anos (excluyendo a quienes estan estudiando) se
ha situado de forma persistente en un rango entre
el 16,3% vy el 16,9%, triplicando la tasa de desempleo
nacional general, que ronda el 5,2%.

Como consecuencia directa de este desajuste y la
falta de oportunidades de desarrollo profesional,
en muchos paises estos jovenes encuentran en la
emigracion a economias desarrolladas la unica via
para validar su esfuerzo formativo, una exportacion
de talento que reduce los perfiles necesarios para
innovar y mejorar la productividad laboral, cerrando
un circulo vicioso de estancamiento econémico y
dependencia externa.
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= Corrupcion e ineficacia institucional

Para explicar la magnitud de los ciclos de protesta contemporaneos,
a la precariedad econdmica se le debe sumar otro catalizador:
la percepcion de una corrupcion sistémica y una ineficacia
institucional prolongada. En los paises emergentes, la indignacion
ciudadana se centra en la critica a la gestion de los recursos
publicos, interpretando la carencia de servicios basicos como el
resultado directo de la malversacion y el clientelismo.

Mas allad de la corrupcion en si, una de las quejas recurrentes de
la Generacion Z es la incapacidad de las instituciones para proveer
bienestar publico. En los paises en desarrollo, donde la base
impositiva suele ser estrecha y recae desproporcionadamente
sobre una clase media emergente y el sector formal, el
fracaso del Estado en proveer infraestructura basica, sanidad
y seguridad genera una percepcion de injusticia distributiva y
resta legitimidad a las instituciones publicas. Segun el Monitor
Fiscal del Fondo Monetario Internacional, los mercados
emergentestienen una brecha de eficiencia en el gasto publico
del 34%, y los paises de ingresos bajos del 39%, lo que implica
gue estas economias podrian obtener ese porcentaje adicional
de valor por cada unidad monetaria gastada si adoptaran las
practicas de gestion de los paises mas eficientes. La percepcion
de injusticia se alimenta de datos concretos de ineficiencia; por
ejemplo, en un pais latinoamericano promedio, el desperdicio

Los gobiernos suelen responder a las crisis
fiscales con recortes de gasto generalizados,
lo que pone en riesgo iniciativas eficaces y
compromete el crecimiento a largo plazo

en los procesos de contratacion y adjudicaciones publicas
se estima en un 16,7% de los costes de contratacion, lo que
equivale al 1,4% del PIB de la region.

Este desperdicio resulta especialmente hiriente para aquellos
ciudadanos de paises bajo diversas formas de estrés fiscal o
vulnerabilidad crediticia. Los gobiernos suelen responder a las
crisis fiscales con recortes de gasto generalizados, lo que pone
en riesgo iniciativas eficaces y compromete el crecimiento
a largo plazo al restringir las inversiones en infraestructura e
investigacion. La experiencia internacional demuestra que estas
medidas pueden desestabilizar los servicios esenciales y socavar
la eficiencia, lo que favorece el estallido de conflictos sociales.

‘@ cesce

No es casualidad que la mayor parte de las protestas
protagonizadas por la Generacion Z se hayan dado en paises en
los que los indicadores revelan altos niveles de corrupcion o en
aquellos en los que se han producido retrocesos significativos
en la integridad de las instituciones publicas o que se enfrentan
a cargas de deuda soberana asfixiantes. Bangladesh, Kenia,
Indonesia, Marruecos, Perd, Filipinas, Camerun, Madagascar o
Nepal, paises sacudidos por protestas juveniles entre 2024 y 2025,
se encuentran en la parte baja del indice de Percepcion de la
Corrupcion que elabora la ONG Transparency, con puntuaciones
por debajo de 35, lo que indica graves problemas para mantener
la corrupcion bajo control. Todos ellos también estan por debajo
del percentil 36 en el indicador “Control de la corrupcion” dentro
del indice de Buen Gobierno que elabora el Banco Mundial;
salvo Camerun e Indonesia, todos los paises mencionados
sufrieron deterioros en su resultado entre 2013 y 2023 (ultimo
dato disponible). Del mismo modo, la presion del servicio de
la deuda en estas naciones actua como un multiplicador del
descontento: en casos como el de Kenia o Bangladesh, los pagos
de intereses devoran una parte tan sustancial de los ingresos
fiscales que el Estado queda incapacitado para responder a las
demandas sociales mas elementales, convirtiendo la deuda
externa en una barrera insalvable para el desarrollo interno.

59



3. Las revoluciones de la Generacion Z

‘@ cesce

Anatomia de un revolucionario:
perfil, organizacion y simbolos

La configuracion de los movimientos de protesta liderados por la Generacion Z entre 2024 y
2025 representa una ruptura con las formas tradicionales de insurgencia civil. A diferencia de los
movimientos sociales del siglo XX (como el mayo del 68 o las revoluciones de la Guerra Fria), y si
bien el caso de cada pais es particular, este fendmeno contemporaneo carece de una ideologia
dogmatica o partidistay no suele estar articulados en torno a liderazgos carismaticos. Al contrario,
los estallidos sociales recientes manifiestan una estructura liquida, descentralizada y organica,
sin una doctrina clara ni jerarquias, que no busca la toma del poder politico sino la reforma del
sistema y una mayor transparencia y rendicion de cuentas. Aunque se exige justicia y equidad en
términos abstractos, no se trata, ni mucho menos, de una enmienda a la totalidad del sistema.
Precisamente la falta de una ideologia clara que motive las protestas es, quiza, una de las principales
caracteristicas que vertebran este fendmeno: las demandas se alejan de conceptos abstractos y se
desplazan hacia objetivos tangibles y urgentes. No obstante, esto no quiere decir que se trate de
un Mmovimiento social sin respaldo intelectual, sino que, a diferencia de los movimientos sociales
precedentes, que tendian a compartimentar las luchas (por ejemplo, sindicalismo, feminismo o
ecologismo), el manifestante actual suele operar con una l6égica mas transversal. Con todo, cabe
sefalar que, inevitablemente, al generalizar se prescinde de las diferencias particulares.

Asi, el perfil del manifestante medio de la Generacion Z es un nativo digital que ha crecido en
un entorno de hiperinformacion y creciente precariedad econdmica, caracterizado por una
sobrecualificacion académica, con la percepcion de que el sistema ha incumplido sus promesas.
A esto se suma una preocupacion sistémica por la emergencia climatica, que para la Generacion Z
Nno es un debate periférico, sino un marco de referencia obligatorio que condiciona todas sus otras
demandas. En el Sur Global, que soporta un mayor impacto de la crisis climatica a pesar de haber
tenido una responsabilidad marginal en su origen, existe un sentimiento transversal de injusticia.
Asi, existe una conciencia aguda de que las decisiones politicas actuales estan comprometiendo
los recursos de un futuro que la Generacion Z tendra que gestionar, lo que inyecta una urgencia
radical a sus acciones.

La horizontalidad que define a las movilizaciones es una transposicion directa de su ecosistema
natural: la arquitectura de red del internet. La interaccion social y la obtencion de informacion han
estado mediadas por plataformas que, a diferencia de los medios de comunicacion tradicionales
O las instituciones jerarquicas, operan bajo una logica de desintermediacion. En espacios
como X, Reddit, Discord o las comunidades de TikTok, el valor de una propuesta reside en su
capacidad para generar consenso, viralidad o utilidad practica. Asi, si bien histéricamente los
gobiernos han logrado desactivar movimientos sociales mediante la detencidon o el desprestigio
de sus lideres visibles, en las protestas de la Generacion Z el Estado se enfrenta a un interlocutor

difuso. Cabe decir, no obstante, que esta horizontalidad radical también impone una limitacion
estructural en la transicion de la protesta a la politica institucional. La desconfianza intrinseca
hacia la representacion y el rechazo a delegar la voz colectiva en individuos especificos dificulta
la consolidacion de demandas en programas de gobierno o la participacion en procesos de
negociacion formal con el Estado.

| Mas alla de Twitter »

Discord .

Plataforma de comunicacion organizada en servidores y canales

tematicos. Se caracteriza por su capacidad de coordinacion

logistica mediante voz y texto, permitiendo segmentar grupos
detrabajoygestionar grandes comunidades de forma jerarquica .
y privada.

Reddit

Foros basados en la gobernanza comunitaria. Destaca por ser un
centro de documentacion y debate ideoldgico, donde el sistema de
votacion prioriza la relevancia de la informacion, permitiendo que
hilos de denuncia o manuales de protesta ganen visibilidad masiva.

"

Telegram

Aplicacion de mensajeria que combina chats privados, grupos
de cientos de miles de personasy canales de difusion ilimitados.
Su rasgo distintivo es la resistencia a la censura estatal y su
infraestructura en la nube, que permite compartir archivos
pesados y coordinar acciones en tiempo real con mayor
opacidad que las redes comerciales tradicionales, con cifrado de
dispositivo a dispositivo y autodestruccion de mensajes.
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Uno de los elementos mas caracteristicos de la Generacion
Z, directamente ligado con su desarrollo cultural global, es
la integracion de iconos de la cultura pop como una lingua
franca generacional e internacional. Esta simbologia se
caracteriza por la mezcla entre la cultura de masas global
y los reclamos locales y, esto, aplicado a los movimientos
sociales, ha permitido crear un lenguaje visual que es
inmediatamente reconocible tanto para un manifestante
en Nairobi como para uno en Yakarta o Lima, lo que facilita
la viralizacion de l|la protesta en el ecosistema digital.
Estos simbolos se adaptan a gran velocidad y su origen
en la cultura popular dificulta que los gobiernos puedan
censurarlos sin parecer abiertamente autoritarios.

El uso de simbologia “pop”, desde Star Wars a Los Juegos
del Hambre, pasando por Matrix, es algo que ya se habia
visto en el pasado, pero que en este ciclo de protestas ha
tomado particular importancia. El simbolo protagonista
ha sido la bandera pirata del popular anime One Piece,
una calavera caricaturesca con dos huesos cruzados y un
sombrero de paja que representa a la tripulacion pirata
formada por los protagonistas de la serie, que luchan por
la liberacion de los pueblos oprimidos. Los manifestantes
han adoptado este simbolo, identificandose como rebeldes
contra sistemas opresivos, desafiando al autoritarismo,
la desigualdad econdmica y la corrupcion. Esta bandera
se popularizdé en las protestas de Indonesia, pero desde
entonces se ha convertido en un simbolo comun, incluso,
envarios casos,customizado para reflejarlascostumbresde
cada pais; por ejemplo, en Madagascar, los manifestantes
sustituyeron el sombrero de paja por un satroka bory, un
sombrero colorido tipico en el pais. Se trata, de nuevo, de
un ejemplo de cambio generacional en la comunicacion
politica, con un mayor predominio de la estética y del
impacto emocional que sobre el rigor.

Esto esta directamente relacionado con que la Generacion
Z comprende instintivamente la economia de la atencion:
para que una causa sea relevante, debe ser visualmente
coherente y “viralizable”. Ejemplos de esto son el uso del
color azul por los estudiantes en Argentina como defensa
de la universidad publica o el iconico panuelo verde en los
movimientos feministas latinoamericanos. Estos colores
funcionan como una identidad corporativa revolucionaria

‘@ cesce

Uno de los elementos mas caracteristicos
de la Generacioén Z es la integracion de
iconos de la cultura pop como una lingua
franca generacional e internacional

que permite a los algoritmos agrupar contenido y a
los usuarios identificar la causa en milisegundos. Esta
capacidad de escoger detalladamente la estética de una
revolucion es el resultado de anos de aprendizaje en la
construccion de marcas personales digitales, aplicando
las leyes del marketing digital y el engagement a sus
protestas, forzando al algoritmo a convertirlo en contenido
para la comunidad digital global.

Asi, a diferencia de generaciones previas, que utilizaban
las redes para informar sobre eventos en si (como durante
las Primaveras Arabes), la Generacion Z disefia la protesta
por y para el algoritmo que rige las redes sociales. Se
utilizan audios de tendencia en TikTok o retos virales
para camuflar mensajes politicos bajo la apariencia de
contenido de entretenimiento, una estrategia conocida
como algospeak. Esto permite evadir la censura mediante
el uso de palabras clave modificadas o emojis, asegurando
que el contenido critico alcance una audiencia global antes
de que los sistemas de moderacion automatizada puedan
etiquetarlo como “contenido sensible” o “politico”.
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/. La respuesta de los gobiernos: autoritarismo 2.0

Ante este ciclo de protestas, las autoridades gubernamentales
de la practica totalidad de los paises afectados han recurrido
tanto a formas “tradicionales” de represion como a nuevas
maneras de control digital: represion policial, detenciones
masivas, prohibiciones de redes socialesy apagones de internet.
Estas respuestas no hacen sino reforzar entre los jovenes la idea
de que las autoridades no escuchan ni atienden sus prioridades.

El impacto de las formas tradicionales de represion sigue
siendo el factor mas determinante en el desarrollo de las crisis,
alterando irreversiblemente el tablero politico. En contextos
como Bangladés y Tanzania, donde las cifras de muertos en las
protestas superaron el millar, o Madagascar y Kenia, donde se
produjeron cientos de detenciones arbitrarias, esta violencia
marco un punto de no retorno que fracturo la relacion entre
el Estado y la ciudadania. Pero, mas alla de las estructuras de
control y represion convencionales, los autoritarismos utilizan
el ecosistema digital para vigilar, censurar y deslegitimizar, con
modelos que avanzan a pasos agigantados.

Desde hace anos se ha normalizado el uso de apagones de
internet (blackouts) y el estrangulamiento de banda (throttling)
como mecanismos de pacificacion forzada. Estas tacticas nosolo
buscan desarticular la logistica de las protestas en tiempo real,
sino también imponer una “oscuridad informativa” que facilite
la represion fisica sin el riesgo de la condena internacional
inmediata que genera el streaming de la brutalidad policial.
El impacto de estas medidas es especialmente severo en
economias en desarrollo, donde la infraestructura digital es el
motor del sector informal y de muchos servicios basicos.

Pero, en contextos donde la penetracion del smartphone
es masiva pero la alfabetizacion mediatica es desigual, no
es necesario apagar la red si se puede controlar el flujo de
informacion desde dentro. Mediante el uso de algoritmos
y el monitoreo de palabras clave, las estructuras de control
desarticulan las movilizaciones antes de que alcancen un punto
critico. Este control se ejerce saturando el discurso publico con
narrativas progubernamentales, ataques personales contra

Las autoridades gubernamentales han recurrido
tanto a formas “tradicionales” de represion
como a nuevas maneras de control digital

activistas jovenes o la difusion estratégica de noticias falsas
disefadas para sembrar la confusion. Otro de los rasgos de esta
respuesta estatal es el uso de leyes de ciberseguridad o contra
la desinformacion con el fin de censurar cualquier tipo de
mensaje que vaya en contra de los objetivos gubernamentales.
Bajo la excusa de proteger la verdad, los gobiernos han tipificado
como delito el contenido que “altere el orden publico”. Esto
ha permitido encarcelar a creadores de contenido y lideres
juveniles bajo cargos de terrorismo digital o traicion por haber
difundido convocatorias de protesta o compartido evidencias
de abusos policiales en sus perfiles personales. Ejemplos de
esta tendencia se han observado en Bangladés, donde la Ley de
Seguridad Digital criminalizd a estudiantes por documentar la
represion,oen Kenia,donde activistasdigitalesfueron detenidos
bajo cargos de sedicion tras utilizar sus redes para coordinar
asistencia médicay logistica durante las movilizaciones de 2024.

De forma mas sofisticada (y, por tanto, todavia fuera del alcance
de muchas economias emergentes), la implementacion de
redes de camaras de alta resolucion equipadas con |IA de
reconocimiento facial permite a los gobiernos identificar a
los manifestantes de forma masiva y automatica, cruzando
rasgos biométricos con bases de datos nacionales de identidad.
Esto permite ejecutar detenciones selectivas dias o semanas
después de una protesta, basandose en el analisis de patrones
de movimiento y asociaciones detectadas por software.

‘@ cesce
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El futuro de la vigilancia masiva se
encamina hacia una integracion
total e invisible, marcado por la
transicién del monitoreo reactivo
a la prediccién algoritmica y la
integracion biolégica

| El futuro de la vigilancia masiva

El auge de la tecnologia de vigilancia ha permitido un
monitoreode la poblacionsin precedentes. Aunque estas
herramientas mejoran la seguridad y la eficiencia de los
servicios, su integracion en la vida diaria plantea dilemas
éticos y consecuencias profundas en la naturaleza
humana. El futuro de la vigilancia masiva se encamina
hacia una integracion total e invisible, marcado por
la transicion del monitoreo reactivo a la prediccion
algoritmica y la integracion biolégica. Mediante el
analisis de patrones de movimiento y desviaciones en
la rutina urbana, los sistemas podran identificar “focos
de anomalia”, permitiendo intervenciones preventivas
contra delitos o movilizaciones sociales.

La Generacion Z usa una serie de herramientas para
fortalecer su seguridad digital y evadir estas técnicas.
En las calles de estas economias emergentes,
se ha popularizado el uso de vestimenta técnica
disenada para confundir los algoritmos, maquillaje
antirreconocimiento facial (CV Dazzle, usando la
asimetria y las formas geométricas para dificultar
la busqueda de patrones que los algoritmos usan
para identificar los rostros), el empleo de punteros
laser para inhabilitar temporalmente los sensores
de las camaras y la coordinacion mediante redes

mesh o aplicaciones que funcionan via Bluetooth,
permitiendo la comunicacion incluso durante los
apagones totales de internet.

En conjunto, este despliegue de tacticas revela una
evolucion fundamental: al combinar la fuerza bruta fisica
con herramientas de precision digital, hay regimenes que
buscan disolver las manifestaciones en el presente, pero
también desarticular cualquier estructura de disidencia
futura, consolidando un modelo de autoritarismo
hibrido que condiciona la participacion ciudadana.
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8. Casos: Nepal (el exito); Madagascar (el robo);
Marruecos (palo y zanahoria)

= Nepal (El éxito)

Durante el mes de septiembre de 2025, Nepal experimento una
serie de movilizaciones sociales que derivaron en la dimision
del Gobierno central. Conocidas como las “protestas de la Gen
Z", la juventud nepali organizé manifestaciones anticorrupcion
a gran escala. El estallido de las mismas lo provoco la decision
gubernamental de suspender 25 plataformas de redes
sociales y aplicaciones de mensajeria, justificada por el Estado
bajo la premisa de proteger la seguridad nacional y reducir
la desinformacidon; no obstante, la motivacion Ultima fue la
frustracion publica con la mala gestion de fondos publicos, pero,
sobre todo, con la ostentacion de riqueza por parte de funcionarios
gubernamentales y sus familias. En los meses previos, se habia
producido una tendencia en redes sociales que destacaba los
extraordinarios privilegios y lujos de los que disfrutaban los hijos
y parientes (apodados “Nepo Babies” o “Nepo Kids”, hijos del
nepotismo) de lideres politicos influyentes.

A lo largo de los dias 8 y 9 de septiembre, se radicaliza el
movimiento: el Gobierno ordena el despliegue masivo de las
fuerzas de seguridad y los manifestantes intentan entrar en el
Parlamento Federal de Nepal, y prenden fuego a varios edificios

La experiencia de Nepal se considera el
gran caso de éxito de las revoluciones de la
Generacion Z

gubernamentales, a lo que la policia responde con gases
lacrimdgenos, canones de agua, balas de goma y municion real,
resultando en la muerte de aproximadamente veinte civiles.
Multiples lideres politicos y sus residencias sufrieron ataques, y el
primer ministro, K. P. Sharma Oli, presentd su dimision.

Durante los dias que siguieron a la caida del Gobierno, se produjo
un hito politico sin precedentes: se utilizo el servidor de Discord
“Youth Against Corruption”, que contaba con 150.000 miembros,
para debatir y votar un nuevo lider nacional interino. La elegida,
Sushila Karki, que confirmd en una entrevista publica su
disponibilidad, habiasido presidentadel Tribunal Supremoytiene
una gran reputacion por su “tolerancia cero” con la corrupcion.

Ademas, Karki no pertenece a ningun partido politico, una
independencia valorada muy positivamente por los votantes.

El 12 de septiembre, Sushila Karki fue investida como primera
ministra interina, tras una reunion entre el presidente Ram Chandra
Paudel y el jefe de las Fuerzas Armadas con representantes de
la Generacion Z que la propusieron para el cargo. El presidente
disolvio las Cortes y se fijo la fecha de las elecciones en el 5 de
marzo de 2026.

Bajo la supervision de Karki, quien mantuvo su promesa de
integridad institucional, Nepal celebrd unas elecciones transparentes
y caracterizadas por una participacion juvenil que alcanzo niveles
récord. En ellas se eligid como nuevo primer ministro a Balendra
Shah, exalcalde de Katmandu, que lidera un gobierno que se
autodefine como una fuerza centrista “postideologica” y enfocada
en la eficiencia y la transparencia.

La experiencia de Nepal se considera el gran caso de éxito de las

revoluciones de la Generacion Z, puesto que logré canalizar el
descontento hacia una propuesta institucional solida y pragmatica.
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= Madagascar (El robo)

En Madagascar las protestas estallaron a finales de septiembre
de 2025, a priori por la incapacidad de las autoridades para poner
fin a los largos apagones y cortes de agua que sufre el pais,
derivados de la mala gestion y la corrupcion sistémica que sufren
los proveedores de servicios publicos. No obstante, el trasfondo
de la protesta incluia la indignacion de la juventud malgache
ante la desigualdad social y el estilo de vida lujoso de la familia
presidencial, asi como reivindicaciones prodemocraticas. En los
meses previos, la narrativa de la protesta se habia consolidado en
redes sociales: la comparacion directa con casos internacionales
de nepotismo y el gasto en proyectos de alto perfil, como
el teleférico de la capital, mientras la poblaciéon carecia de
suministros basicos, favorecio el sentimiento antigubernamental.

Enlas manifestaciones, que rapidamente tornaronviolentasy que
fueron duramente reprimidas, mas de una veintena de jovenes
perdieron la vida y mas de un centenar resulté herido. El anuncio
de la disolucion del Gobierno, el 29 de septiembre, no fue suficiente
para calmar las protestas, que en ese momento ya pedian la salida
del presidente Andry Rajoelina. Las manifestaciones continuaron
durante casi dos semanas.

El hito que precipitd el fin del régimen ocurrié el 11 de octubre,
cuando la unidad militar CAPSAT se amotindy declard su apoyo a
los manifestantes, haciendo un [lamamiento a todo el estamento
militar a desobedecer cualquier orden de disparo contra los
manifestantes. Ante este golpe militar “suave”, el presidente
Rajoelina abandono el pais a bordo de un avion militar francés en
circunstancias todavia sin aclarar. Al dia siguiente, la Asamblea
Nacional procedié a su destitucion formal por 130 votos a favor,
y el lider de la CAPSAT, el coronel Michael Randrianirina, se hizo
formalmente con el control de la presidencia.

El 17 de octubre de 2025, Randrianirina fue investido como
presidente interino, marcando el inicio de un proceso de
transicion hacia la denominada “Refundacion de la Republica”.
El nuevo gobierno interino ha sufrido criticas por la inclusion
de figuras militares en puestos clave de la administraciéon civil,
lo que ha despertado temores internacionales sobre una deriva
autoritaria disfrazada de regeneraciéon democratica. A pesar de
las promesas de Randrianirina de convocar elecciones libres en
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El caso de Madagascar ejemplifica la
fragilidad de las transiciones democraticas

un plazo de dieciocho meses, |la suspension constitucional y la
disolucién de instituciones clave han generado fricciones con
la Unidn Africana y la Unidén Europea. Pese a las peticiones de
representantes de los manifestantes de la Generacion Z y la
sociedad civil para formar parte de las deliberaciones, la nueva
junta militar los ha excluido de la toma de decisiones. Entre ellas,
la eleccion del primer ministro: el lider de la junta nombro a
Herintsalama Rajaonarivelo, un empresario con vinculos con el
Gobierno del destituido Rajoelina, sin consultar al movimiento
gue habia llenado las calles del pais.

Ademas, Randrianirina ha dejado clara su intencion de
presentarse a las proximas elecciones, siguiendo el manual de
otros militares golpistas como Brice Oligui Nguema en Gaboén o
Mamady Doumbouya en Guinea. Que el presidente transicional
tenga puesta la vista en consolidarse en el poder explicaria
la falta de una investigacion formal sobre las unidades de la
Gendarmeria y la Policia Nacional responsables de las victimas
mortales durante las protestas, las crecientes denuncias de
represion o el acercamiento a Moscu, socio predilecto de juntas
militares y lideres con tendencias “prorroguistas”.

El caso de Madagascar ejemplifica la fragilidad de las transiciones
democraticas, donde el legitimo descontento popular puede ser
instrumentalizado de forma oportunista por élites militares para
perpetuar ciclos de autoritarismo.
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= Marruecos (Palo y zanahoria)

A lo largo de septiembre y octubre de 2025, Marruecos
experimentd una ola de manifestaciones que se extendio
por todo el pais, las protestas mas significativas, tanto por
multitudinarias como por duraderas, desde la Primavera Arabe
de 2011. La juventud marroqui salio a las calles para protestar por
el enorme gasto publico en estadios de lujo e infraestructuras
para la Copa del Mundo de 2030, en contraste con unos servicios
basicos de salud y educacion infrafinanciados. Esta frustracion se
fue transformando en una queja generalizada sobre la economia
y la falta de oportunidades de empleo. En la ultima década, la
poblacion en edad de trabajar de Marruecos ha aumentado en
mas del 10%, mientras que el empleo solo ha aumentado un
1,5%, segun el Banco Mundial. Los datos oficiales sefalan que el
desempleo juvenil alcanzo el 35,8% en 2025.

Usando #GenZ212 (en referencia al cddigo telefonico de
Marruecos) como estandarte, los manifestantes se organizaron
a través de Discord, plataforma en la que sumaron mas de
250.000 participantes. Asi, las protestas contaban con una
organizacion descentralizada, sin filiacion a partidos politicos
o sindicatos tradicionales. El 27 de septiembre comenzaron las
manifestaciones masivas en Rabat, Casablanca, Tanger, Agadir,

.ﬁl
-~

s,

Oujda y Fez, pero lo que empezd como marchas pacificas derivo
en disturbios, incendios de vehiculos policiales e intentos de
asalto a edificios oficiales. Las autoridades respondieron con
firmeza, y se registraron al menos tres muertes.

Ante |la presion de las calles y la mirada internacional, el Estado
marroqui implementd una serie de concesiones econdomicas,
proponiendo un incremento del 16% en los presupuestos de
sanidad y educacion de 2026 (alrededor de 15.200 millones
de ddlares). Ademas, también se anunciaron proyectos de ley
destinados a alentar a los ciudadanos menores de 35 anos a
participar en la vida politica, incluyendo disposiciones para
flexibilizar los requisitos de elegibilidad y subsidiar los gastos
de campaha.

De todas formas, a pesar de las promesas de reforma, las
autoridades también han aplicado una estrategia de “mano
dura”. Cientos de activistas y jovenes manifestantes se
enfrentaron juicios rapidos por “vandalismo” e “incitacion”,
mientras que muchos otros han sufrido detenciones meses
después de las protestas. Se estima que ha habido mas de
5.000 arrestos, con unas 2.000 personas aun en prision. Se han
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La juventud marroqui sali6 a las calles para
protestar por el enorme gasto publico en
estadios de lujo e infraestructuras para la
Copa del Mundo de 2030

producido varias “condenas ejemplarizantes”, como el caso de
Souhaib Qabli, un rapero de veinte anos condenado a ocho
anos de carcel por letras que criticaban la corrupcion de la
élite. Segun la Asociacion Marroqui de Derechos Humanos, el
movimiento se encuentra en “muerte clinica” debido al miedo
de las familias a represalias mayores.

Por lo tanto, si bien las tensiones actuales pueden disminuir
a corto plazo, es muy probable que los agravios permanezcan
latentes, con posibilidad de resurgir en respuesta a futuras crisis,
ya sean economicas, sociales o ambientales.
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Conclusion

Este ciclo de protestas protagonizado por la
Generacion Z confirma que la accion colectiva juvenil
ha dejado de ser una manifestacion periférica o
estrictamente digital para constituirse como un factor
de reconfiguracion del orden estatal, especialmente
en contextos donde la transicion demografica ha
generado una masa critica de poblacion joven bajo
condiciones de privacion relativa.

La recurrencia de las protestas en geografias tan
dispares como el Sudeste Asiatico y Africa subsahariana
evidencia una crisis de legitimidad sistémica. El
desajuste entre las expectativas de movilidad social,
fomentadas por la hiperconectividad, y la realidad de
economias extractivas o estancadas ha quebrado el
pacto de gobernabilidad.

La arquitectura de estos movimientos, caracterizada
por la ausencia de liderazgos jerarquicos y el uso de
tecnologias de cifrado para la coordinacion tactica,
ha demostrado ser altamente eficaz para eludir la
represion estatal y forzar dimisiones inmediatas. No
obstante, esta misma naturaleza acéfala constituye
su principal debilidad estratégica. La dificultad para
transitar de la resistencia en el espacio publico a la
negociacion institucional genera vacios de poder
que, con frecuencia, son capitalizados por actores
con mayor capacidad organizativa previa, como los
estamentos militares o facciones oportunistas del
antiguo régimen.

El "autoritarismo 2.0” y las medidas de control digital
no han logrado sofocar las causas subyacentes del
descontento. Por el contrario, la respuesta punitiva
tiende a profundizar la brecha entre la ciudadania y
las instituciones. En consecuencia, si no se produce
una reforma estructural que integre las demandas
materiales y de representacion de esta mayoria
demografica, el escenario mas probable es Ia

3. Las revoluciones de la Generacion Z

cronificacion del conflicto. Esto situa a los estados
afectados en una zona de fragilidad permanente,
donde la volatilidad politica compromete la viabilidad
econdmica y la cohesion social a largo plazo.

Adicionalmente, dado que la crisis inflacionaria de
2022 fue uno de los detonantes del ciclo de protestas,
Nno se puede descartar la recurrencia de este patron
ante la crisis energética derivada del estallido de la
guerra en Iran.

En definitiva, la relevancia de estas revueltas no
reside Unicamente en su capacidad de derrocar
gobiernos, sino en su funcidn como indicadores de
una obsolescencia institucional. En la proxima década,
estos paises triunfaran solo si dejan de contener a los
jovenes y se adaptan a lo que pide la Generacion Z:
gobiernos mas transparentesy con mayor preparacion
técnica. La resolucion de esta crisis no dependera de
concesiones superficiales o medidas de orden publico,
sino de la capacidad de los Estados para integrar a
esta mayoria social.

La accidn colectiva juvenil

ha dejado de ser una
manifestacion periférica o
estrictamente digital para

constituirse como un factor
de reconfiguracion del
orden estatal
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1. Geoeconomia del bienestar 2. Geopolitica del endeudamiento 3. Las revoluciones de la Generacion Z

El control de los océanos constituye el cimiento
indispensable sobre el cual se proyecta el poder de
las naciones y se sustenta su prosperidad economica

4. Geopolitica del mar

@ cesce

Introduccion

En su célebre obra The Influence of Sea Power upon History, el estratega naval Alfred Thayer Mahan
desarrollé una tesis fundamental para entender la geopolitica: el control de los océanos constituye
el cimiento indispensable sobre el cual se proyecta el poder de las naciones y se sustenta su
prosperidad econdmica.

La competencia por el dominio de los mares no es un fendmeno reciente, sino una constante a
lo largo de la historia. Ya en el ano 1175 a.C,, el faradn Ramsés |ll protagonizoé la batalla del Delta, el
primer gran enfrentamiento naval documentado de la historia.

Siglos mas tarde, el control del Mare Nostrum (mar Mediterraneo) fue trascendental en la expansion
del Imperio romano por el norte de Africa, asicomo en la integraciéon comercial, econdmicay politica
de sus territorios.

Mas adelante, en la Edad Moderna, el control maritimo permitié al Imperio espanol proyectar su
influencia a nivel global. La conquista del Nuevo Mundo no solo fue un ejercicio de dominacioén

territorial, sino también la creacion de la mayor red de comercio transocednica de la historia. A través
de la Carrera de Indias, Espafa tejid un corddn umbilical que unia Sevilla con Veracruz y, mediante
el Galedn de Manila, conectd por primera vez Asia con Europa a través de Acapulco. El alcance de
esta arquitectura maritima trascendid el comercio de especias o metales, al construir, al mismo
tiempo, el primer sistema financiero global, donde el real de a ocho se convirtié en la primera divisa
de circulacion universal, aceptada en los cinco continentes.

A partir del siglo XVIII, seria el Imperio britanico el que capitalizé mas si cabe |la ventaja que otorga
el dominio naval. Para Londres el mar era su principal muralla defensiva y, al mismo tiempo, una
formidable herramienta para consolidar su hegemonia mundial. El control de los océanos fue
la columna vertebral de su economia, al asegurar, por un lado, el aprovisionamiento de hierro,
algodoén y alimentos, y, por otro, garantizar las exportaciones a las colonias. Ademas, su fuerza naval
se convirtio en un extraordinario instrumento de coercion y de negociacion —estrategia conocida
como la diplomacia del canonero—, cuyo éxito dependia de asegurar enclaves estratégicos, como
Gibraltar, Ciudad del Cabo y Singapur.
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4. Geopolitica del mar

El mundo contemporaneo difiere considerablemente
del de la época del Imperio espanol o britanico.
La irrupcion de tecnologias como internet, la
computacion en la nube, los smartphones o la
inteligencia artificial (IA) nos ha trasladado a una
era que parecia impensable, caracterizada por el
acortamiento de las distancias, la inmediatez y el
acceso al conocimiento.

Esta transformacion ha sido tan profunda que el
espacio fisico parecid quedar en un segundo plano.
Sin embargo, la proliferacion de conflictos y la
rivalidad entre potencias han provocado lo que el
estratega Robert Kaplan denomina “la venganza
de la geografia”. Acontecimientos como la guerra
en Ucrania o las tensiones en el Indo-Pacifico
demuestran que, a pesar de la sofisticacion digital,
el poder en su esencia mas primaria continda
siendo una cuestion de territorio.

La globalizacion no ha eliminado la importancia
de la geografia; al contrario, ha exacerbado la
lucha por el control de las materias primas y de las
infraestructuras. Y, en esta competencia, los mares
y los océanos han dejado de ser simples rutas de
transito para convertirse, nuevamente, en activos
estratégicos en el tablero geopolitico.

En efecto, la relevancia de los espacios maritimos no
ha decaido en la eradela |A; al revés, se ha acentuado.
Cerca del 90% del trafico de internet, incluidos los
datos que entrenan los modelos de aprendizaje, se
transmite por los innumerables cables de fibra éptica
gue se extienden por el lecho marino.

El funcionamiento de las cadenas de valor que
sustentan la economia mundial depende, en gran
medida, de la seguridad de las rutas oceanicas,
dado que alrededor del 90% de los intercambios
comerciales se realiza a través de los mares'.

‘@ cesce

La relevancia de los espacios
maritimos no ha decaido en la era de
la IA; al contrario, se ha acentuado.
Cerca del 90% del trafico de internet
se transmite por cables submarinos

Por si no fuera suficiente, los oleoductos y los
gasoductos que recorren los océanos se han
convertido en una infraestructura clave en el
entramado energético, al conectar los centros de
produccion con los mercados de consumo.

En definitiva, los espacios marinos son, en una
analogia con la biologia, las arterias que sostienen el
flujo de la economia.

Esta compleja red, no obstante, se enfrenta a un
entorno caracterizado por la proliferacion de conflictos
armados y la fragmentacion, donde la seguridad en
la navegacion ha dejado de estar garantizada; una
anomalia que ha alterado el comercioy ha recrudecido
la disputa entre las grandes potencias por incrementar
Su proyeccion naval.

! Los buques portacontenedores de mas de 20.000 TEUs (la medida
estadndar utilizada en el transporte maritimo) son, con diferencia, el
medio logistico mas eficiente, al tener una capacidad de transporte
equivalente a 9.000 camiones o 200 trenes. Ademas, el transporte
maritimo permite movilizar, a grandes distancias, todo tipo de cargas,
desde liquidos e hidrocarburos hasta sdélidos a granel.
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1. Chokepoints: pasos maritimos estratégicos para el

comercio y la seguridad mundial

En su libro, Prisioneros de la geografia, Tim Marshall argumenta
de forma perspicaz hasta qué punto la realidad fisica del terreno
ha condicionado la formacion de las grandes civilizaciones y el
estallido de conflictos. En el ambito maritimo, la importancia
de la geografia se pone de manifiesto, especialmente, en los
denominados chokepoints, o puntos de estrangulamiento;
zonas de escasa amplitud que resultan imprescindibles para el
comercio mundial. Son, en definitiva, los eslabones mas fragiles
del trafico maritimo.

Cada uno de ellos presenta dinamicas particulares, tanto en lo
gue respecta a las amenazas que pueden alterar la navegacion
como en las consecuencias economicas y logisticas que estas
perturbaciones desencadenan. Y, como se detallara a lo largo del
articulo, lejos de ser hipodtesis tedricas, la mayoria de estos riesgos
ya se han materializado.

r—CANAL DE SUEZ

Fuente: BBC

Estrecho
de Bab
al-Mandab

= Canal de Suez

El Canal de Suez y su antesala natural, el estrecho de Bab el-
Mandeb, constituyen la principal arteria del comercio entre
Africa Oriental, Asia, Europa y Oriente Medio, al conectar el mar
Mediterraneo con el mar Rojo.

La ambicién de unir ambos mares no es contemporanea. Ya en la
época del Antiguo Egipto, hace mas de 4.000 anos, los faraones
Sesostris 1l y Necao |l idearon alternativas para conectar el rio Nilo
con el mar Rojo, mediante el denominado Canal de los Faraones.

Posteriormente, durante la Epoca Colonial, la unién de ambos
espacios fue un proyecto estratégico en la estructura comercial de
las potencias europeas.

Después de mas de una década de construccion, en la que
fallecieron miles de trabajadores egipcios, la compania francesa
Compagnie Universelle du Canal Maritime de Suez inaugurd en
1869 el Canal de Suez.

Desde entonces, esta via ha sido la principal ruta maritima entre
Europay Asia,al acortar el trayecto en mas de 4.000 millas nauticas.

Su importancia es tal que la nacionalizacion del canal, en 1956,
provoco una crisis diplomatica en la que intervinieron todas las
potencias de la época y que supuso, en la practica, el inicio del fin
de la época colonial de Francia y Reino Unido?.

2 Hasta entonces, el canal era propiedad de britanicos y franceses. En un movimiento para evitar
el proceso de nacionalizacion emprendido por el gobierno egipcio de Gamal Abdel Nasser,
Londres y Paris acordaron con Israel un estrambdtico plan. El primer paso era la invasion
de la peninsula del Sinai por parte de las fuerzas armadas hebreas. Acto seguido, Francia y
Reino Unido “intervendrian como arbitros”, ocupando el Canal de Suez para “garantizar” la
navegacion. En respuesta a esta estratagema, el resto de potencias de la época se posicionaron
en favor de Egipto. La URSS amenazd con lanzar bomibas nucleares contra los dos paises
europeos. Estados Unidos, por su parte, desafio a Reino Unido con desestabilizar su economia.
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A partir de ese momento su protagonismo no ha dejado de crecer.
Se calcula que por esta via transita aproximadamente el 12% del
comercio mundial y el 30% del trafico global de contenedores.

El riesgo de inseguridad en la navegacion ha sido una constante
en las Ultimas décadas. Entre 2005 y 2012 los actos de pirateria
perpetrados por grupos armados de Somalia provocaron una
caida del trafico del 10%. El secuestro de barcos forzé a la Union
Europea a establecer en 2008 una operacion militar permanente,
denominada Atalanta, en el Cuerno de Africa y en el Océano
indico Occidental.

La vulnerabilidad frente a acontecimientos geopoliticos escald
a un nivel superior en 2023, cuando la milicia huti inicid una
campana de ataques contra bugues mercantes en las cercanias
del estrecho de Bab el-Mandeb, en respuesta a la ofensiva de
Israel en |la Franja de Gaza.

-
ESPERANZA

= Ruta del mar Rojo

Millones de toneladas al dia
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= Cabo de Buena Esperanza
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Los ataques de los huties demostraron la
eficacia de las tacticas militares hibridas

Desde finales de 2023 hasta principios de 2025, el grupo rebelde
yemeni hostigd a mas de doscientos barcos mediante el
lanzamiento de misiles y de drones.

Estos hechos pusieron de manifiesto hasta qué punto los avances
tecnoldgicos en el ambito militar habian modificado la seguridad
de los océanos, dado que, a diferencia del pasado, ya no era
necesario contar con una soélida estructura naval para denegar el
transito a terceros.

El efecto de los ataques de los huties en las cadenas de suministro
fue considerable. Ante la inseguridad, las companias navieras
redirigieron mas de la mitad de los barcos hacia la ruta alternativa:
circunnavegar el continente africano a través del cabo de Buena
Esperanza.

Esto fue un revés durisimo para Egipto, dado que el desplome
del trafico maritimo por el Canal de Suez provocé un descenso de
los ingresos por peaje de mas de 7.000 millones de dolares.

A nivel global, la inseguridad en el mar Rojo trastocd la estructura
logistica mundial, especialmente |la de Europa, al aumentar en
10-15 dias las rutas comerciales con los puertos asiaticos.

Si bien el volumen de los intercambios comerciales no experimentd
una caida significativa, estos acontecimientos distorsionaron
las cadenas de valor, especialmente la de aquellas industrias
gue operan con modelos de produccién Just in Time, forzando
a muchas compahias a adoptar una estrategia de Just in Case,
orientada a priorizar la seguridad en el aprovisionamiento.

En términos econdmicos, el desvio de los buques por el
continente africano incremento las tarifas de flete en mas de un
80%. Aunque el transporte maritimo representa un porcentaje
reducido del precio final de los productos, firmas como Allianz
Research calculan que la interrupcion del trafico por Suez
provocd un repunte de entre 3y 7 décimas en la inflacion de la
Union Europea, asi como un impacto negativo en el crecimiento
economico de 0,9 puntos porcentuales.
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= Canal de Panama

Por su parte, el Canal de Panama es el principal eje en el trafico
maritimo entre el océano Pacifico y el Atlantico, al reducir en
unas 8.000 millas nauticas el trayecto en comparacion con la
ruta alternativa: circunnavegar el continente americano por el
estrecho de Magallanes.

Tras el fracaso del proyecto original impulsado por companias
francesas, Washington lideré la construccion de esta
infraestructura a principios del siglo XX, un hito que supuso
uno de los mayores exponentes de su ascenso como potencia
mundial. Su relevancia estratégica era de tal magnitud que,
ademads de acometer su desarrollo, Estados Unidos ostentd la
soberania de la via artificial durante mas de ocho décadas, hasta
que se formalizdé su traspaso definitivo a Panama en 1999.

Actualmente, este paso interoceanico no solo juega un papel
crucial en los intercambios comerciales entre la costa este y la
costa oeste de Estados Unidos, sino especialmente en el trafico
de mercancias entre el continente americano y el sudeste
asiatico.

Alrededor del 70% de la carga que transita por esta via tiene su
origen o destino en puertos de Estados Unidos. Por ello, la influencia

Alrededor del 70% de la carga que transita por
esta via tiene su origen o destino en puertos
de Estados Unidos

sobre el canal ha vuelto a cobrar un especial protagonismo, como
se puso de manifiesto el pasado ano, con la ofensiva diplomatica
emprendida por la administracion de Donald Trump para que las
autoridades panamenas limitasen la expansion de operadores
vinculados a Pekin, como la compania Hutchison.

Desde la perspectiva de seguridad de Washington, el control
de ambos puertos —situados en las entradas del canal— le
otorgaba a Pekin la capacidad de monitorizar los movimientos
de la flota estadounidense o recopilar datos sensibles sobre
sus intercambios comerciales®. Esta medida, ademas de poner
de manifiesto la dimension de la rivalidad geopolitica entre
Estados Unidos y China, evidencio la reorientacion diplomatica
de la Casa Blanca en el continente americano, defendiendo una
vision adaptada al siglo XXI de |la doctrina Monroe*.

Aungque no se puede excluir la posibilidad de que variables
geopoliticas alteren la navegacion, el principal riesgo que
amenaza el trafico maritimo por el canal tiene un origen menos
enrevesado, pero mas dificil de controlar y de predecir: el clima.

Como se analizd en el articulo “La era del agua”, publicado en la
edicion de Panorama de 2024, el aumento de las temperaturas
esta provocando cambios en los patrones climatologicos,
al alterar el ciclo del agua. Entre otros, este fendmeno esta
propiciando un incremento de la frecuencia de todo tipo de
eventos climaticos extremos, desde inundaciones hasta sequias.

Esta vulnerabilidad se puso de manifiesto en 2023 y 2024
cuando, en paralelo a la crisis en el Canal de Suez, la navegacion
por Panama se vio alterada, debido a la severa sequia que sufrid
el pais centroamericano.

3 Finalmente, la empresa china acordd vender su participacion en las terminales de
Balboa y Cristébal a la compania norteamericana Black Rock.

4 Esta doctrina, sintetizada histéricamente bajo el lema “América para los americanos”
en 1823, establecia que cualquier intervenciéon de las potencias europeas en los
asuntos del hemisferio occidental seria considerada como un acto de agresién hacia
los Estados Unidos.
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La crisis de 2023 evidencid hasta qué punto el clima puede
alterar el comercio global

El estrés hidrico, agravado por el fendmeno de El Nino, afectd al complejo sistema de
esclusas que actUan como “ascensores” para permitir gue buques de hasta 150.000
toneladas superen la diferencia de altitud entre ambos océanos.

Dado que en cada transito se vierten al océano cerca de 200 millones de litros de agua
dulce procedentes del lago Gatun, la escasez forzé a las autoridades panamenas a
restringir el trafico por el canal para asegurar el suministro a la poblacién.

Como resultado, el numero de transitos diarios se redujo mas de un 30%, hasta
situarse por debajo de 24, lo que provoco que los buques tuvieran que esperar hasta
20 dias para poder navegar. Ademas, la menor profundidad del lago obligd a las
navieras a reducir el calado y la carga de sus barcos.

Asimismo, dio lugar a medidas excepcionales, como la implementacion de un sistema
de subastas, donde algunas companias llegaron a desembolsar 4 millones de dolares
por asegurar un turno de paso. Todo ello provocd un aumento de los tiempos de
entrega de las mercanciasy un encarecimiento de cerca del 50% del coste de los fletes.

Esta anomalia distorsiond el funcionamiento de multiples sectores. Afectd a las
exportaciones de soja, maiz y trigo desde Latinoamérica a las economias del sudeste
asiatico, lo que incremento el precio de los piensos y de los alimentos. Del mismo
modo, tensiond la campana navidena de Estados Unidos. Ante la imposibilidad de
cruzar el istmo, los juguetes y los productos electréonicos procedentes de Asia tuvieron
gue ser descargados en los puertos de la costa oeste (como Long Beach) y trasladados
por ferrocarril o carretera hacia el este del pais, lo que disparod el precio final.

Todo ello evidencié que el funcionamiento del Canal de Panama no solo esta expuesto
a las fricciones geopoliticas, sino, sobre todo, a la vulnerabilidad climatica, un fenémeno
gue no entiende de soberanias y que resulta cada vez mas impredecible.

4. Geopolitica del mar

(—TRANSITOS MENSUALES POR EL CANAL DE PANAMA -
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= Estrecho de Ormuz

Situado entre las costas de Iran y Oman, el estrecho de Ormuz
conecta el golfo Pérsico con el mar Arabigo. Tiene una amplitud de
33 kildbmetros de ancho; sin embargo, la zona lo suficientemente
profunda para que puedan navegar buques petroleros es de tan
solo tres kildbmetros.

Es dificil de exagerar su peso en la economia mundial, dado que
por esta ruta transcurre el 20% de la produccion mundial de
petroleoy el 20% del suministro de gas natural licuado.

Aligual que ocurrid durante la crisis del mar Rojo, la guerraen Iran
ha evidenciado hasta qué punto los avances tecnoldgicos han
modificado la fisonomia de los conflictos armados, consolidando
la eficiencia de las estrategias hibridas.

A diferencia de lo que se pensaba antes del conflicto, Iran no ha
necesitado desplegar una flota en el estrecho para interrumpir
el transito. El lanzamiento de misiles de bajo coste, el uso de
drones kamikazes y los asaltos mediante lanchas rapidas han
resultado muy efectivos para denegar el acceso®. Tampoco
ha sido necesaria una ofensiva a gran escala; la sensacion de
constante amenaza ha sido suficiente para que las navieras
hayan rehusado transitar por el estrecho, una decision
precipitada por la negativa de las companfias aseguradoras a
emitir coberturas.

En el ambito econdmico, el bloqueo de Ormuz ha desencadenado
el escenario mas temido, al paralizar el transporte de cerca de
20 millones de barriles de petréleo (mill. b/d), equivalente a una
quinta parte de la demanda mundial,y el 20% de |la oferta mundial
de gas natural licuado.

Esta interrupcion supone un reveés durisimo para Kuwait e Irak,
dos paises que carecen de alternativas logisticas para redirigir
sus exportaciones de crudo (cerca de 6 mill. b/d en su conjunto).
Con los depdsitos de petroleo al limite de su capacidad, se han
visto obligados a recortar drasticamente la produccion.

5 El coste de un dron kamikaze Shahed, de fabricacién irani, se sitUa en un rango entre
los 20.000 — 50.000 ddlares, mientras que los misiles interceptores necesarios para
derribarlo superan los 2 millones de ddélares por unidad.
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Las adversidades son algo menos dramaticas para Arabia Saudi
y Emiratos Arabes Unidos. El oleoducto Este-Oeste, construido
en la década de los 80, supone un valioso balén de oxigeno para
el reino del Desierto. Con una capacidad en torno a los 7 mill.
b/d, Riad puede redirigir hacia el mar Rojo mas de la mitad de
SuUs exportaciones, mientras que el oleoducto Habshan-Fujairah

‘@ cesce
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El bloqueo de Ormuz ha desencadenado

el escenario mas temido, al paralizar el
transporte de cerca de 20 millones de
barriles de petréleo, equivalente a una quinta
parte de la demanda mundial

permite a Emiratos Arabes Unidos exportar hasta 2 mill. b/d sin
atravesar el estrecho.

Aun asi, el mercado del petrdleo se enfrenta a un déficit superior
a 10 mill. b/d; un desajuste mas severo que los registrados durante
la Primera (1973) y la Segunda Crisis del Petroleo (1979).

Por ello,siladuraciéon es unavariable crucial en cualquier conflicto
armado, en la guerra entre Estados Unidos e Iran adquiere una
dimension determinante, dado que las reservas estratégicas
acumuladas por los paises y el stock de seguridad de la industria
son limitados.

Si la contienda se alarga mas alla de junio, la economia mundial
se adentrard en una fase de “destruccion de demanda”.
Esta contracciéon puede ser forzosa, mediante restricciones
gubernamentales, o inducida, dado que subidas desorbitadas del
precio del petréleo acabarian provocando ajustes en la actividad
industrial y cambios en el habito de los consumidores.

Este escenario ya es una realidad en buena parte del sudeste
asiatico, el principal destino de las exportaciones de petrdleo
gue atravesaban el estrecho antes del conflicto. Siete paises
impusieron en abril medidas excepcionales, como el teletrabajo
obligatorio, y, al menos cinco, establecieron restricciones en el
aprovisionamiento de combustible. En algunos casos, como
Bangladesh, el bloqueo de las exportaciones de gas natural
licuado procedente de Catar estd provocando interrupciones
en el suministro eléctrico.
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A nivel sectorial, la guerra esta distorsionando el funcionamiento
de la aviacion. Segun los calculos de la Asociacion Internacional de
Transporte Aéreo (IATA, por sus siglas en inglés) en junio podrian
producirse cancelaciones de vuelos en Europa debido a la falta de
combustible. A esto se suma el impacto del drastico encarecimiento
del queroseno, lo que ha forzado a algunas aerolineas a suspender
vuelos ante el drastico deterioro de los margenes.

Por si fuera poco, las implicaciones no se limitan al ambito
energético. Los paises del Golfo concentran mas de un tercio
de las exportaciones de urea (un fertilizante nitrogenado
esencial en la agricultura), y aproximadamente el 30% de
la produccion mundial de helio, un gas imprescindible en la
refrigeracion de equipos de alta tecnologia y en la fabricacion
de semiconductores.

No sorprende, por tanto, que en el escenario mas adverso

contemplado por el FMI —que asume una prolongacion
del conflicto y una intensificacion de los ataques contra
infraestructuras energéticas—, la economia mundial podria

situarse cerca de la recesion técnica.

A esto se suman las tensiones inflacionarias, al igual que ocurrid
tras la invasion de Ucrania en 2022. El comportamiento de los
precios dependera, en gran medida, de la duracion del conflicto.
Si la cotizacion del petréleo continda en valores inusualmente
elevados durante buena parte del ano, la inflacion a nivel
mundial podria escalar por encima del 6%, consolidando un
escenario de estanflacion. De producirse, originaria un dilema
de dificil solucion para los bancos centrales: endurecer la politica
monetaria para contener la escalada, lo que profundizaria la
caida de la actividad econdmica, o mantener una orientacién
mMas laxa, arriesgando la estabilidad de precios.

M3as allad de la incertidumbre sobre la evolucion del conflicto,
la contienda ha abierto un interrogante sobre el futuro de la
navegacion, dado que Teheran pretende institucionalizar un
sistema arbitrario de cuotas y peajes en el estrecho de Ormuz,
estimado en torno a un ddlar por cada barril transitado®.

Esta amenaza actuara como un catalizador para que los paises
del Golfo aceleren el desarrollo de mecanismos de bypass para
sus exportaciones de hidrocarburos. Sin embargo, este gravamen
sobre los flujos comerciales —inevitable para las mercancias

3. Las revoluciones de la Generacion Z

4. Geopolitica del mar

soélidas que carecen de rutas alternativas— no solo alteraria los
costes logisticos, sino que otorgaria a la Republica Islamica un
formidable instrumento de coaccion que redefiniria las reglas
del comercio maritimo del siglo XXI”

A diferencia de los canales artificiales como Suez o Panamg3,
donde la soberania nacional faculta el cobro de tasas, los
chokepoints naturales estan amparados por la Convencion de
las Naciones Unidas sobre el Derecho del Mar (CONVEMAR). Este
marco consagra el principio de “paso en transito” en los estrechos
internacionales, dictaminando que, aunque las aguas territoriales
de los Estados riberenos se extiendan hasta las 12 millas nauticas,
los buques y aeronaves de todas las naciones gozan del derecho
de navegacion, libre de suspensiones o de peajes fiscales®.

La pretension irani de quebrar el statu quo y asimilar Ormuz a
un régimen de canal artificial constituye una nueva evidencia de
la progresiva erosion del multilateralismo. De materializarse, se
asemejaria, en cierto modo, a los codigos corsarios del siglo XVI.
Ademas, sentaria un peligroso precedente, dado que otros paises
podrian replicar mecanismos similares en el resto de los puntos de
estrangulamiento, con especial atencion al estrecho de Malaca.
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Por otra parte, la denegacion del paso por el estrecho supone
un serio cuestionamiento de uno de los pilares que ha sostenido
el orden internacional en las ultimas décadas: la capacidad de
Estados Unidos de garantizar la seguridad en las rutas maritimas
globales. Al verse neutralizada su hegemonia naval, el conflicto
ha socavado, en cierta forma, la confianza en Washington como
valedor del sistema mundial.

& A mediados de mayo, Teheran formalizd sus intenciones con la creacién de la
Autoridad del Estrecho del Golfo Pérsico (PGSA, por sus siglas en inglés), la institucion
encargada de gestionar el transito de buques y la recaudacion de “las tasas de paso”,
en el caso de que finalmente establezca un control permanente sobre el estrecho.

7 Emiratos Arabes Unidos estd desarrollando un nuevo oleoducto que conectard el
oeste y el este del pais, disefiado especificamente para incrementar sus exportaciones
de crudo sin necesidad de transitar por el estrecho de Ormuz. Se espera que la
construccion de esta infraestructura finalice el préoximo afo, permitiendo al pais
duplicar su capacidad de exportacion a través de la terminal de Fujairah (en el golfo de
Oman) hasta los 3,5 millones de barriles diarios.

& Las Unicas excepciones a esta norma son los estrechos del Bésforo y los Dardanelos,
cuyos regimenes de control y de cobro de ciertos derechos sanitarios o de salvamento
se blindaron mediante la Convencién de Montreux de 1936, la cual prevalece
juridicamente por ser anterior al tratado de la ONU.

f—ESTIQECHO

DE ORMUZ

Fuente:
Britannica
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= Estrecho de Malaca

Situado entre la peninsula malaya y la isla indonesia de
Sumatra, el estrecho de Malaca es el corddn umbilical entre el
océano indicoy el mar de la China Meridional. En su punto mas
critico, el canal de Phillips, la via navegable se estrecha hasta
los 2,8 kilbmetros, obligando a los superpetroleros de clase
VLCC (Very Large Crude Carriers) —cuyas dimensiones exigen
calados profundos y amplios radios de giro— a transitar en fila
india. En este embudo geografico, cualquier incidente técnico
0 maniobra desafortunada puede colapsar una de las arterias
mas vitales de la economia mundial.

La relevancia geopolitica del estrecho no es reciente. Desde la
conquista de la ciudad de Malaca por Portugal, en 1511, hasta la
Segunda Guerra Mundial, las potencias europeas se enfrentaron
por el control de uno de los nodos Mmas criticos de la Ruta de la Seda.

En esta rivalidad encarnizada, el estadista inglés Sir Stamford
Raffles fundd en 1819 una colonia portuaria en el archipiélago
de Insulindia que daria lugar a la Singapur moderna. Este
movimiento no solo buscaba expandir las redes comerciales de
Londres, sino también neutralizar la hegemonia neerlandesa en
la zona y las ambiciones de Paris en Indochina®.

El mundo actual difiere considerablemente de la época de las guerras
coloniales; sin embargo, la importancia del estrecho es aun mayor.
En 2025, mas de cien mil buques transitaron por sus aguas, lo que
equivale a una quinta parte del comercio mundial de mercancias.

Este protagonismo cobra una dimension existencial para China,
dado que mas del 60% de sus intercambios comerciales y cerca del
80% de sus importaciones energéticas atraviesan diariamente
esta ruta.

Por ello, si para el Imperio britanico Malaca era fundamental
en el comercio de té y de opio, para Pekin representa una
vulnerabilidad que trasciende el ambito logistico, al amenazar
directamente su seguridad nacional.

° Para los estrategas franceses, el control britdnico de Malaca asfixiaba sus rutas
logisticas; tanto es asi que intentaron sortear este bloqueo proyectando canales
alternativos en el istmo de Kra, una iniciativa que, pese a su légica geopolitica, nunca
llegd a materializarse por su extrema complejidad técnica.

3. Las revoluciones de la Generacion Z
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Mas del 60% de los intercambios
comerciales de China y cerca
del 80% de sus importaciones
energéticas atraviesan esta ruta

A diferencia de los anteriores chokepoints, en el caso de Malaca
no se han producido hasta ahora distorsiones significativas en
la navegacion. Sin embargo, es un riesgo que no debe excluirse.

Como ocurre en el mar Rojo, la principal amenaza tiene un
origen geopolitico: un hipotético enfrentamiento entre China
y Estados Unidos por Taiwan. En tal escenario, Washington y
sus aliados podrian maniobrar para bloquear Malaca y forzar,
mediante la asfixia econdmica, el repliegue de Pekin.

Ante este bloqueo, los buques podrian intentar reajustar sus rutas
hacia los estrechos de la Sonda o Lombok. Aun asi, estas alternativas
dificilmmente garantizarian la fluidez del comercio. En primer
lugar, debido a las limitaciones geograficas, ya que la escasa
profundidad de Sonda (menor a 20 metros en ciertos puntos)
impide el paso de los grandes petroleros y portacontenedores.
Y, en segundo término, por razones estratégicas, dada la alta
probabilidad de que los aliados extendiesen el sitio también
a estos pasos, lo que obligaria a las navieras a circunnavegar
Oceania por el sur de Australia, una ruta que incrementaria el
trayecto en 50 dias.
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Fue precisamente esta fragilidad laque llevé en 2003 al entonces
presidente chino, Hu Jintao, a acunar el término “dilema de
Malaca”, describiendo asi la vulnerabilidad existencial que
supone para China depender de un embudo maritimo que
puede ser obstaculizado por sus rivales.

Para mitigar esta debilidad, Pekin esta llevando a cabo una
ambiciosa estrategia militar para reforzar sus capacidades
navales, como se analizara posteriormente. Al mismo tiempo,
ha desarrollado dos corredores intermodales. El primero es el
Corredor Econdmico China-Myanmar, articulado en torno al
puerto de aguas profundas de Kyaukpyu, en el golfo de Bengala,
y a la red de oleoductos que atraviesan el pais hasta la ciudad
china fronteriza de Ruili. Dicha infraestructura, operativa desde
hace mas de una década, busca asegurar un flujo minimo de
crudo procedente de Oriente Medio.

El segundo es el Corredor Econdmico China-Pakistan (CPECQ),
uno de los principales proyectos de la denominada Nueva
Ruta de la Seda, con una inversion de 60.000 millones de
dodlares. EI CPEC conecta el puerto pakistani de Gwadar, en
el mar Arabigo, con la region de Xinjiang a través de una red
de carreteras y ferrocarriles. En este caso el propdsito no es el
transporte de hidrocarburos —ya que la compleja orografia,
con pasos en la cordillera del Karakorum por encima de los
4700 metros, imposibilita el suministro eficiente de petréleo

-
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mediante oleoducto—, sino el aprovisionamiento por medios
convencionales de suministros esenciales.

No obstante, estos baipases son soluciones de contingencia,
pues carecen de capacidad para compensar un cortocircuito en
la navegacion. Por ejemplo, el oleoducto de Myanmar apenas
puede transportar 400.000 barriles diarios, lo que representa
menos del 5% del consumo importado por el gigante asiatico.
Asimismo, el transporte terrestre por el CPEC es mucho menos
eficiente y mas costoso que el maritimo.

A esta limitacion logistica se suma el complejo escenario
politico y econdmico de ambos paises. Myanmar se encuentra
fragmentado, como consecuencia de la cruenta guerra civil que
estallo tras el golpe de Estado de 2021. Por su parte, Pakistan
esta inmerso desde hace anos en una crisisecondmicay politica;
una debilidad institucional que ha contribuido a la irrupcion de
diversos grupos insurgentes, como el Ejército de Liberacion de
Baluchistan (BLA)™.

Encualquier caso,lasconsecuenciasde un hipotético bloqueoen el
estrecho de Malaca no se limitarian a Pekin, dado que provocarian
una distorsion en la economia mundial dificil de cuantificar.

Conviene tener presente que por el estrecho no solo pasan cada
dia productos terminados, sino, sobre todo, bienes esenciales en

0 de la principal arteria que conecta las fabricas de Asia
0S I cl'aféos de Europa, Oriente Medio y Estados Unidos

- pro ocaria un colapso en la actividad econémica superior a la

e
- -UJ

is financiera de 2008 o la pandemia del COVID-19

@ cesce

las cadenas de valor. Por ejemplo, el sudeste asiatico concentra
gran parte de la fabricacion de chips que, posteriormente,
intervienen en la produccion de una infinidad de productos
(desde ordenadores y smartphones, hasta automoviles).

Ademas, China ostenta una posicion de cuasi monopolio en el refino
de algunos de los denominados metales criticos, como el cobalto,
el litio y las tierras raras, materiales que no solo son fundamentales
en las tecnologias detras de la transicidon energética (paneles
fotovoltaicos, turbinas edlicas y baterias), sino que también son
criticos en la industria de defensa y en la de las telecomunicaciones.

Por todo ello, el bloqueo de la principal arteria que conecta las
fabricas de Asia con los mercados de Europa, Oriente Medio y
la costa este de Estados Unidos, acabaria provocando un efecto
domind que se ramificaria, en mayor o menor medida, a todos
los sectores de la economia mundial; un colapso que superaria,
posiblemente, el impacto que origind la crisis financiera de 2008
o la pandemia del COVID-19".

10 En 2024, miembros del grupo separatista asaltaron el puerto de Gwadar. Ese mismo
afo, cinco trabajadores chinos fueron asesinados en un ataque suicida. Anteriormente,
en 2021, mas de una decena de empleados de esa misma nacionalidad fallecieron en
un atentado bomba contra un autobus.

T Algunas estimaciones, como las realizadas por Bloomberg, sugieren que un conflicto
que interrumpiera el comercio en el Indo-Pacifico podria provocar una contraccién de
la economia mundial superior al 9%.
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En el siglo XVI, la busqueda del Paso del Noroeste y de |la Ruta del
Mar del Norte se convirtié en una prioridad para las potencias
coloniales. Exploradores como Martin Frobisher, Willem Barentsy
Henry Hudson se adentraron en lo desconocido, impulsados por

4. Geopolitica del mar

Tras la disolucion de la Unidn Soviética, la tension dio paso a un
periodo de cooperacion, con la creacion en 1996 del Consejo del
Artico, un foro de gobernanza formado por las ocho naciones con
soberania sobre el circulo polar®. A diferencia de otros organismos

‘@ cesce

la necesidad de encontrar una alternativa a las rutas controladas
por Espanay Portugal en el sur.

internacionales, este foro carece de un mandato legal vinculante y
opera bajo una naturaleza estrictamente consultiva. Sus resoluciones
se centran en la proteccion medioambiental, la investigacion
cientifica y la seguridad maritima, quedando los asuntos de
seguridad militar expresamente excluidos de sus competencias.

En el futuro las rutas de Artico podrian
reducir un 15% los trayectos entre Asiay
el norte de Europa

Durante siglos, el Artico fue un territorio inexpugnable, en el
gue numerosos barcos y expediciones quedaron atrapadas
en el hielo. No fue hasta el siglo XIX cuando los avances de
ingenieria naval permitieron que estos trayectos fueran
técnicamente posibles.

En este marco geogréfico y diplomatico, el océano Artico se
articula fundamentalmente en torno a dos grandes corredores

maritimos.
Posteriormente, durante la Guerra Fria, la region fue uno de los
principales puntos de tension. Dada la proximidad geografica
del Polo Norte, era la trayectoria mas corta en el lanzamiento de
misiles intercontinentales, lo que propicid una intensa actividad ~
de vigilancia aérea y un amplio despliegue de submarinos de CORREDORES MARITIMOS DEL ARTICO

propulsion nuclear®.

—5 La Ruta del Mar del Norte (NSR, por sus siglas en inglés)
* Bajo el hielo marino los submarinos eran practicamente imposibles de detectar por eoj Bordea la costa de Rusia, desde el estrecho de Kara hasta el estrecho de Bering.
los satélites y aviones de vigilancia. Por si fuera poco, el ruido ambiental del crujido del o0—oO i . . ! . .
casquete polar dificultaba su detencién mediante sonares. Es la via mas transitada y prometedora, dado que reduce la distancia entre los
puertos del este de Asia y el norte de Europa en aproximadamente un 40%
en comparacion con la ruta tradicional a través del Canal de Suez. El transito
esta sujeto a los peajes y a la asistencia obligatoria de la flota de rompehielos
nucleares de MoscU, que considera estas aguas como vias de comunicacion
internas. Debido a la severidad climatica de la region, el transito comercial se

concentra principalmente en el periodo estival.

¥ Canada, Dinamarca, Estados Unidos, Finlandia, Islandia, Noruega, Rusia y Suecia.

/ ¢ ! Paso del Noroeste ] ' 7 T
- ' u‘m Cruza el archipiélago artico de Canada, conectando el Atlantico Norte con
\ el Pacifico. A diferencia de la alternativa rusa, este trayecto es un laberinto \ /
de islas y canales estrechos, donde el hielo es mas impredecible, lo que '

dificulta la navegacion de cargueros y lo convierte en una ruta mas compleja
y fragmentada. k.
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| Cambio climatico: ¢nuevas opciones de navegacion?

Desde 1980, la superficie del casquete polar se ha reducido cerca
de un 40%. Cabe recordar que, de acuerdo con la Organizacion
Meteorolégica Mundial, los diez ultimos anos han sido los mas
calidos de la serie historica, con una desviacion respecto a la era
preindustrial de aproximadamente 1,5°C. Este fendmeno ird a mas
en las proximas décadas, a medida que se acentua el incremento
de las temperaturas.

Algunas previsiones apuntan que se podria perder mas del 50% del
hielo marino en los préoximos anos. Como resultado, se calcula que
entre 2030-2035 las rutas articas podrian ser navegables durante
periodos significativamente mas largos, sin necesidad de apoyo
constante de rompehielos.

Para 2065, el deshielo podria llegar hasta tal punto que habilitaria
una via mas directa, la denominada Ruta Transpolar (TSR), que

FRUTAS MARITIMAS ARTICO

== Paso del Noroeste
= |_a ruta del mar del Norte

= Ruta maritima transpolar

Fuente: The
Arctic Institute

atraviesa el océano por el centro. Al estar alejada de las costas,
transcurre por aguas internacionales, lo que evita el riesgo de
gue las naciones de la region impongan condiciones politicas o
economicas por el transito.

De materializarse este escenario, la viabilidad de las rutas articas
originaria un profundo cambio en la estructura del comercio
mundial. La ruta NSR, por ejemplo, reduce la distancia entre
el norte de Europa y Asia en 7.000 kilémetros, lo que permitiria
recortar la duracion del trayecto en unos 10-15 dias y disminuir los
costes de los fletes hasta un 40%.

Mas alld de la eficiencia logistica, estas rutas reconfigurarian el
tablero geopolitico, al ofrecer a las naciones de Asia Oriental una
alternativa que elude los tradicionales chokepoints (estrecho de
Malaca y canal de Suez).

@ cesce

Por ello, la fisonomia del Polo Norte ha dejado de ser una cuestion
climatica para ser una cuestion de poder e influencia, lo que ha
desencadenado un proceso de rearme que evoca, en cierta medida,
las tensiones de la Guerra Fria. Y, en este nuevo tablero, las principales
potencias han comenzado a desplegar estrategias diferenciadas.

Rusia es, indiscutiblemente, el pais con mayor capacidad de
operacion en la region. Cuenta con la mayor flota de rompehielos
del mundo —mas de 40 unidades, ocho de ellas de propulsion
nuclear—, lo que le permite controlar la navegacion y proyectar
sus intereses donde otros paises apenas pueden transitar. Para
blindar su soberania sobre la ruta NSR, ha modernizado mas de
50 bases militares de la era soviética (como la de Kotelny y la de
Nagurskoye), y ha desplegado sistemas de defensa aérea S-400 y
de misiles antibuques, creando una zona de exclusion.

Esta dinamica de militarizacion, lejos de estabilizarse, se ha
acelerado. El ingreso de Finlandia y Suecia en la OTAN ha
consolidado la percepcion en Moscu de un “cerco” occidental
sobre su flanco norte, transformando el Artico en una frontera
directa de friccion con la Alianza Atlantica™.

Por el contrario, Estados Unidos parte de una posicion mas
vulnerable, después de décadas en las que el Artico no era una
prioridad. Esta brecha se refleja en la limitada capacidad de
navegacion en condiciones extremas, al contar con apenas tres
buques rompehielos. Para corregir este desequilibrio, Washington
reactivo en 2018 la Segunda Flota en el Atlantico Norte y, en este
tiempo, ha retomado las maniobras con portaviones en la region,
un hito que no ocurria desde hace mas de 25 anos. Asimismo, ha
reforzado el flanco de Alaska con el despliegue de cazas de combate
F-35 y de avanzados sistemas de defensa aérea. El proceso de rearme
se extiende a su presencia en Groenlandia, donde Washington esta
negociando con Copenhague la apertura de nuevas instalaciones
capaces de sostener operaciones logisticas prolongadas®.

% A excepcion de Rusia, actualmente todos los miembros del Consejo del Artico son
miembros de la OTAN.

> La relacidn con la isla se sustenta en el acuerdo de 1951 firmado con Dinamarca que
permite, entre otros, operar instalaciones militares. Durante la Guerra Fria Washington
desplegé a mas de 10.000 soldados en 17 bases. Actualmente Unicamente esta
operativa la Base Espacial de Pituffik.
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No obstante, el interés por la isla trasciende lo estrictamente militar.
Groenlandia alberga los mayores yacimientos de tierras raras,
niquel y cobalto del hemisferio norte; materiales indispensables
en la industria tecnolégica y de defensa, cuyo aprovisionamiento,
ademas, esta controlado en gran medida por China.

Esta importancia geoeconémica ha reactivado el interés de Estados
Unidos sobre la region. Washington ha deslizado desde insdlitas
ofertas de compra hasta sutiles presiones sobre el gobierno local,
destinadas a blogquear las inversiones mineras de Pekin'®.

4. Geopolitica del mar

El Artico ha dejado atras el periodo en
que la cooperacion cientifica primaba
sobre la rivalidad; en su lugar, el deshielo
ha desencadenado una carrera entre las
potencias por reforzar su soberania y
proyectar influencia

‘@ cesce

La diplomacia beligerante alcanzd su cénit con la amenaza del
presidente estadounidense de imponer aranceles de hasta el 25%
a Dinamarca y al resto de socios europeos en el caso de no ceder
a sus pretensiones. Si bien dicha medida no llegd a materializarse,
la posicion amenazante de la Casa Blanca ha tensionado las
relaciones con la Union Europea. Desde Bruselas se percibe con
inquietud la instrumentalizacion, por parte de Washington, de la
soberania de la isla y de la seguridad del Artico en beneficio de su
propia rivalidad con China; un enfoque unilateral que erosiona la
cohesion de la Alianza Atlantica y, en dltima instancia, refuerza la
urgencia de avanzar hacia la autonomia estratégica.

Por su parte, China se autodefine como un “Estado cerca del Artico”,
pese a No tener costa en la region. En la ultima década, Pekin ha
reforzado su presencia mediante una estrategia de “doble uso”,
en el marco de la iniciativa denominada Ruta de la Seda Polar.
El desarrollo de infraestructuras civiles —complejos cientificos,
puertos y cables submarinos— funciona, en la practica, como
un instrumento para mapear el lecho marino; una informacion
muy valiosa para cuantificar la riqueza minera y para garantizar la
navegacion segura de sus submarinos bajo el casquete polar.

Finalmente, Europa se ha desplazado desde un enfoque
principalmente medioambiental hacia uno marcado por la
necesidad de reforzar la soberania estratégica. Este cambio ha
impulsado un proceso de rearme en los estados riberenos. Por
ejemplo, Dinamarca, Noruega y Suecia” estan emprendiendo
un ambicioso programa de defensa para aumentar el numero
de buques, sistemas de drones y misiles de largo alcance. Al
mismo tiempo, paises como Francia estan desarrollando drones
auténomos capaces de operar a 6.000 metros de profundidad, lo
gue permitird monitorizar y proteger infraestructuras criticas —
como cables de fibra dptica y gasoductos— frente a posibles actos
de sabotaje en el lecho marino.

En definitiva, el Artico ha dejado atras el excepcional periodo en
el que la cooperacion cientifica primaba sobre la rivalidad. En su
lugar, el deshielo no solo abrira nuevas rutas comerciales, sino que
ha desencadenado una carrera entre las potencias por reforzar su
soberaniay proyectar su influencia.

6 El parlamento groenlandés ha revocado o paralizado proyectos mineros impulsados
por empresas chinas para extraer hierro, uranio y tierras raras.

7 Como ejemplo, a finales de mayo, el Gobierno de Suecia adjudicé a la compania
francesa Naval Group la construccién de cuatro fragatas.
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Washington ha perfeccionado una red global
de bases que permite a la U.S. Navy mantener
permanentemente a casi 50.000 soldados

en alta mar, una presencia que ninguna otra

2. Rivalidad maritima

En efecto, el Artico ya no es el fin del mundo, sino una extensién
de la dinamica que se esta produciendo en el resto de los
espacios maritimos, lo que evoca la célebre maxima atribuida
al estadista inglés Sir Walter Raleigh: “Quien controla el mar,
controla el comercio mundial; quien controla el comercio,
controla la riqueza del mundoy, por ende, el mundo mismo”.

La supremacia naval ha definido, en gran medida, las principales eras
de la Edad Moderna, desde la hegemonia espanola en el siglo XV,
pasando por el auge de las Provincias Unidas (Holanda) en el XVII, hasta
la consolidacion de la Pax Britannica, tras las Guerras Napolednicas.

Durante mas de un siglo, la Marina Real britanica operd bajo
el "estandar de dos potencias”, asegurando que su flota fuera
siempre superior a la suma de sus dos siguientes competidores,
y convirtiendo los océanos en un sistema bajo su estricto control.

Sin embargo, la Segunda Guerra Mundial propicid un nuevo
cambio. El desgaste de las potencias europeas dio paso a la
supremacia indiscutible de Estados Unidos. Desde 1945, la U.S.
Navy no solo ha sido la mayor armada del mundo, sino que ha
ejercido como el garante del “orden internacional”.

Esta hegemonia se ha asentado, en buena medida, en dos pilares
tecnoldégicos que han establecido una distancia considerable
respecto a cualquier competidor: |la flota de portaviones y la de
submarinos nucleares.

Por un lado, los grupos de combate de portaviones representan
la maxima expresion de la proyeccion de fuerza, al permitir
desplegar una “base aérea” en cualquier punto del mundo
en cuestion de semanas. Mientras potencias europeas, como
Francia, operan una unica unidad nuclear —el Charles de Gaulle—,
Estados Unidos cuenta con una flota de once portaviones.

A esto se suma el papel de los submarinos, uno de los mejores
ejemplos del concepto de “negacion del mar”. Si en las Guerras
Mundiales los sumergibles alemanes casi asfixian el suministro
aliado, hoy la tecnologia nuclear ha llevado esta amenaza a otra
dimension®. Al no necesitar emerger para recargar las baterias, los
submarinos de ataque clase Virginia (SSN) pueden permanecer
ocultos indefinidamente, capaces de destruir infraestructuras criticas
con misiles Tomahawk de forma furtiva. Por su parte, la clase Ohio
(SSBN) constituye la espina dorsal de la disuasion nuclear, al portar
misiles balisticos Trident I, con un alcance de 12.000 kildmetros.

nacion puede replicar

Esta superioridad no solo es tecnoldgica, sino geografica.
Washington ha perfeccionado un modelo de puntos de apoyo
en bases como Rota (Espana), Yokosuka (Japdn) o Diego
Garcia (Indico). Esta red permite que la U.S. Navy mantenga
permanentemente a casi 50.000 marineros en alta mar, una
presencia que ninguna otra nacion puede replicar.

Esta capacidad de despliegue se ha traducido en intervenciones
gue han redefinido acontecimientos geopoliticos. Un ejemplo
fue la Guerra de Corea, donde el desembarco en Incheon logro
revertir el avance de las fuerzas del Norte. Décadas después, en
1991, la U.S. Navy sentd las bases de la guerra de precision, al lanzar
cientos de misiles Tomahawk desde plataformas navales, lo que
demostro hasta qué punto la hegemonia maritima le otorga la
capacidad de atacar objetivos a cientos de kildmetros de |a costa.

8 Los U-boots alemanes casi colapsan las lineas de suministro britdnicas en la
Primera Guerra Mundial, lo que forzd a Londres a establecer sistemas de convoyes.
Posteriormente, la flota submarina de Estados Unidos estranguld a la economia
japonesa en la Segunda Guerra Mundial, al hundir mas del 50% de su marina
mercante.
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= China: una nueva potencia naval

A diferencia de Washington, Pekin carece del musculo militar
suficiente para proyectar de forma efectiva su influencia en aguas

profundas, lejos de su plataforma continental. Esta asimetria ha — .
obligado al pais asiatico a mantener, histéricamente, una politica NUMERO DE BUQUES MILITARES DE
exterior naval de caracter mas bien defensivo que acentua el ESTADOS UNIDOS Y CHINA

mencionado “dilema de Malaca”. ) . o
China esta llevando a cabo un ambicioso

Conscientes de este riesgo, las autoridades iniciaron hace mas de .
dos décadas un ambicioso programa de modernizacion y mejora e - PLANaw = US Navy programa pata tranSformar_ st marina cos_te_ra
de su flota, con el objetivo de transformar su marina costera en _® China tendra en una armada capaz de disputar el dominio
una armada “de aguas azules”, capaz de disputar el dominio L7 Un 48% mas . _ .
norteamericano en el Indo-Pacifico. ,/’ de barcos norteamericano en el Indo-Pacifico
/ para 2030
En términos puramente cuantitativos, China ya posee la armada /I
mas numerosa del mundo, al contar con 370 buques, frente a 350 £

los 296 de Estados Unidos; sin embargo, esta superioridad no se
traduce en una mayor capacidad de fuego. La U.S. Navy mantiene
una ventaja considerable en poder de combate, al disponer de
mas de una decena de portaviones nucleares, frente a los tres
de propulsion convencional con los que cuenta China. La brecha
es similar bajo la superficie, donde la flota norteamericana de
submarinos nucleares duplica en numero a la de Pekin.

Barcos

250

Ahora bien, esta brecha se reducira notablemente en el futuro.
Se calcula que el gigante asiatico dispondra de seis a nueve
portaviones para 2035, muchos de ellos unidades del Tipo 004
de propulsion nuclear. Al mismo tiempo, esta ampliando su 2005 2010 2015 2020 2025 2030
flota de destructores equipados con misiles guiados, del Tipo
055 (clase Renhai), considerados los buques de superficie mas
modernos de Asia. En el ambito submarino, se estima que para
2035 su flota alcanzara las 80 unidades, con la incorporacion de
modelos de propulsion nuclear. Este salto cualitativo permitira
a Pekin mantener, por primera vez en su historia, grupos de
combate en alta mar de forma prolongada y desafiar el cerco
de la “Primera Cadena de Islas” que Washington ha mantenido
durante décadas®.

Fuente: CSIS, CRS, DOD

¥ Es una linea imaginaria que conecta una serie de archipiélagos de paises aliados
de Estados Unidos, desde las islas Kuriles hasta Borneo, pasando por Japdn, Taiwan
y el norte de Filipinas. Este “cerco” limita el acceso de Pekin al Pacifico. Ademas,
para monitorizar los movimientos de la flota submarina de China, Washington ha
desplegado sofisticadas redes de sensores acusticos.
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= Extraordinaria capacidad industrial

La transformacion de la armada china se sustenta, en buena
medida, en el excepcional desarrollo de la industria de
construccion naval civil. El salto ha sido mayusculo. A principios
de este siglo, China ostentaba una cuota de mercado cercana al
5%, mientras que en la actualidad sus astilleros concentran el 55%
de la produccion mundial. Por el contrario, el peso de la industria
japonesa se ha reducido hasta el 10%, Europa apenas retiene el
5% de la cuota global y el declive de Estados Unidos es aun mas
acuciado, al representar tan solo el 0,1%.

Este liderazgo se asienta en una estrategia que fusiona el ambito
civil y militar, donde los principales centros de produccion son
de doble uso. Instalaciones como los astilleros de Shanghai
y el de Dalian no solo construyen los colosales buques
portacontenedores que articulan el comercio global, sino que, en
las gradas adyacentes, fabrican simultdaneamente portaviones y
destructores de Ultima generacion; una dualidad que permite
gue la construccion militar capitalice los avances técnicos y la
mano de obra cualificada del sector civil.

Ademas de explicar el rapido aumento de su armada, el
desarrollo de esta industria proporciona a China una segunda
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Fuente: Cesce, CSIS

China concentra hoy el 55% de la
construccion naval mundial, frente al 0,1% de
Esstados Unidos, una ventana industrial que,
en caso de conflicto, le permite escalar su
produccién con rapidez

ventaja, dado que, en caso de conflicto, puede escalar su
produccion con rapidez, lo que le asegura una capacidad dificil
de igualar en la reparacion de buques y en el remplazo de las
unidades hundidas.

Precisamente, contar con una gran infraestructura naval fue una
de las variables que propici¢ la victoria de Estados Unidos en
la Segunda Guerra Mundial. En el momento en que se produjo
el ataque a la base de Pearl Harbor, la flota de portaviones
norteamericana no llegaba a la decena; sin embargo, en apenas
tres anhos fabrico mas de un centenar —entre unidades de
escuadra y de escolta—.
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Japon = Europa
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Por el contrario, en la actualidad la industria de construccion
naval estadounidense atraviesa una crisis estructural que
compromete severamente su capacidad de respuesta. Al
carecerde unademanda civil que sostenga el tejido empresarial,
los astilleros dependen exclusivamente de los contratos
gubernamentales, lo que ha consolidado un ecosistema rigido,
vulnerable a las fluctuaciones presupuestarias y condicionado
por graves cuellos de botella logisticos.

La produccion se concentra en un numero reducido de astilleros
gue operan con infraestructuras obsoletas de la Guerra Fria y
una preocupante escasez de mano de obra cualificada; una
paralisis que ha provocado que programas estratégicos, como
la fabricacion de los submarinos de la clase Virginia, sufran
retrasos de varios anos. El desequilibrio entre ambos paises es
de tal magnitud que la capacidad de un solo macrocomplejo
chino, como el astillero de Jiangnan en Shanghai, supera la
produccion de todos los astilleros comerciales y militares de
Estados Unidos juntos.



1. Geoeconomia del bienestar 2. Geopolitica del endeudamiento 3. Las revoluciones de la Generacion Z

= La importancia del poder blando

En cualquier caso, la hegemonia industrial de China no solo se traduce en
un mayor musculo militar, sino que constituye también una forma sutil de
aumentar su influencia geopolitica. Al ser responsable de uno de cada dos barcos
gue se botan en el mundo, China ha creado dependencias técnicas y logisticas
a largo plazo. Dado que un buque tiene una vida util de entre 25y 30 anos, se
establece un vinculo entre el armador y los fabricantes chinos en el suministro
de repuestos y en el mantenimiento de motores.

Por otra parte, la plataforma publica de datos logisticos impulsada por Pekin,
LOGINK, que ya opera en decenas de puertos internacionales, permite al pais
supervisar en tiempo real qué mercancias se mueven, su origen y su destino;
una ventaja que transforma la construccién naval en una potente herramienta
de inteligencia.

La capacidad de Pekin de analizar el comercio mundial se refuerza con la
participacion de sus empresas en mas de un centenar de terminales portuarias.
Como se ha mencionado anteriormente, uno de los pilares de la hegemonia militar
de Estados Unidos en los océanos son las mas de 130 bases navales en el exterior, o
que le permite proyectar su fuerza en cualquier parte del mundo. China, por el
contrario, Unicamente cuenta con una base militar fuera de sus fronteras, en Yibuti.
Sin embargo, frente a la arquitectura de “poder duro” de Washington, Pekin ha
extendido su influencia mediante la adquisicion o gestién de mas de un centenar
de terminales portuarias en enclaves estratégicos, como Pireo (Grecia), Gwadar
(Pakistan), Lagos (Nigeria), Lomé (Togo) o el reciente megapuerto inaugurado en
2024 de Chancay (Peru).

Con esta estrategia, articulada globalmente a través de la denominada “Ruta
Maritima de la Seda”, el gigante asiatico no busca conquistar territorios, sino
controlar puntos de acceso en practicamente todos los continentes. La gestion
de esta vasta red confiere a Pekin una ventaja que trasciende lo fisico: el acceso a
informacion sobre la economia de sus competidores. A través de esta red, Pekin
no solo puede monitorizar el trafico maritimo, sino que obtiene una radiografia
en tiempo real de las importaciones y exportaciones. Esto le permite, por ejemplo,
conocer qué componentes esta adquiriendo un pais para su industria de defensa,
qgué volumen de reservas de hidrocarburos esta acumulando o qué sectores
industriales estan sufriendo cuellos de botella. Ademas, en caso de conflicto, estas
infraestructuras pueden brindar a la armada una red de apoyo para el repostaje o
para la reparacion de buques®.

20 Esta red de inteligencia explica la ofensiva mencionada anteriormente de Washington para que la empresa
china Hutchison Ports vendiese sus participaciones en las terminales ubicadas en el Canal de Panama.
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r—TERMINALES MARITIMAS PARTICIPADAS POR EMPRESAS CHINAS
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Fuente: Council on Foreign Relations
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= El papel de las alianzas

Ante el vertiginoso aumento de la fuerza naval del gigante
asiatico y conscientes de la extrema dificultad de doblegar a
Pekin en una guerra de desgaste en el Pacifico, Estados Unidos ha
capitalizado, histéricamente, una ventaja que China dificiimente
puede replicar: su red de alianzas.

Washington ha articulado una arquitectura de seguridad en el
Indo-Pacifico que trasciende los pactos militares tradicionales,
evolucionando hacia un modelo de minilateralissmno —grupos
pequenos, agiles y especializados— disehado para cercar la
expansion de Pekin mediante la integracion industrial y tecnologica.

Esta estrategia no responde uUnicamente a los intereses de
Estados Unidos, sino que es el fruto de una mayor colaboracion
entre aquellas naciones que comparten una preocupacion
existencial ante el auge de China.

Un gjemplo es el pacto AUKUS (Australia, Reino Unido y Estados
Unidos), firmado en 2021. Esta iniciativa se sustenta en dos pilares.
El primero busca dotar a Camberra de submarinos de propulsion
nuclear para escrutar los movimientos de la armada china en
aguas profundas. El segundo pilar se enfoca en el desarrollo
de tecnologias disruptivas, como los vehiculos submarinos
autonomos Ghost Shark, y la integracion de la inteligencia artificial y
la computacion cuantica en los sistemas de combate.

Al mismo tiempo, han surgido grupos funcionales como el
QUAD (Australia, Estados Unidos, Japon y la India), que actua
como un foro de dialogo; y el mas reciente “The Squad”, que
agrupa a Filipinas, Japon y Australia, con el objetivo de avanzar
en la interoperabilidad defensiva y de contrarrestar las tacticas
hibridas de Pekin, como el despliegue de cientos de barcos de
pesca en el mar de China Meridional?.

Washington también ha alcanzado acuerdos bilaterales para
reforzar su presencia en la denominada “Primera Cadena de Islas”.
Mientras que en el flanco sur ha pactado con Filipinas el acceso
a nuevas bases militares situadas cerca de Taiwan, en el flanco
norte Japon se ha consolidado como su gran centro logistico.
En el marco de los recientes acuerdos de defensa, los astilleros
japoneses estan autorizados para realizar el mantenimiento
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integral de los buques de la U.S. Navy, garantizando que la flota
estadounidense pueda sostener operaciones prolongadas en la
region ante un eventual escenario bélico.

Sin embargo, esta arquitectura minilateral se ha visto condicionada
por los vaivenes de la politica interna estadounidense. La nueva
administracion de Donald Trump ha puesto en jaque la solidez
de estas alianzas, al transformar la cooperacion estratégica en
una relacion con un enfoque mas transaccional.

Un ejemplo de esta reorientacion es el pacto AUKUS. Aunque
la Casa Blanca no ha rechazado abiertamente el acuerdo, lo ha
sometido a una rigurosa revision, al cuestionar la idoneidad de
transferir una de las tecnologias mas avanzadas de las fuerzas
armadas norteamericanas, un escepticismo agravado por las
dudas sobre la capacidad de la industria naval norteamericana
para satisfacer la demanda interna y externa simultaneamente?.

El QUAD también ha experimentado una pérdida de relevancia
debido al enfriamiento de las relaciones entre Washington y

‘@ cesce

Nueva Delhi, motivado por las tensiones comerciales y el diferente
posicionamiento en el conflicto de Ucrania. El declive de este foro
se puso de manifiesto en el fracaso de la cumbre de lideres que
debia celebrarse en India en 2025, la cual termind diluyéndose en
encuentros de menor rango.

No obstante, la imprevisibilidad y el enfoque transaccional de la
politica exterior norteamericana no implica que Washington vaya
a renunciar a una de las principales herramientas de influencia
en el Pacifico. El reciente acuerdo entre los miembros del QUAD
para modernizar los puertos de Suva y Lautoka, en Fiyi, ha puesto
de manifiesto que, aungque con metas mas modestas, Estados
Unidos mantendra el respaldo a sus alianzas regionales para
contener el ascenso de Pekin.

En cualquier caso, la erratica diplomacia de Washington ha
propiciado la diversificacion de alianzas por parte de sus
principales socios, como constata la relevancia que ha alcanzado
el eje Tokio-Manila. Consciente de que los bandazos politicos
en Washington comprometen la credibilidad del “paraguas
de seguridad” estadounidense, Tokio ha asumido el liderazgo
diplomatico y militar para blindar el primer corddn de islas.

Esta autonomia estratégica se ha canalizado a través del
fortalecimiento de las relaciones con Filipinas. Un ejemplo de
ello es el Acuerdo de Acceso Reciproco (RAA), un tratado que
permite el despliegue de las Fuerzas de Autodefensa de Japdn en
suelo filipino para maniobras conjuntas, lo que supone un cambio
de paradigma respecto al tradicional pacifismo constitucional
nipon. Asimismo, la progresiva integracion de sus sistemas de
radares y baterias antiaéreas evidencia la determinacion de
ambas naciones por no depender exclusivamente de la iniciativa
de Washington.

2l Estos barcos, supuestamente financiados y entrenados por el gjército, se posicionaron
en aguas disputadas (como los arrecifes de Filipinas) alegando mal tiempo o fallos
mecanicos.

22 Sectores del Congreso de Estados Unidos han sugerido una alternativa: desplegar
de forma permanente submarinos en bases australianas en vez de comprometer una
transferencia de buques.
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3. Conclusion

Lejos de perder relevancia en un mundo cada vez mas
digitalizado, los océanos y los mares siguen siendo las
arterias principales que sustentan el funcionamiento
de la economia mundial, caracterizada por los
vertiginosos avances tecnologicos.

Sin embargo, la proliferacion de conflictos armados
ha evidenciado la fragilidad de |la globalizacién. Crisis
como la del mar Rojo o el bloqueo en el estrecho de
Ormuz han provocado profundas distorsiones en
las cadenas de valor. En consecuencia, la busqueda
de la maxima eficiencia en costes y el modelo Just-
in-Time se ven obligados a coexistir con un enfoque
de Just-in-Case, donde variables antes secundarias,
como la proximidad geografica y la seguridad en el
aprovisionamiento, estan cobrando cada vez mas
protagonismo.

Esta vulnerabilidad logistica se entrelaza con la
creciente rivalidad entre Estados Unidos y China.
Desde la Segunda Guerra Mundial, Washington ha
ostentado un claro dominio de los océanos, gracias a
su formidable flota y a su extensa red de bases en el
exterior. Sin emlbargo, esta hegemonia podria diluirse en
las proximas décadas, ante la rapida expansion de la
armada china.

Este duelo por la supremacia no es una anomalia,
sino una constante que se ha repetido a lo largo
de la historia. Desde la antiguedad, cuando Roma
comprendid que su supervivencia dependia de
arrebatarle el Mediterraneo a Cartago, hasta la fatidica
carrera naval entre el Imperio britanico y el Imperio
aleman que precedid a la Gran Guerra.

La posible paridad naval entre Estados Unidos y
China en el futuro nos situa ante un complejo dilema.
Si bien este equilibrio de fuerzas puede actuar
como un mecanismo de disuasidon mutua, la historia
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nos advierte —a través de la conocida “trampa de
Tucidides"— que cuando un hegemon se siente
desafiado, el riesgo de una colision armada aumenta
exponencialmente.

En este hipotético escenario, los chokepoints se erigen
como los principales teatros de operaciones, ya que la
vulnerabilidad de estos puntos de estrangulamiento
los convierte en objetivos militares estratégicos.

En cualquier caso, los mares seguiran siendo el
epicentro de la rivalidad geopolitica, dado que, al
igual que en el pasado, quien controla los océanos
no solo protege sus fronteras, sino que gobierna la
estructura que sostiene la economia mundial.

‘@ cesce

Los mares seguiran siendo
el epicentro de la rivalidad

geopolitica, dado que, al
igual que en el pasado, quien

controla los océanos no solo
protege sus fronteras, sino
que gobierna la estructura que
sostiene la economia mundial
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5. El enigma de Taiwan » Cesce

Introduccidn: el rinoceronte gris

Taiwan es el epicentro estratégico, tecnoldgico y comercial
mas importante del siglo XXI. Una cadena de accidentes
historicos, econdmicos y geopoliticos ha dado lugar a que una
isla, durante siglos denostada por la propia China imperial
como un territorio de escaso interés, un simple y molesto
reducto de salvajes y piratas, sea hoy el punto estratégico mas
importante del planeta. Es mas, en términos de riesgo, Taiwan
constituye para la economia mundial lo que en ingenieria se
denomina single point of failure (SPOF) o punto Unico de fallo
del sistema. Una disrupcion en este punto puede provocar un
gran colapso econdmico global.

Pese a ello, Taiwan convive peligrosamente y casi a diario con
los ejercicios de poderio militar de la gran potencia emergente
qgue es China. Ejercicios que se producen recurrentemente
a escasas millas de la Séptima Flota estadounidense y sus
aeronaves, en una compleja y peligrosa partida de poker con
la hegemonia mundial en juego.

Resulta, pues, una obligacion, no ya para el experto en
cuestiones geopoliticas, sino para el ciudadano comun,
desentranar en lo posible el enigma taiwanés, porque, como
dijo el subsecretario de Defensa de Estados Unidos Elbridge
Colby, “Taiwan es el nodo critico donde convergen la seguridad
militar del Pacifico y la solvencia de la economia global. Si
Taiwan cae, no solo cambia un mapa, cambia el estandar de
vida de cada ciudadano en Occidente”.

No es una exageracion. A diferencia de otros conflictos
territoriales, lo que ocurre en el estrecho de Taiwan no afecta
dnicamente a sus vecinos inmediatos. Su ubicacion geografica
la convierte, en primer lugar, en un tapoén estratégico. Para
China, es la puerta de salida necesaria hacia el océano abierto
y la consolidacion de su estatus como potencia global. Para
Estados Unidos, es el pilar que sostiene su red de alianzas en
Asia y la pieza central de la primera de las “tres cadenas de
islas” sobre la que se erige la estrategia militar de contencion
frente a China. Si cae, el mapa de seguridad erigido por
Washington en la region desde 1945 se tambalea, obligando
quizas a cada nacion del Pacifico a replantearse sus lealtades
en lo que seria un nuevo orden regional liderado por China.

O

Taiwan es el nodo critico donde
convergen la seguridad militar del
Pacifico y la solvencia de la economia
global. Si Taiwan cae, no solo cambia
un mapa, cambia el estandar de vida de
cada ciudadano en Occidente

Fuente: CSIS
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El estrecho de Taiwan es, en segundo lugar, una de las vias
comerciales maritimas mas transitadas del mundo. Por sus
aguas viajan anualmente mercancias por valor de 3,4 billones de
dolares. Se trata de cerca de 15% de todo el comercio mundial.
Comparese con esto el valor de los 600.000 millones de ddlares
de hidrocarburos que transitaban el estrecho de Ormuz hasta la
Guerra de Iran y que han mantenido al mundo en vilo en 2026.

Por dltimo, el peso de Taiwan en el tablero actual no es solo militar
y comercial, sino profundamente tecnoldgico. En sus fabricas se
produce el componente mas critico de la economia moderna: los
semiconductores de alta precision. No se trata simplemente de
teléfonos o consolas de videojuegos; hablamos del cerebro de los
sistemas de defensa, la infraestructura de la inteligencia artificial
y los centros de datos que mantienen en pie la civilizacion digital.
Esta dependencia global ha creado una situacion paraddjica, en la
gue el mundo entero necesita que una pequena isla permanezca
estable y en paz para evitar la que podria ser, con diferencia, la
mayor crisis econdmica global desde la Segunda Guerra Mundial.

Entre los analistas se suele hablar de Taiwan como el gran “Cisne
Negro” de nuestros dias'. En realidad, seria mas preciso aplicarle
el término menos conocido de “Rinoceronte Gris”, la metafora de
M. Wucker para referirse a una amenaza detectada, probable y
de gran impacto, pero que es ignorada o soslayada por desidia

B. El enigma de Taiwan

El mundo entero necesita que una pequena
isla permanezca estable y en paz para evitar
la que podria ser, con diferencia, la mayor
crisis economica global desde la Segunda
Guerra Mundial

0 sesgos cognitivos hasta que ocurre el desastre. Efectivamente,
a diferencia de la naturaleza inesperada e improbable del Cisne
Negro, Taiwan aparece como un peligro masivo y visible para
todos, que corre hacia nosotros de forma obvia e inexorable.

Quizas la dificultad para responder con rotundidad a las incognitas
gue plantea hace que muchos prefieran mirar para otro lado. Lo
cierto es que, a pesar de su colosal importancia y de los riesgos
gue entrana, “la cuestion de Taiwan” sigue siendo un enigma
para los servicios de inteligencia y los analistas internacionales.
¢Qué posibilidades hay de que China emprenda una invasion a
pesar de los prohibitivos costes de un desembarco anfibio? ;Qué
consecuencias tendria un choque de esta magnitud para la
estabilidad global si Estados Unidos interviniese en el conflicto?

‘@ cesce

¢.Es una invasion anfibia realmente el Unico escenario de conflicto,
0 estamos subestimando la capacidad de China para cumplir sus
objetivos mediante las llamadas acciones de “zona gris”"? ¢ Podria
la economia global subsistir si el flujo de semiconductores se viera
interrumpido por un bloqueo de baja intensidad? YV, finalmente,
¢qué posicion adoptaran a la hora de la verdad Estados Unidos y
sus aliados para evitar que China, a través de Taiwan, dé un vuelco
al tablero geopolitico?

En el presente articulo pretendemos desentranar en lo posible
las principales claves del enigma taiwanés, comenzando
por enmarcarlo en su génesis histérica y su actual situacion
geopolitica (1), pasando a analizar después la importancia
estratégica, econdmicay comercial, junto con las estimaciones
sobre el impacto para la economia mundial (2). Frente a esto,
repasamos, por un lado, la estrategia de defensa de Taiwan y
el escenario base que plantea su “estrategia del puercoespin”
(3) y, por otro, las opciones del presidente Xi y cual es la mas
probable para cumplir lo que considera el destino ineludible
de la nacion (4).

' Cisne Negro: metafora acufada por Nicholas Taleb que designa un suceso altamente
improbable que redne tres condiciones: es una rareza estadistica (sorpresa), tiene un
impacto extremo y se explica de forma retrospectiva para hacerlo parecer predecible.
(Taleb, 2007).
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1. Breve historia de Taiwan: de isla olvidada a coloso tecnologico

La historia moderna de esta isla, de extension similar a Cataluna
(36.197 km?), ha estado marcada desde sus origenes por la
geopolitica. Aunque los portugueses le dieron el nombre de
Formosa (Hermosa) cuando avistaron sus imponentes montanas
en 1544, fueron los holandeses los primeros europeos en
asentarse en el sur de la isla mucho después, en 1624. El objetivo
de la Compania Neerlandesa de las Indias Orientales no era otro
gue crear una escala comercial para romper el control maritimo
ejercido por Portugal y Espana en el Pacifico. De hecho, dos anos
después y en respuesta, los espanoles establecieron una base al
norte, de la que serian expulsados casi dos décadas después,
tras el asedio neerlandés al fuerte de Keelung.

A pesar de la proximidad con la China continental (apenas 100
millas nauticas), la presencia del entonces imperio Ming era
practicamente nula. Salvo algun asentamiento de pescadores
de etnia han y la presencia esporadica de piratas japoneses,
la practica totalidad de la poblacion de la isla era indigena. Se
trataba de unos 100.000 austronesios, con gran similitud étnica
y linguistica con los pueblos de Oceania? Este sorprendente
“abandono” por parte de China se debia al escaso interés que
tenia la isla en términos de recursos, a la fiereza de las tribus
autoctonas y a la alta peligrosidad de navegar las aguas del
estrecho®. Fueron, de hecho, los holandeses los primeros que
empezaron el proceso de migracion de mano de obra china, con
la intencion de desarrollar la agricultura en los valles occidentales
para consolidar una colonia autosuficiente. Sin embargo, en un
curioso paralelismo con lo que sucederia siglos después, lo que
cambio el destino de la isla fue la caida de la dinastia Ming a
manos de los Qing.

Quién expulsd entonces a los holandeses no fue el nuevo
Gobierno manchu de Pekin, sino Koxinga (Zheng Chenggong),
un célebre lider militar leal a la dinastia Ming. Koxinga, como
haria Chiang Kai-shek siglos después, pensd en Taiwan como
una base segura para resistir y reorganizar sus fuerzas. Expulso
a los holandeses y fundo en 1662 el Reino de Tungning. Fue
entonces cuando se produjo la primera ola de migracion
masiva de chinos continentales, que desplazaron el poder de

los pueblos indigenas originarios con quienes los holandeses
habian lidiado durante décadas.

El nuevo reino Tungning no duraria mucho. Dos décadas después
de su fundacion, los Qing lanzaron una gran invasion para eliminar
este bastion de resistencia Ming. Asi, en 1683, se logrd oficialmente,
por vez primera en la historia, el control chino sobre |a isla. Este se
interrumpiria con la cesion a Japdn, como botin de guerra, tras
la Primera Guerra Sino-Japonesa de 1895 y volveria cinco décadas
después, con el fin de la Segunda Guerra Mundial, a manos del
Gobierno de la Republica de China (ROC) —nombre oficial del
actual Taiwan—, liderada entonces por Chiang Kai-shek.

2 Los estudios de ADN y etnolinguUisticos, de hecho, apuntan a que Taiwan fue el
principal punto de partida de la migracién humana desde Asia hacia Oceania hace
entre 5.000 y 6.000 anos.

3Lanavegacién por el estrecho es extremadamente compleja, no solo por lastormentas
monzdnicas sino también, debido al Heishuigou, o “Zanja de Agua Negra”, una zona
de corrientes violentas que, sumada a la falta de puertos naturales y a la presencia
de arrecifes traicioneros en las islas Penghu, convertia la travesia en una misidon
practicamente suicida para los juncos chinos de la época.

Lo que cambid el destino de la isla fue la
caida de la dinastia Ming a manos de los Qing.
Koxinga, como haria Chiang Kai-shek siglos
después, penso en Taiwan como una base
segura para resistir y reorganizar sus fuerzas
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= El nacimiento del Taiwan actual como baluarte de Occidente en la Guerra Fria

En 1949, ante la inminente derrota en la Guerra Civil frente al
Partido Comunista (PCCh) liderado por Mao Zedong, el general
Chiang repite la estrategia de Koxinga. Traslada lo que queda de
sus fuerzas del Kuomintang junto con una gran ola de refugiados
a la isla. Son un total de 1,2 millones para una isla que contaba
entonces con 6,8 millones de habitantes. La idea es resistir,
reorganizarse y montar algun dia una contraofensiva para
recuperar el gobierno en Pekin.

Mao intentd rapidamente la toma de Taiwan. Sin embargo, la
“Operacion Ming” fracaso estrepitosamente en el otono de 1949.
La inherente dificultad de la operacion, sumada a la escasa
capacidad anfibiay a la carencia de una flota y aviacion modernas
del entonces Ejército Popular de Liberacion (EPL) provocd una
severa derrota en la Batalla de Guningtou.

La reticencia de la Union Soviética a brindar apoyo técnico directo
(asomaba ya el cisma sino-soviético) y, sobre todo, el estallido de la
Guerra de Corea en 1950 fueron factores determinantes para aparcar
definitivamente la idea de una invasion a gran escala. Este ultimo
conflicto supuso el inicio de la Guerra Fria en el escenario asiatico, y
motivo un giro en Washington hacia el Gobierno de Chiang.

De considerar a las fuerzas del Kuomintang una causa perdida,
Taiwan paso a ser clave en la estrategia militar estadounidense en
Asia. El general McArthur se refirid a la isla como el “portaviones
insumergible” clave en la defensa del Pacifico, y el presidente
Truman envio la Séptima Flota al estrecho, escudo infranqueable
para las fuerzas chinas, consolidando asi la separacion politica de
la isla hasta la actualidad.

La proteccion estadounidense se pondria a prueba en la crisis
del estrecho de 1954-55, cuando China logré capturar las islas
Yijlangshan e inicio bombardeos masivos sobre las islas de
Kinmen y Matsu, muy proximas a la costa continental. En
respuesta, el Congreso estadounidense autorizé al presidente
Eisenhower a usar la fuerza militar para proteger Taiwan, e
incluso se amenazo formalmente con el uso de armas nucleares
para detener la invasion. Esto obligd a China a frenar su ataque y
dio lugar a que, en marzo de 1955, se formalizara el compromiso
militar con el Tratado de Defensa Mutua Sinoestadounidense.

El tratado obligaba legalmente a Estados Unidos a intervenir
militarmente si Taiwan era atacado, vinculando la seguridad de
la isla directamente a la estrategia global de Washington.

Se consolida entonces una estrambdtica situacion diplomatica
gue duraria dos décadas. Esta pequena isla y el gobierno de la
ROC ostentaran durante mas de dos décadas la representacion
oficial de China ante la ONU y los organismos internacionales.
La legalidad internacional estuvo sujeta al derecho de veto de
Taiwan en el Consejo de Seguridad hasta 1971.

Elcisma sino-soviético de losanos 60 termind generando un cambio
drastico en la situacion de la isla. Ante el creciente desencuentro
entre Jrushchov y Mao, Washington, siguiendo la estrategia de
Nixon y Kissinger, vio en Pekin un aliado tactico contra la Unidn
Soviética, lo que culmind en el reconocimiento de la Republica
Popular China en 1979y el “repudio” diplomatico de Taiwan.

Para llevar a cabo esta maniobra sin abandonar por completo la
isla, se forjo el complejo marco actual: Estados Unidos acepto la
politica de “una sola China” (reconociendo a Pekin como unico
gobierno legitimo), pero aprobd simultdaneamente la Taiwan
Relations Act (TRA), que garantiza la venta de armas para la
autodefensa de la isla, y se sugirid de forma no explicita que se
opondria a una toma de Taiwan por la fuerza.

De todas formas, la derogacion del tratado formal de defensa con
Estados Unidos generd un shock en las autoridades de la isla, que
seria apaciguado poco después con las llamadas “Seis Garantias”,
emitidas confidencialmente en 1982 por la administracion Reagan®.
Mientras que el tratado de 1955 prometia que Washington iria
a la guerra automaticamente si Taiwan era atacado, el TRA y las
Seis Garantias crearon un escudo diferente: no garantizan una
intervencion militar directa, pero aseguran de forma indefinida
el suministro de armas y prohiben a cualquier presidente
estadounidense presionar a Taiwan para que se rinda ante Pekin.

Todo este malabarismodiplomatico se conoce como “ambiguedad
estratégica”, una postura mediante la cual Estados Unidos ni
confirma ni desmiente si intervendria militarmente ante una
invasion, buscando asi disuadir a China de atacary, a la vez, evitar
gue Taiwan declare la independencia formal.

Aunqgue en apariencia delicado, este equilibrio se mostré muy
estable durante décadas. Entonces la prioridad absoluta en Pekin
era el crecimiento econdmico, bajo la premisa de Deng Xiaoping de
“ocultar las capacidades y esperar el momento”. En este contexto, la
ambiguedad permitia a todas las partes prosperar econdmicamente
sin tener que resolver la espinosa cuestion de la isla.

Sin embargo, a partir de los anos 90 se producen cambios
drasticos en todos los frentes que hacen que este equilibrio se
vuelva mucho mas fragil.

“Estas se hicieron de forma secreta ante el ROC, pero fueron recientemente desclasificadas
vy hechas politica oficial por el Congreso en 2020. De forma detallada, son: (1) no fijar una
fecha limite para el fin de la venta de armas a Taiwan; (2) no alterar las disposiciones de la
Ley de Relaciones con Taiwan; (3) no consultar previamente con Pekin sobre la venta de
armas a Taipéi; (4) no mediar entre Taiwan y la Republica Popular China; (5) no alterar su
posicion respecto a la soberania de Taiwan ni presionar a la isla para negociar con Pekin;
v (6) no reconocer formalmente la soberania de la Republica Popular China sobre Taiwan.
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= El equilibrio se tambalea: el final de la Guerra Fria, el auge de China, y los microprocesadores

En las ultimas décadas, la estabilidad en el estrecho de Taiwan
ha sido socavada paulatinamente por una triple transformacion.
Por un lado, el fin de la Guerra Fria catalizé la democratizacion
de la isla, un proceso que desmanteld el régimen autoritario
del Kuomintang y permiti¢ el florecimiento de una identidad
nacional propia. Por otro, el auge econdmico y militar de China ha
ido haciendo su politica hacia la isla mas agresiva. Y, por ultimo,
la isla ha cobrado una importancia clave en la pugna geopolitica
por su creciente peso en el sector de los microprocesadores. El
inicio de este proceso lo marco la Tercera Crisis del Estrecho (1995-
1996), cuando Pekin realizd intensas pruebas de misiles para
intimidar a la poblacion en visperas de sus primeras elecciones
presidenciales directas, lo que provocd la mayor movilizacion
militar de Estados Unidos en la region desde Vietnam.

La democratizacion, sumada al relevo generacional, ha provocado
un giro socioldgico radical, donde el sentimiento de pertenencia

a una “nacionalidad china” ha sido desplazado por una identidad
exclusivamente taiwanesa. Al desaparecer la narrativa de ser “la
otra China” para dar paso a una democracia consolidada que
se percibe a si misma como soberana, el margen diplomatico
para la unificacion pacifica se ha estrechado drasticamente.
Desde 1992, la identificacion exclusiva como “taiwanés” ha
experimentado un crecimiento sostenido, pasando de ser
una postura minoritaria (17,6%) a convertirse en la identidad
hegemonica, con un 62% en 2025.

r_CAMBIOS EN LA IDENTIDAD TAIWANESA/CHINA DE LOS TAIWANESES - SEGUN
LAS ENCUESTAS DEL CENTRO DE ESTUDIOS ELECTORALES DE LA NCC (1992-2025)
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Este alejamiento politico se ha vuelto, ademas, irreversible tras
la represion de las protestas de Hong Kong en 2019. La politica
de Pekin de cercenar el modelo de “un pais, dos sistemas”
elimina cualquier posibilidad de una anexion amistosa bajo una
formula similar, al demostrar a los taiwaneses que la autonomia
prometida por China es ilusoria.

Al otro lado del estrecho, el ascenso de China como
superpotencia ha transformado también el equilibrio de
fuerzas; bajo el liderazgo de Xi Jinping, Pekin ha abandonado
la cautela estratégica de décadas anteriores para adoptar un
nacionalismo asertivo, respaldado por una modernizacion
militar masiva. Xi ha dejado claro que la paciencia histérica de
China tiene limites, al afirmar de forma contundente que la
cuestion de Taiwan es un problema que “no puede pasar de
generacion en generacion”. Esta urgencia, combinada con la
expansion de las capacidades militares y con una economia
centrada en lograr una autosuficiencia capaz de soportar en
caso necesario un aislamiento internacional, ha convertido la
amenaza de invasion en un riesgo tangible, lo que ha quebrado
la sensacion de seguridad que proporcionaba la antigua
superioridad tecnoldgica estadounidense.
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| La Guerra Termonuclear de Steve Jobs y el dominio mundial de TSMC

Los origenes del auge tecnoldgico de la isla se remontan
a la creacion, en 1973, del Industrial Technology Research
Institute (ITRI), un centro de 1+D del que naceria la Taiwan
Semiconductor Manufacturing Company (TSMC) en
1987. La compania revoluciond en las siguientes décadas
el sector con el modelo de Pure Foundry: fabricar disefios
ajenos sin competir con sus clientes.

En 2026, la cuota de mercado global de microprocesadores
de TSMC alcanzd el 70%, frente a un escaso 7% de su
competidor mas cercano. Ademas, esta cuota alcanza
al 92% los procesadores de vanguardia (menos de 7
nandmetros). Este dominio tan abrumador de un sector
tan critico para la vida moderna no tiene precedentes.
Sin embargo, es un fendmeno relativamente reciente. En
2010, la compania era “solo” la cuarta mayor del mundo,
con una cuota de mercado del 4,5%. Intel y Samsung
eran entonces los grandes fabricantes de chips.

El crecimiento de TSMC experimentd un punto de
inflexion critico en 2010 con la salida al mercado del primer
Samsung Galaxy. Steve Jobs estaba convencido de que
Samsung, que en ese momento era el proveedor exclusivo
de los procesadores de la serie A4 (del iPhone 4), estaba
utilizandolos para construir sus propios dispositivos. Se
dice que pronuncié la frase “Es un producto robado.
Estoy dispuesto a ir a una guerra termonuclear por esto”.

Decidio migrar la produccion de los chips de Apple a
TSMC. Este movimiento transformo a Taiwan en la “Suiza
de los chips”: un socio neutral, altamente confiable y
obsesivo con la proteccion de la propiedad intelectual
(IP), donde los gigantes tecnologicos podian fabricar sus
secretos mas valiosos sin temor al espionaje industrial.
Todas las companias que siguieron la estela del modelo
Fablessde Appley que hoy dominan el sector de los chips,
como NVIDIA, Broadcom o AMD, acudieron igualmente
al proveedor mejor y mas seguro: TSMC.

De todas formas, la superioridad de Taiwan no se
sustenta Unicamente en la férrea proteccion de la
propiedad intelectual, algo que seria hasta cierto punto
replicable. En las dos ultimas décadas han logrado
una eficiencia en el proceso de litografia de chips
inalcanzable para sus competidores, especialmente
en los mas avanzados de 3nm. En términos del
“yield" o rendimiento de oblea (el porcentaje de chips
funcionales frente a los descartados), mientras que
competidores como Samsung registran rendimientos
inestables en procesos avanzados (a veces inferiores
al 50% en nodos de 3nm), TSMC mantiene tasas de
éxito superiores al 80%. Esta precision técnica es lo
que garantiza que gigantes como Apple y Nvidia
mantengan una dependencia que liga la seguridad de
Taiwan a la estabilidad de la economia mundial.

‘@ cesce
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Taiwan ha dejado de ser ilnicamente
un baluarte ideolégico para convertirse
en un activo estratégico irrenunciable,
especialmente por el enorme peso
que ha alcanzado en el sector de los
semiconductores

Asi pues, en este tablero de alta tension, Taiwan ha dejado de
ser Unicamente un baluarte ideoldgico para convertirse en un
activo estratégico irrenunciable, especialmente por el enorme
peso que ha alcanzado en el sector de los semiconductores,
donde su dominio tecnoldégico es absoluto. EI boom de la IA
esta provocando, ademas, un fuerte crecimiento econdmico e
intensificando el peso de la economia taiwanesa en el mundo.
El PIB taiwanés, constituido en cerca del 35% por el sector
tecnoldgico, crecid en 2025 un 8,6%, la cifra mas alta desde 2010.
En 2026, parece incluso acelerarse, con un crecimiento del 13,7%
durante el primer trimestre, lo que haria de esta pequeha isla la 6°
economia de Asia y la 20° del mundo (aunque no se incluye en
las estadisticas oficiales internacionales), con un PIB estimado
de 971.000 millones de ddlares, por encima de paises como
Vietnam o Filipinas.
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= El escenario actual y los vaivenes de la segunda administracion Trump

La situacion en el Estrecho se ha tensado mas, si cabe, tras la
victoria de Lai Ching-te en las presidenciales de enero de 2024,
percibida por Pekin como una afrenta soberanista intolerable. En
respuesta, China ha intensificado su presion militar, ejemplificada
en la Operacion Justicia 2025, una serie de maniobras militares a
gran escala que practicaron escenarios de bloqueo del estrecho
y demostraron la capacidad del Ejército Popular de Liberacion
(EPL), para gestionar las rutas de acceso a la isla. A esto hay que
anadir el conflicto diplomatico de Pekin con Japdn, que tras la
llegada al poder de la primera ministra Takaichi ha declarado la
seguridad de Taiwan como indisociable de |la suya propia.

Sin embargo, el factor mas impredecible en esta ecuacion ha
sido el enfoque transaccional de la segunda administracion
Trump. Este alcanzd su punto algido durante la cumbre Xi-
Trump celebrada en Pekin el pasado mes de mayo. El creciente
recelo de Taipéi a convertirse en moneda de cambio se
materializé cuando la Casa Blanca decidio poner en pausa un
macroproyecto de venta de armas a la isla por valor de 14.000
millones de dodlares —aprobado por el Congreso en enero
de 2026—, bajo el pretexto oficial de priorizar recursos para
otros frentes, pero en evidente sintonia con las exigencias de
Pekin para estabilizar los lazos comerciales®. La suspension, de
confirmarse, implicaria una erosion historica de los pilares de la
diplomacia estadounidense en la region. Al admitir que discutio
directamente con Xi el futuro de estas transferencias defensivas,
Trump vulnerd las Seis Garantias de 1982; concretamente la
segunday la tercera, las cuales estipulan de forma taxativa que
Washington no alterara las disposiciones de |la Taiwan Relations
Act ni mantendra consultas previas con la Republica Popular
China sobre las ventas de armas a Taiwan.

La confirmacion definitiva del giro transaccional la tuvimos al dia
siguiente de la cumbre, el 16 de mayo de 2026. El propio Trump,
al ser cuestionado sobre si reactivaria el millonario envio militar
a Taipél, sentencio: “Depende de China. Es una muy buena

5 Pekin reaccioné con una indignacién feroz cuando se supo del paquete de venta
de armas; el canciller Wang Yi advirtié en la Conferencia de Seguridad de Munich,
en febrero de 2026, que Washington estaba “conspirando” para dividir a China y que
cruzar esta “linea roja” conduciria inevitablemente a una confrontacion.

moneda de cambio para nosotros, francamente”. Al condicionar
el soporte armamentistico a la evolucion de las negociaciones
arancelarias y geopoliticas con el réegimen de Xi Jinping, la Casa
Blanca oficializé una estrategia que reduce la seguridad de la
isla a un activo permutable en el tablero global.

De todas formas, la transaccionalidad de la administracion Trump
Nno es unidireccional, algo que la hace todavia mas impredecible. En
efecto, ademas de los masivos planes de venta de armas, Estados
Unidos también ha dado pasos que han levantado el recelo en
Pekin sobre una ruptura del consenso en torno a la politica de “una
sola China". Asi, el pasado 2 de diciembre se produjo la firma de
la Taiwan Assurance Implementation Act. Esta legislacion obliga
al Departamento de Estado a revisar las directrices de contacto
oficial con Taipéi de cara a profundizar la conexion diplomatica,
desafiando una de las lineas rojas marcadas por Pekin.

Se perfila asi una situacion de alta tension, agravada por la
incertidumbre ante los cambios de postura de Washington.

La Casa Blanca parece decidida a utilizar

a Taiwan como una baza geopolitica de
geometria variable, empleando tanto la
amenaza de un respaldo explicito como el
incentivo de un abandono militar

La Casa Blanca parece decidida a utilizar a Taiwan como una baza
geopolitica de geometria variable, empleando tanto la amenaza
de un respaldo explicito como el incentivo de un abandono militar
mediante la congelacion de suministros para forzar concesiones
economicas y tecnoldgicas de Pekin. Esta dinamica de “escalada
controlada” despoja a Taipéi de su propia iniciativa estratégica
y situa a Pekin ante un escenario complejo: debe calibrar su
promesa de intervencion militar frente a un Washington que
ya no opera bajo los codigos de la ambigUedad estratégica
tradicional, sino bajo una impredecible transaccionalidad.
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2. Las claves del enigma taiwanes

- Las Tres Cadenas de
Islas y el tablero regional

La relevancia estratégica de Taiwan no puede
entenderse como un fendmeno aislado, sino como la
pieza maestra de un sistema de contencion disenado
en la Guerra Fria y puesto al dia para el reto que supone
ahora China para la hegemonia estadounidense.
Para Pekin, la isla es la pieza clave para romper la
asfixia estratégica frente a sus costas y un simbolo
ideoldgico para alcanzar su destino como nacion y
primera potencia en la regidon. En el otro lado de la
moneda, para Estados Unidos y sus aliados, Taiwan
es el primer eslabdon en el sistema de seguridad para
la contencidn de la creciente capacidad y presencia
militar china en los mares hasta ahora dominados
por la Séptima Flota.

Esta arquitectura de seguridad se plasma en la
doctrina de las Tres Cadenas de lIslas. La Primera
Cadena, que se extiende desde las Kuriles y Japon
hasta las Filipinas y Borneo, tiene en Taiwan su
centro de gravedad. Desde la perspectiva de Pekin,
la costa china esta “encerrada” por un arco de aliados
estadounidenses. Sin el control de Taiwan, la Armada
del Ejército Popular de Liberacion esta obligada a
transitar por estrechos cuellos de botella —como el
estrecho de Miyako al norte o el canal de Bashi al
sur— donde es facilmente detectable y vulnerable a
las capacidades de denegacion de area de los aliados
de Estados Unidos®.

¢Se denomina denegacion de area a la estrategia defensiva disefiada para
restringir o impedir la libertad de movimiento de un adversario dentro de
una zona especifica.
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1. Geoeconomia del bienestar 2. Geopolitica del endeudamiento

La captura de Taiwan transformaria radicalmente esta
dinamica. No solo permitiria a China romper la Primera Cadena,
sino que convertiria a la isla en una base de proyeccion hacia
la Segunda Cadena (centrada en Guam y las islas Marianas).
Desde una base en la costa este de Taiwan, los submarinos
nucleares chinos con misiles balisticos tendrian acceso
inmediato a las fosas profundas del Pacifico, donde podrian
operar con una discrecion que hoy les es negada en las aguas
poco profundas de los mares de la China Meridional y Oriental.
Esto alteraria el equilibrio de la disuasion nuclear global, lo
qgue pondria al territorio continental de Estados Unidos bajo
una amenaza constante y mucho mas dificil de monitorizar.
Ademas, el control de Taiwan permitiria afianzar el dominio
sobre el mar de la China Meridional, con la vista puesta en
desbaratar un posible bloqueo del estrecho de Malaca, el
choke point estratégico que provoca quebraderos de cabeza a
los estrategas militares chinos.

Para los aliados regionales de Estados Unidos, especialmente
Filipinas y Japon, que sostienen los dos extremos de la
primera cadena, el destino de Taiwan es una cuestion
casi de supervivencia existencial. Para Tokio, Taiwan es el
guardian de sus lineas de comunicacion. La casi totalidad de
las importaciones energéticas japonesas provenientes del
golfo Pérsico transitan por el estrecho de Taiwan o sus aguas
adyacentes. Un Taiwan bajo control de Pekin otorgaria a China

3. Las revoluciones de la Generacion Z

La caida de Taiwan invalidaria el sistema
actual de alianzas del Pacifico, forzando una
reconfiguracion de la regiéon donde cada
nacion veria supeditada su politica exterior a
los intereses de Pekin

la capacidad de “cerrar el grifo” de la economia japonesa a
voluntad. Esto ha empujado al cambio histdrico en la doctrina
de defensa de Japdn, que ahora identifica explicitamente la
estabilidad de Taiwan como necesaria para su propia seguridad.
La militarizacion de las islas Ryukyu y el despliegue de misiles
de largo alcance en Yonaguni en 2026, a solo 110 kilémetros de
Taiwan, son la respuesta fisica a este temor.

Por su parte, Filipinas se encuentra en una posicion de
vulnerabilidad geografica critica. El control chino sobre Taiwan
envolveria el norte del archipiélago filipino, dejando a Manila
en una posicion defensiva muy precaria. Bajo la administracion
actual, Filipinas ha fortalecido el Acuerdo de Cooperacion
Reforzada en materia de Defensa (EDCA) con Estados Unidos,
permitiendo el acceso a bases militares que miran directamente
hacia el canal de Bashi. Para Manila, sobre todo bajo la actual

B. El enigma de Taiwan
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administracion, Taiwan no es solo un vecino, es el escudo que
impide que la presion que China ya ejerce en el mar de la
China Meridional, donde ya son constantes las escaramuzas
entre sus pesqueros y la Guardia Costera china, se convierta
en un cerco total por el norte. En definitiva, la caida de Taiwan
invalidaria el sistema actual de alianzas del Pacifico, forzando
una reconfiguracion de la region donde cada nacién veria
supeditada su politica exterior a los intereses de Pekin, ante la
evidencia de que el paraguas de seguridad estadounidense ha
sido perforado.

En vista de la incertidumbre generada por la administracion
Trump acerca del compromiso con la defensa de la region,
y en prevision de este escenario de vulnerabilidad, Japdn
estd comenzando a liderar una reorganizacion de la defensa
regional. Ademas de romper en 2024 con el tradicional limite
de gasto militar del 1% del PIB, y aparte de la fortificacion de las
Ryukyu con baterias de misiles antibuque y de defensa aérea,
Tokio ha roto tabues histéricos al adquirir capacidades de
contraatague mediante misiles de largo alcance, y al estrechar
alianzas de seguridad con paises como Australia, Filipinas,
Indonesia y el Reino Unido. Estos movimientos sugieren que
Japdn ya no se percibe a si mismo como un actor puramente
defensivo bajo la tutela de Washington, sino como el futuro
nodo central de una nueva red de seguridad regional que
aspira a ser autosuficiente.
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= El comercio global y el dilema de Malaca

El volumen comercial que transita por el estrecho de Taiwan
es asombroso (3,4 billones de ddlares). Resulta, en esto,
sorprendente el enorme peso que tiene el comercio bilateral
entre China y Taiwan. A pesar de las crecientes tensiones politicas,
la interdependencia comercial entre Taiwan y China continental
sigue siendo un pilar sistémico, aunque ha experimentado un
giro histérico en el bienio 2025-2026. Por primera vez en casi
26 anos, China ha dejado de ser el principal destino de las
exportaciones de la isla, siendo superada por Estados Unidos
debido a la explosion de la demanda de hardware para
inteligencia artificial. Pese a todo, Taiwan es sorprendentemente el
principal proveedor de mercancias de China (170.000 millones
de ddlares en 2025), notablemente mas que Estados Unidos,
y registra un excepcional superavit comercial bilateral de casi
100.000 millones de ddlares.

Si se consideran de forma conjunta los flujos comerciales que
circulan a ambos lados de Taiwan —tanto a traves del estrecho
como por su fachada del Pacifico—, nos encontramos ante una
de las arterias econdmicas mas densas del planeta. Pese a ello,
Taiwan no siempre es catalogado formalmente como un choke
point, o punto de estrangulamiento tradicional. Esto se debe a que
el estrecho de Taiwan cuenta con una anchura minima de unas
70 millas nauticas y, teéricamente, el trafico podria desviarse por el
este de la isla. Sin embargo, esta alternativa por el Pacifico ignora
el severo impacto econémico en costes de flete, tiempos de ruta y
riesgos meteoroldgicos que supondria prescindir de esta via.

Ademas, un hipotético conflicto en la zona debe analizarse
tambiénenrelacion con otro puntocritico: el estrecho de Malaca,
gue supera incluso ligeramente en peso comercial al de Taiwan
(4-4.,5 billones de ddlares). Aqui es donde el concepto de “guerra
total” econdmica cobra sentido. China se enfrenta a lo que sus
propios estrategas llaman el “dilema de Malaca”, la realidad de
gue el 80% de sus importaciones de petroleo y materias primas,
y una gran parte de su flujo de exportacion dependen de un
estrecho paso controlado de facto por la primacia naval de
Estados Unidos y sus aliados.

En un escenario de conflicto por la isla, el mundo podria no solo
ver el cierre del estrecho de Taiwan —lo que de por si desviaria

el trafico maritimo global, incrementando los costes de flete y
los tiempos de entrega de manera exponencial— sino que se
enfrentaria a la posibilidad real de unas represalias en forma de
bloqueo naval a larga distancia. Estados Unidos ha perfeccionado
tacticas de presion en el estrecho de Ormuz contra Iran, y la
aplicacion de estas medidas en Malaca tendria dimensiones de
otra magnitud. El cierre de Malaca para los buques con destino
a China no solo asfixiaria la produccién industrial china, sino que
provocaria un shock de oferta global sin precedentes.
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Los datos son elocuentes. Si el comercio a través
del estrecho de Taiwan representa 3,4 billones de
dolares, y su disrupcion provocaria un shock global,
el flujo combinado que atraviesa el sudeste asiatico
y se dirige hacia el mar de la China Meridional es
la arteria vital del comercio mundial y el corddn
umbilical de la industria china. Un conflicto
activo significaria que las companias de seguros
declararian toda la zona como “zona de guerra’,
suspendiendo las coberturas para cualquier buque
mercante. Esto paralizaria no solo el comercio con
China, sino quizas incluso también con Japdn y
Corea del Sur, la cuarta y décima economias del
mundo, respectivamente.

Sin petréleo y sin acceso a los mercados de
exportacion, la maquinaria industrial china se
detendria en seco. Sin embargo, este es un
arma de doble filo. La interrupcion del flujo de
exportaciones chinas —que representan el 15% de
las exportaciones mundiales de bienes— causaria
una ruptura total en las cadenas de suministro de
Occidente. El mundo descubriria de la manera mas
dolorosa lo que es una “desconexion” o decoupling
realysubita. La faltade componentes basicos,desde
principios activos farmacéuticos hasta productos
guimicos industriales que solo se producen a
escala en China, provocaria un desabastecimiento
en los estantes de Europa y América en menos de
sesenta dias.

Si comparamos esta situacion con la crisis de
Ormuz en 2026, el impacto es varios 6rdenes de
magnitud superior. Mientras que Ormuz afecta
principalmente al preciode laenergia, el eje Taiwan-
Malaca compromete l|la existencia misma del
producto manufacturado. Un bloqueo en Malaca
forzaria a los buques a circunnavegar Australia
o a utilizar el estrecho de Lombok, lo que anade
miles de millas nauticas y semanas de retraso. En
un sistema econdmico globalizado que opera bajo
el modelo de inventario just-in-time (recordemos
qgue para los inputs industriales no hay reservas
estratégicas), un retraso de varias semanas pondria
al sistema al borde de la paralisis.
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= El1 Armagedon de los semiconductores

Decir que Taiwan es el “Single Point of Failure”
de nuestra civilizacion no es una exageracion. La
dependencia mundial de la Taiwan Semiconductor
Manufacturing Company (TSMC) es un hecho técnico
insoslayable. Como ya hemos mencionado, Taiwan
produce mas del 60% de los semiconductores del
mundo y, lo que es mas critico, mas del 90% de los
chips avanzados (por debajo de los 7 nandmetros).
Estos son los cerebros de todo lo que consideramos
“moderno”: desde los centros de datos que gjecutan
la inteligencia artificial hasta los sistemas de guiado
de los misiles Javelin que han definido los conflictos
recientes. No existe hoy una capacidad excedente en
el resto del planeta para absorber ni siquiera el 10%
de la produccion de TSMC si esta se detuviera.

El impacto de una paralisis en el suministro de
chips desde Taiwan representaria la mayor crisis
econdmica desde la Segunda Guerra Mundial. La
razon de este impacto desproporcionado reside en
la naturaleza de la produccion de semiconductores.
No se puede simplemente “trasladar” la produccion
de TSMC a otra parte. Una sola fabrica de chips de
dltima generacion cuesta cerca de 20.000 millones
de dodlares y tarda entre tres y cinco anos en estar
operativa. Ademas, requiere un ecosistema de miles
de proveedores especializados que se encuentran
fisicamente en Taiwan. Si las fabricas de TSMC en
Hsinchu o Tainan dejaran de funcionar —ya sea por
bombardeos, por un bloqueo que impida la llegada
de productos quimicos esenciales o por un sabotaje
preventivo—, el mundo entraria en cuestion de
semanas en una “Edad Oscura Tecnologica”.

Los inventarios globales de semiconductores
en sectores criticos, como el automotriz o el de
infraestructuras de telecomunicaciones, son
extremadamente reducidos. Se estima que, en
caso de un cese total del suministro, la industria
automotriz mundial agotaria sus existencias en
menos de tres semanas, lo que provocaria el cierre

El impacto de una paralisis en el
suministro de chips desde Taiwan
representaria la mayor crisis
econdémica desde la Segunda
Guerra Mundial

de plantas en Alemania, Estados Unidos y Japdn de
forma inmediata. La produccion de smartphones y
ordenadores se detendria en un mes. Tendria incluso
un impacto muy danino en la infraestructura basica.
Los componentes necesarios para mantener redes
eléctricas modernas, equipos de diagndstico médico
(RM y TAC) y servidores de internet no podrian ser
reemplazados.

En términos de inflacion, el desajuste entre una
demanda que sigue existiendo y una oferta que
desaparece de golpe originaria un shock de precios
sin precedentes. No estariamos hablando de que los
dispositivos electronicos subieran un 20% o un 30%;
hablariamos de que el mercado de segunda mano
se convertiria en la Unica opcidony de que los precios
de los componentes basicos se multiplicarian por
diez. El impacto en el PIB no seria una recesion
suave, sino una depresion estructural. Sectores
enteros de la economia, basados en el crecimiento
digital y la innovacion tecnoldgica, verian sus
valoraciones bursatiles colapsar, borrando billones
de ddlares de los ahorros y fondos de pensiones de
todo el mundo.
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« Estimaciones de impacto econdémico

Alaluz deloanterior, las estimaciones de diversas instituciones
de inteligencia econdmica para el primer ano de un conflicto
qgue paralizase a Taiwan resultan casi optimistas. La inflacion
en las economias desarrolladas podria dispararse a doble
digito (15-20%), mientras que la produccion industrial caeria un
25% en los paises mas dependientes de la tecnologia. Segun
las estimaciones de Bloomberg Economics, una invasion total
detraeria 10 billones de ddlares de la economia global, lo que
representa una brutal contraccion de un10,2% del PIB mundial.
En este escenario extremo, la economia taiwanesa sufriria un
desplome vertical del 40%, mientras que China, debido a la
ruptura de sus lazos comercialesy al cese de las importaciones
energéticas, veria contraerse su PIB en un 16,7%.

Pérdida
estimada (USD)

Impacto PIB

Escenario mundial (%)

En un escenario de bloqueo total a la isla de forma prolongada
—menos destructivo fisicamente, pero igual de asfixiante para
el comercio mundial—, segun The Economist, el impacto seria
de unos 5 billones, lo que supondria todavia una caida del PIB
mundial del 5%, motivada principalmente por el colapso del
suministro de semiconductores hacia las fabricas de Estados
Unidos y Europa, cuyas economias retrocederian entre un 3% y
un 7%, respectivamente.

Por ultimo, un escenario en el que no se llegase a un bloqueo
total, pero en el que la tension o las acciones por parte de
China, como un intento de bloqueo parcial de la isla, llevasen
a una espiral de sancionesy a la disrupcion del comercio entre

];fc_acto en Impacto PIB China /
suministros y FEUU
comercio T
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Chinay Estados Unidos, podria provocar una recesion mundial
todavia severa, cercana al 2,5% del PIB.

Estas cifras son aproximaciones a distintos escenarios que nos
deben dar una idea de la magnitud del riesgo, pero deben tomarse
como estimaciones de orden de magnitud mas que como
referencias precisas. De hecho, ni siquiera incluyen estimaciones
del brutal impacto en los mercados bursatiles, cambiarios y de
deuda que tendria un conflicto de esta naturaleza.

Fuente de
referencia

Invasion Armada
Total /Intervencidén
de EE.UU.

-10,2% $10,0 billones

Bloqueo Naval

_20
y Aéreo 2%

$5,0 billones

Desde sanciones
reciprocas y
"De-risking" a cierre
del estrecho de
Malaca

-2,5% a -4% $2 a 4 billones

Destruccion fisica de TSMC.
Cese total de exportaciones
chinas. Colapso del

trafico en el Pacifico.

China: -16,7% /
EE.UU. -6,7%

Desabastecimiento critico
de chips avanzados. Inflacion
energética extrema. Paralisis

industrial just-in-time.

China: -89% /
EE.UU. -3,3%

China: -12% (shock
energético)/Desvio de
rutas anade 5-10 dias de
flete y costes récord.

Ruptura de cadenas de

valor. Incremento estructural
de costes de produccion.
Relocalizacion forzada masiva.

Bloomberg Economics

EIU (The Economist)

Boston Consulting
(BCG)/CSIS/Rhodium

Group
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3.La estrategia militar de Taiwan: el Puercoespin

Las Fuerzas Armadas de Taiwan cuentan con unos 215.000
efectivos en activo y una reserva movilizable de hasta 2
millones de hombres, un conjunto estructurado conforme a
una doctrina de guerra asimétrica disehada para convertir la
isla en un “puercoespin” defensivo. Su composicion combina
tecnologia de vanguardia estadounidense, como los tanques
MTA2T Abramsy cazas F-16V, con un potente desarrollo nacional
qgue incluye los misiles supersdnicos Hsiung Feng Ill y los
nuevos submarinos clase Narwhal. Mas alla de los numeros, su
capacidad real reside en una de las redes de defensa antiaérea
mas densas del planetay en una apuesta masiva por enjambres
de drones y misiles de crucero de largo alcance, disefados no
para vencer a China en un combate abierto, sino para infligir
un coste humano y econdmico tan prohibitivo que disuada
cualquier intento de invasion.

Fuente: CSIS

La arquitectura defensiva de Taiwan constituye una simbiosis
profunda entre la accidentada geografia de la isla y la doctrina
militar de disuasion por guerra asimétrica conocida como “la
Estrategia del Puercoespin”. Este concepto, que ha ganado
una relevancia critica en los analisis de seguridad global en
los Ultimos anos, propone que una entidad mas pequefa no
necesita vencer a un gigante en una guerra convencional de
desgaste, sino volverse tan costosa, dificil de digerir y letal que
el agresor decida que el precio de la invasion supera cualquier
beneficio posible. Esta concepcidn estratégica se manifiesta en
una red multidimensional que abarca desde las profundidades
graniticas de las montanas centrales hasta los islotes que
salpican el estrecho de Taiwan, lo que configura un ecosistema
de resistencia que utiliza el propio terreno como multiplicador
de fuerza.

La Cordillera Central, con picos que rozan
los cuatro mil metros, no es solo un
obstaculo fisico, sino el escudo que permite
la supervivencia del Estado

En el corazén de esta estrategia reside la explotacion del terreno.
Taiwan es, esencialmente, una fortaleza natural. La Cordillera
Central, con picos que rozan los cuatro mil metros, no es solo un
obstaculo fisico, sino el escudo que permite la supervivencia del
Estado. La ingenieria militar ha llevado esta ventaja al extremo,
excavando kildmetros de tuneles sobre densa roca de origen
volcanico que forman una red interconectada de bunkeres.
Estos complejos subterraneos, como el de Heng Shan en las
cercanias de Taipéi, que funcionarian como seguros nodos
de mando, estan dotados con tecnologia punta para soportar
atagques con misiles supersonicos, y blindados contra pulsos
electromagnéticos y ataques cibernéticos. La |6gica aqui es la
continuidad: mientras el liderazgo politico y militar permanezca
operativo y protegido por cientos de metros de roca ignea, la
resistencia podria prolongarse incluso ante una inferioridad
manifiesta por mar y aire. No obstante, esta resiliencia se
extiende también a la fuerza aérea, que ha convertido el interior
de las montanas en la costa este en hangares inexpugnables.
Al ocultar sus cazas en cavernas de granito, Taiwan anula la
eficacia de un primer atagque con misiles balisticos, y asegura
gue su capacidad de respuesta aérea sobreviva a las primeras
horas de un conflicto, un factor que hace vulnerable al invasor a
un contraataque en los criticos momentos del desembarco.
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Hacia el oeste, en las aguas del estrecho, |la estrategia de choque
inicial consiste en una “negacion de area”. Aqui, el papel de
los archipiélagos periféricos es fundamental. En la avanzada,
Kinmen y Matsu, situadas a una distancia visual de la costa china,
actuan como antenas de alerta temprana del puercoespin.
Su funcidén ha evolucionado de ser guarniciones de infanteria
masiva a convertirse en puestos de vigilancia y plataformas de
artilleria de precision. Aunque su proximidad al continente las
hace vulnerables y su pérdida seria inevitable en los primeros
dias de conflicto, su capacidad para rastrear cada movimiento
en los puertos de embarque enemigos hace imposible que
China pueda jugar la baza de un ataque sorpresa. En el interior
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INSTALACIONES MILITARES Y SEGURIDAD ESTRATEGICA EN TAIWAN

del Ministerio de
Defensa Nacional

—
Base naval
de Keelung

Base naval de Su'ao

del estrecho se situan las islas Penghu, la primera espina seria
del puercoespin. Este archipiélago funciona como un primer
portaaviones insumergible. La concentracion de sistemas de
misiles antibugque y antiaéreos en estas islas crea una “zona
de muerte” que cualquier flota de invasion debe atravesar. Al
dotar a Penghu de radares de largo alcance y baterias moviles,
Taiwan obliga al adversario a desviarse o a dedicar una cantidad
desproporcionada de recursos para neutralizar estas islas antes
de siquiera acercarse a las playas principales.

Un componente critico de esta estrategia es la geografia de
las propias playas de Taiwan. Solo existen unos pocos puntos,
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@ cesce

conocidoscomo “playasrojas”,que son aptos para un desembarco
anfibio a gran escala. La estrategia del puercoespin aprovecha
esta limitacion natural convirtiendo estos accesos en trampas
letales. Mas alla de las minas marinas y los obstaculos fisicos, las
montanas que se elevan casi inmediatamente detras de |la costa
permiten que la artilleria y los equipos de misiles guiados tengan
posiciones elevadas y protegidas para disparar contra las barcazas
de desembarco. El terreno actua como un embudo que fuerza al
invasor a entrar en zonas de fuego cruzado donde la superioridad
numeérica se veria mitigada. Esta configuracion geografica,
combinada con la capacidad de movilizar rapidamente a las
reservas a través de la infraestructura de tuneles y carreteras
interiores protegidas, asegura que cualquier incursion terrestre
sea repelida de inmediato.

La fuerza global de este sistema se basa en la asimetria y la
movilidad. En lugar de invertir dnicamente en grandes y costosas
plataformas, como destructores o tanques pesados, que son
blancos faciles para los misiles modernos, Taiwan ha priorizado
una “flota de mosquitos” y sistemas terrestres altamente moaviles.
Esto incluye cientos de lanchas rapidas armadas con misiles
supersonicos y camiones lanzadores que pueden ocultarse en
tuneles civiles, bajo puentes o en los densos bosques costeros,
emergiendo solo para disparar y volver a desaparecer. Esta
invisibilidad es lo que hace que el puercoespin sea tan peligroso;
el atacante nunca sabe de donde vendra el siguiente golpe. La
integracion de drones de vigilancia y ataque, junto con sistemas
de comunicacion satelital, permitiria que estas unidades dispersas
actuen de manera coordinada incluso si las comunicaciones
centrales se ven comprometidas. La defensa consiste, pues, en
una red fluida de amenazas pequenas pero letales, que elevarian
el coste de la toma de la isla enormemente.

i i 1
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Parasostener su estrategia de puercoespin, el Gobierno de Taipéi
ha elevado el presupuesto de defensa para 2026 hasta el 3,3% del
PIB. Esto representa una inversion récord de aproximadamente
31158 millones de ddlares, que implica un salto del 22,9% con
respecto al ano anterior, destinada prioritariamente a sistemas
de defensa asimétrica, como drones de Ultima generacion y
misiles supersonicos. Este impulso viene azuzado también por
la politica de la administracion Trump de exigir a sus socios
que se impliguen mas en su defensa y amplien sus compras
de armamento a Estados Unidos. Taiwan alcanzd asi un hito
critico en abril de 2026 con la firma de seis acuerdos de compra
de armamento estadounidense por valor de 6.627 millones
de dodlares, que forman parte de un pagquete mas amplio de
11.100 millones de ddlares notificado a finales de 2025. Este
contrato incluye sistemas de alta movilidad HIMARS, obuses
autopropulsados M109A7 Paladin y misiles antiblindaje Javelin,
pilares de |la estrategia de guerra asimétrica”.

La eficacia de esta doctrina dependera también de la voluntad de
lucha de la poblacion y la preparacion civil, lo que en el contexto
militar se denomina “resistencia de toda la sociedad”. Elaguante a
largo plazo de Taiwan en caso de invasion recaera en la capacidad
de la sociedad para absorber el impacto de un bloqueo y de la
fuerte destruccion de las infraestructuras.

La extrema densidad de su poblacion, que alcanza los 23
millones de habitantes y se concentra mayoritariamente en el
corredor occidental, representa un arma de doble filo: aunque
convierte cualquier ofensiva en un complejo escenario de guerra
urbana —donde el defensor tiene una ventaja natural y el invasor
enfrenta un coste politico y logistico altisimo—, también expone
a millones de civiles a riesgos humanitarios inmediatos. La
politica gubernamental sobre la defensa civil ha evolucionado de
una postura pasiva a una “defensa total” activa, con programas
de entrenamiento masivo para civiles en primeros auxilios,
logistica y ciberseguridad, junto con una infraestructura urbana
densamente fortificada. En este aspecto, los tuneles de la isla no
solo albergan misiles; muchos estan disenados para almacenar

7 La implementacion financiera de estas adquisiciones ha sido objeto de un intenso
pulso politico: la oposicidon del Kuomintang, haciendo valer su mayoria en el Legislativo,
bloqued la propuesta original del Gobierno de 40.000 millones de ddlares. En su lugar,
el KMT ha impuesto una versidn mas ajustada de aproximadamente 24.860 millones
de dolares (aprobada el 8 de mayo de 2026), bajo la premisa de ejercer un mayor
control y transparencia.
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suministros médicos, alimentos y energia para meses. Esta
profundidad logistica hace pensar que el puercoespin podria
prolongar la lucha incluso perdiendo la capacidad de repeler la
invasion anfibia.

En definitiva, la verdadera eficacia de esta estrategia, basada en
la resistencia y la letalidad asimétrica, radica en su capacidad de
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POSIBLES PLAYAS DE ATERRIZAJE PARA UNA INVASION DE TAIWAN

@ cesce

disuasion aun cuando la relacion de fuerzas esté completamente
desequilibrada. Se coloca al invasor ante un terrible dilema: la
certeza de que el coste humano seria elevadisimo, estimado en
cientos de miles de bajas, a cambio del pirrico trofeo de obtener
el control de una isla devastada y con su preciada industria de
semiconductores destruida.
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4. Las opciones de Xi para forzar la anexion y el riesgo

de escalada

En gran parte debido a la estrategia defensiva de Taiwan y a
diferencia de lo que cree buena parte del publico, China no
contempla la unificacion con Taiwan exclusivamente como un
evento binario de paz o invasion, sino como el desenlace de una
progresion calculada dentro de un amplio menu de opciones
de intervencion. En este catalogo de estrategias, la opcion que
actualmente cobra mayor fuerza —por su eficiencia en la relacion
riesgo-beneficio y por la naturaleza metddica y prudente del
liderazgo de Xi Jinping— es una escalada de maniobras de “zona
gris”. Esta modalidad permitiria a China avanzar hacia la anexion
para cumplir con el objetivo de “rejuvenecimiento nacional” fijado
para 2049, calibrando en todo momento las probabilidades de
éxito de una invasion anfibia a gran escala, la cual, de fracasar,
podria poner en riesgo la propia estabilidad del régimen.

= LLa invasion anfibia directa

Segun el Ministerio de Defensa Nacional de la ROC, |la estrategia
de China para una invasiéon convencional comenzaria con una
fase de estrangulamiento y paralisis estratégica disefiada para
guebrar la resistencia antes del combate fisico. Mediante una
combinacion de “guerra cognitiva” y tacticas de “zona gris”, Pekin
perseguiriaagotarlosrecursosylamoral de Taiwan, normalizando
las incursiones para ocultar un ataque inminente. Esta fase
culminaria en un bloqueo conjunto para cortar suministros vitales
de energia y ayuda externa, seguido de un “ataque de fuego
conjunto” masivo. Este bombardeo no solo tendria como objetivo
destruir radares y bases aéreas, sino ejecutar una operacion de
“decapitacion” contra los lideres politicos y militares, con el fin de
neutralizar el mando y el control de la isla en las primeras horas
del conflicto.

La fase final y de mayor riesgo operativo consiste en una invasion
anfibia y aérea a gran escala, donde el Ejército Popular de
Liberacion (EPL) emplearia una flota hibrida de buques militares
y naves civiles para saturar el sistema de defensa costera. Esta
fuerza se complementaria con asaltos de paracaidistas para
capturar puertos y aeropuertos estratégicos detras de las lineas
defensivas. Paralelamente, China desplegaria su capacidad de
denegacion de area, utilizando misiles de largo alcance disefados
especificamente para mantener a las flotas de Estados Unidos
y sus aliados fuera del estrecho. El objetivo final es presentar al
mundo un “hecho consumado” mediante una captura rapida y
violenta que impida cualquier respuesta internacional efectiva.

Segun el andlisis de guerra del CSIS (Center for Strategic and
International Studies), que simuld multiples escenarios en 2026,
la probabilidad de éxito de China es muy baja. En 21 de los 24
escenarios sufre una clara derrota y solo en tres de ellos China
logra una situacion de punto muerto, donde controla amplias

&

Esta fase culminaria en un bloqueo
conjunto para cortar suministros vitales
de energia y ayuda externa, seguido de un
ataque masivo

zonas de la isla, pero no doblega el Gobierno de Taipéi. En la
mayor parte de los escenarios el gran problema para el EPL seria
que, incluso estableciendo una cabeza de playa estable de 30.000
soldados en un primer momento, Estados Unidos y sus aliados
cortarian sus lineas de suministro, obligandoles a rendirse a las
pocas semanas.

No obstante, esto es asi bajo condiciones muy estrictas. Para que el
ataque falle y Taiwan mantenga su autonomia, deben cumplirse
cuatro factores criticos: la resistencia terrestre inmediata de
Taiwan, la intervencion directa de Estados Unidos en los primeros
dias, el uso de bases en Japon para operaciones de combate y
disponer de un inventario masivo de misiles antibuque de largo
alcance. Sin estos pilares, China lograria establecer cabezas de
playa permanentes y capturar la isla en cuestion de semanas.
Sin embargo, incluso teniendo éxito, el documento plantea que
Pekin se enfrentaria a una insurgencia interminable y a la posible
desestabilizacion del propio Partido Comunista debido al fracaso
de una victoria rapida.
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El coste de esta operacion seria, en todo caso, gigantesco para
todas las partes. En apenas tres semanas de combate, las pérdidas
estimadas incluyen para Estados Unidos la destruccion de dos
portaaviones y entre 10 y 20 grandes buques de superficie; para
China, el hundimiento de casi toda su flota anfibia y moderna
(138 buques mayores) y la pérdida de unos 10.000 soldados solo
en las tres primeras semanas de conflicto. Taiwan terminaria con
su economia devastada (una caida del 40% del PIB) y sus fuerzas
Nnavales y aéreas practicamente aniquiladas.

Es importante detallar los supuestos del escenario base empleado
por el CSIS para estos juegos de guerra.

B. El enigma de Taiwan

Es evidente que los dos primeros son esenciales® China solo gana
si Taiwan se rinde rapido o si Estados Unidos y Japoén deciden no
intervenir directamente. Si todos luchan, China pierde su flota y
el réegimen del Partido Comunista corre el riesgo de un colapso.
De ahi que China tenga en marcha una estrategia a largo plazo
gue pasa por desgastar la soberania taiwanesa con politicas de
“palo y zanahoria”, de manera tal que la anexion final se perciba
NO COMO una conquista violenta, sino como una conclusion
inevitable, y hasta positiva, ante la erosion total de |la capacidad
de resistencia de laisla.

SUPUESTOS CLAVES PARA LOS ESCENARIOS DE GUERRA (CSIS)

Taiwan

Estados Unidos

Japon

Intervendra inmediatamente en las hostilidades con todas sus capacidades.

Resistiray nose rendira. Lasfuerzasterrestres taiwanesas se movilizaran
y lucharan contra cualquier cabeza de playa china.

Permitira que las fuerzas estadounidenses utilicen sus bases en territorio
japonés para operaciones de combate, pero no intervendra directamente
a menos que sea atacado. (Escenarios posteriores exploran el impacto
de una intervencion japonesa directa).

Australia

Proporcionara apoyo logistico y bases, pero no enviara fuerzas de
combate de primera linea de manera inmediata.

Otros aliados

Otros aliados y socios (como la Union Europea y los paises de la OTAN)
proporcionaran apoyo diplomatico y econdmico, pero no intervendran
militarmente.

‘@ cesce

- Los ataques de “zona gris”

Los denominados ataques de “zona gris” de China contra Taiwan
constituyen una campana de asedio hibrido que pretende la
capitulacion de la isla mediante el agotamiento sistematico de
SUS recursos y su moral, operando siempre justo por debajo del
umbral del conflicto armado abierto. Esta estrategia se intensifico
drasticamente tras la visita de Nancy Pelosi a Taiwan en agosto de
2022. A partir de ese momento, Pekin elimind de facto la “linea
media” del estrecho, convirtiendo las incursiones aéreasy navales
en una rutina diaria que obligaba a la Fuerza Aérea taiwanesa a
desgastar sus aeronaves y pilotos en interceptaciones constantes.

Entre los hitos mas alarmantes de esta tactica se encuentran
los eventos de febrero y marzo de 2023, cuando los cables
submarinos de internet que conectan las islas Matsu fueron
cortados dos veces en un mes por buques civiles chinos, con
el consiguiente aislamiento digital de la poblacion, en lo que
se considerd un ensayo de bloqueo informativo. Asimismo, tras
las elecciones presidenciales de enero de 2024, China escalod
la presion mediante la “guerra judicial”, al enviar a su Guardia
Costera a abordar y patrullar activamente las aguas de las islas
Kinmen, en abierto desafio a la jurisdiccion de Taiwan, tras
un incidente con una lancha rapida. Estos acontecimientos,
sumados a ciberataques masivos que alcanzan picos de millones
de intentos por mes, y al despliegue de globos de vigilancia
sobre la isla principal, forman un patron que pretende alterar el
statu quo de forma irreversible, dejando a Taiwan en un estado
de vulnerabilidad que le predisponga a la rendicion.

8 El tercer factor en relevancia, que llevaria el conflicto a un punto muerto, es si Japén
prohibe a Estados Unidos lanzar ataques directos desde sus bases en territorio
japonés, algo por otra parte inverosimil en estos momentos. Hipotéticamente,
sin este acceso, la aviaciéon estadounidense se veria obligada a operar desde
bases mucho mas lejanas (como Guam), lo que reduce drasticamente su tiempo
sobre el objetivo y permite a China mantener suministros minimos a las tropas
desembarcadas.
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Simultaneamente, China ha redoblado el uso de la diplomacia y la legalidad internacional
como arma para deslegitimar las instituciones de Taipéi a nivel global. Pekin presiona a
los organismos internacionales y terceros paises para que se adhieran estrictamente a la
politica de “una sola China” y traten los asuntos taiwaneses como puramente domeésticos,
lo que se traduce en la extradicion forzosa de ciudadanos o en la criminalizaciéon de la
actividad gubernamental de la isla. Esta presion constante persigue crear un estado
de asedio psicolégico para que la poblacion taiwanesa perciba que su aislamiento es
total y que el apoyo externo es meramente retdrico. Fiel reflejo de esto es la reciente
cancelacion, el pasado abril de 2026, de la visita oficial del presidente de Taiwan, Lai
Ching-te, a Esuatini (antigua Suazilandia), su Unico aliado en Africa. La suspensién se
produjo de forma abrupta después de que Seychelles, Mauricio y Madagascar revocaran los
permisos de sobrevuelo para el avion presidencial, bajo lo que Taipéi ha denunciado como
una “intensa presion econémica” y coaccion por parte de Pekin.
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China pretende la
capitulacion de la isla
mediante el agotamiento
sistematico de sus recursos
y su moral, operando siempre
justo por debajo del umbral
del conflicto armado abierto

‘@ cesce

Finalmente, el menu de Pekin incluye la posibilidad de una
“movilizacion militar ostentosa” so pretexto de maniobras
rutinarias, una tactica de intimidacion que mantiene a las
fuerzas de defensa de Taiwan en un estado de alerta agotador
y permanente. Al reposicionar misiles moviles, desplegar
megaferries civiles capaces de transportar tanques y despachar
submarinos nucleares bajo el pretexto de un ejercicio de rutina
—emulando la acumulacion de fuerzas rusas previa a la invasion de
Ucrania—, China genera una presion psicoldgica insostenible. Esta
opciéon permite a Xi Jinping mantener una flexibilidad absoluta: si la
respuesta de los aliados es débil y el panico cunde en Taipéi, China
puede transitar instantdneamente de una accion gris a un golpe
de mano quirdrgico o a una invasion rapida. En este escenario,
la zona gris no es solo un preludio, sino el mecanismo principal
mediante el cual China calibra el momento exacto en que el coste
de la resistencia para Taiwan superara el beneficio de su libertad.
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En paralelo a esta presion militar y diplomatica, Pekin despliega
la estrategia de la “zanahoria”, al ofrecer incentivos econdmicos
para la reunificacion, sirviendose del ala mas tradicional del
Kuomintang. Esta se ha materializado recientemente en la
historica visita de la presidenta del KMT, Cheng Li-wun, a China
continental en enero de 2026, donde se firmod el “Marco de
Cooperacion para la Estabilidad en el Estrecho”. Este paqguete
de incentivos busca presentar la integracion con China como
la Unica via hacia la prosperidad y la paz, en contraposicion a la
“‘guerra y destruccion” que Pekin asocia con el actual gobierno
del Partido Progresista Democratico (DPP). Entre los acuerdos
especificos destacan diez medidas preferenciales, que incluyen
el levantamiento de sanciones comerciales a productos agricolas
Yy pesqueros taiwaneses, la reapertura de rutas aéreas directas
de pasajeros hacia ciudades del interior de China (como Xi'an y
Harbin) y un ambicioso plan de interconexion logistica para las
islas periféricas de Kinmen y Matsu, que contempla el suministro
de agua, gas y electricidad desde la provincia de Fujian, asi como
el uso conjunto del nuevo aeropuerto de Xiamen. Esta ofensiva
de seduccion econdmica tiene como objetivo dividir a la opinion
publica de la isla y fortalecer la narrativa del KMT de que el didlogo
basado en el consenso de “una sola China"” puede aliviar la presion
militar. Sin embargo, de manera contradictoria, China alcanzd un
pico de incursiones aéreas diarias precisamente durante los dias
de la cumbre, reforzando asi su politica de doble via: beneficios
economicos para los aliados y coaccion militar para los disidentes.

Mas alla de estas acciones de baja intensidad y descartada una
invasion frontal, la ficha inicial del domind que asoma como

3. Las revoluciones de la Generacion Z

mas probable es |la puesta en marcha de una cuarentena
maritimay aérea. Adiferencia de un bloqueo militar tradicional,
gue es un acto de guerra explicito, la cuarentena se ejecuta
bajo una logica policial y administrativa. Como se observo
en los ejercicios “Justicia 2025", China ha perfeccionado la
coordinacion entre la Armada del EPL Yy la Guardia Costera para
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interceptar cargueros y vuelos comerciales bajo el pretexto
de controles aduaneros o de seguridad nacional. Asimismo,
podria sumar la flota civil de pesqueros y la Milicia Maritima
para multiplicar las acciones de este tipo, como muestran los
sorprendentes ejercicios del pasado del mes de enero para
formar kilométricas barreras fisicas de mas de 1.400 navios
al norte de la isla. Pekin demuestra que puede estrangular el
suministro de energia y componentes de Taiwan sin disparar
un solo misil. Esta opcidn es especialmente atractiva porque
traslada la responsabilidad de |la escalada a Estados Unidos:
Washington tendria que decidir si emplea fuerza letal contra
embarcacionesciviles pararomperel cerco,lo que fragmentaria
el apoyo internacional a favor de Taiwan.

Esta linea de accion parece mas probable y, como hemos visto,
entranaria un menor riesgo para la economia global que una
invasion. Sin embargo, conviene no subestimar el impacto, ya que
recordemos que podrian derivar en una disrupcion del mercado
de los semiconductores y una contraccion global del 2,5% del
PIB. Ademas, este tipo de acciones entrafan un alto riesgo de
escalada descontrolada.
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= El riesgo de escalada por las acciones de “zona gris™: la discutida Ley sobre el estrecho

Una de las cuestiones de fondo que estan generando un escenario
proclive a incidentes y a una eventual escalada militar es el
desacuerdo entre China y Estados Unidos sobre la interpretacion
de lalegalidad internacional aplicable a la navegaciony sobrevuelo
en el estrecho. En concreto, sobre la franja mas alla de las doce
millas de aguas territoriales. De ello depende que las fuerzas
militares extranjeras tengan derecho o No a operar en dichas aguas.
Washington defiende que la zona econdmica exclusiva (ZEE; hasta
200 millas marinas de la costa) es, mas alla de la explotacion de los
recursos naturales, a todos los efectos “aguas internacionales”. Esta
formula permite defender la libertad de navegacion y sobrevuelo,
algo que Pekin rechaza al sostener que carece de base legal con
arreglo a la Convencion de las Naciones Unidas sobre el Derecho
del Mar (UNCLQOS). China defiende, en cambio, que el estrecho

esta bajo su “soberania y jurisdiccion” al estar integramente
en sus zonas econdmicas exclusivas y mares territoriales. Esta
postura, en la practica, impediria el transito de buques de guerra
y aeronaves de vigilancia estadounidenses, y justificaria que
Pekin califiqgue dichos movimientos de “provocaciones” que
violan sus derechos soberanos. Paraddjicamente, China ejerce
esas mismas libertades militares en las zonas econdmicas de
otros paises, como Australia y Filipinas. En cualquier caso, esta
“batalla legal” genera un entorno de alta incertidumbre, donde el
riesgo de que haya errores de calculo o incidentes accidentales
se dispara, especialmente si China decide emplear tacticas de
Zona gris para expulsar fisicamente a las fuerzas extranjeras, lo
que podria convertir una disputa de interpretacion juridica en un
enfrentamiento militar a gran escala.

" ACTIVIDAD AEREA Y MARITIMA DEL EJERCITO POPULAR DE LIBERACION (EPL)

B NUmero de aeronaves del EPL en el mes en curso
NuUmero promedio de embarcaciones del EPL
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Fuente: Ministerio de Defensa ROC

B NUmero de aeronaves del EPL que cruzaron la linea media en el mes en curso
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En los Udltimos tres anos, la frecuencia de encuentros de
proximidad entre buquesy aeronaves de China con lasde Estados
Unidos, Japon, Australia y Taiwan ha pasado de ser episodica a
convertirse en una rutina de hostigamiento casi diario. En 2023
se registraron mas de 180 intercepciones peligrosas contra
aeronaves estadounidenses, mas que en toda la década anterior.
En los dltimos meses de 2025 y lo que llevamos de 2026, la
agresividad de las maniobras chinas por esta cuestion, segun el
Pentagono, ha pasado del “acoso” hacia un “comportamiento
operativo coercitivo y arriesgado”.

En 2023 fue sonado el incidente en el que un destructor chino
realizd una maniobra de adelantamiento y se cruzé en la
trayectoria del destructor estadounidense USS Chung-Hoon a
menos de 150 metros, lo que forzo al buque de Estados Unidos a
realizar una intervencion de emergencia para evitar la colision. El
incidente aéreo de gravedad mas reciente se produjo en febrero
de 2023 y refleja una escalada evidente en esta guerra de nervios.
Un caza chino J-16 realizd una interceptacion “agresiva” contra un
avion de reconocimiento estadounidense RC-135. El piloto chino
cruzo la trayectoria del aparato de Estados Unidos a una distancia
lateral de apenas seis metros, y encendidé accidentalmente sus
posquemadores (afterburners) justo frente a su morro. Esta
maniobra generd una turbulencia de estela tan violenta que
sacudio la estructura del RC-135, lo que obligd a la tripulacion a
luchar por el control del avion en medio del rebufo del caza.
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Conclusidn: la zona gris como
nuevo tablero de juego, un mundo
sin margen de error

El impacto de un conflicto bélico en Taiwan
trascenderia cualquier crisis desde 1945; no seria
una mera disputa territorial regional, sino un colapso
sistémico de la arquitectura econdmica mundial.
El concepto de “Single Point of Failure” (SPOF)
adquiere aqui su maxima expresion: la destrucciéon o
paralizacion de las fundiciones de semiconductores
de vanguardia en la isla borraria de un plumazo
billones de ddlares del PIB global, al detener industrias
enteras, desde la automotriz hasta la inteligencia
artificial y la defensa. Una guerra en el estrecho no
se mediria solo en bajas militares o barcos hundidos,
sSino en una regresion tecnoldgica y econdmica de
décadas para ambas superpotencias y sus aliados, y
dejaria a los vencedores —si es que alguno puede
reclamar tal titulo— sobre las cenizas de un orden
comercial irreconocible.

Los analisis de inteligencia y los simulacros de
guerra, como los realizados por el CSIS, sugieren
que una invasion anfibia directa y convencional
es, hoy por hoy, el escenario menos probable
debido a sus prohibitivos costes operativos y al alto
riesgo de fracaso. La vulnerabilidad de la flota de
transporte china frente a la tecnologia de misiles
de largo alcance y la complejidad extrema de un
desembarco en las escarpadas costas taiwanesas
actuan como un poderoso disuasor. Sin embargo,
la baja probabilidad de una invasion anfibia no
es motivo para la complacencia. Por el contrario,
la verdadera amenaza reside en el refinamiento
de las estrategias de “zona gris” y la imposiciéon
de bloqueos o cuarentenas maritimas, tacticas

que podrian permitir a China forzar su soberania
de facto sin cruzar necesariamente el umbral del
conflicto armado.

La solucion al enigma de Taiwan pasa, pues, por
entender que la cuestion no se centra Unicamente
en calibrar lo baja que es la probabilidad de
una invasion convencional, sino en la inevitable
aceleracion de la estrategia multidimensional por
parte de China, y en los riesgosy consecuencias que
casi inevitablemente esta va a producir a lo largo de
la proxima década.

En cuanto a los riesgos, el principal es la posibilidad
de que estas operaciones de presion generen
incidentes y errores de calculo que desemboquen
en una escalada incontrolada, en buena medida
porque no habria certeza para Estados Unidos y sus
aliados de que no se tratase de la fase inicial de una
invasion, lo que, de forma accidental, podria llevar al
peor de los escenarios (aunque aun asi se considera
de baja probabilidad). Ademas, hay que dar por
sentado que China elevara inevitablemente esta
estrategia de presion, lo que derivara, seguramente,
en un estrangulamiento comercial sobre la isla de
enormes consecuencias. Simplemente un bloqueo
parcial, justificado bajo pretextos legales o sanitarios,
bastaria para paralizar el flujo de suministros criticos
y forzar la capitulacion econdmica de Taiwan. Esto
colocaria a Estados Unidos ante la disyuntiva de
liderar la escalada militar o renunciar a la defensa de
la isla y permitir lo que constituiria un vuelco total en
el equilibrio geopolitico del Pacifico.

B. El enigma de Taiwan

Un bloqueo parcial,
justificado bajo pretextos
legales o sanitarios, bastaria
para paralizar el flujo

de suministros criticos

y forzar la capitulacion
econdémica de Taiwan

‘@ cesce
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Tendencia Riesgo Pais

. PIB 2026 p D_e uda . Crecimiento . % Inflacion . Saldo . Salc_lo cuenta . Puntuacién Puntuacién
Paises (mill$) publica 2026 Tendencia PIE 2026 (%) Tendencia 2026 (final Tendencia fioscal 2026 Tendencia corn?nte 2026 Tendencia 2026 2025
(% del PIB) periodo) (% del PIB) (% PIB)

Africa subsahariana 2437320 @ 56 T [ 43 d [ 96 N2 ® 403 d [ -0,63 T _
Albania 33.333 [ 515 T [ 34 N [ 37 N2 o 202 N2 o 2,81 N2

Alemania 5.452.858 @ 646 \A o 0,8 T [ 26 N2 ® 378 N2 L 3,88 N2

Angola 152.354 ® 516 J o 23 J () 13,1 0 O 245 0 [ 22 T _
Antigua y Barbuda 2.385 @ 665 T [ 2,6 d [ 25 T @ -065 N2 [ ] n,77 N2

Arabia Saudi 1388.676 [ 32)] N2 [ 3] d [ 23 N2 ® 347 T [ 1,61 T

Argelia 317173 @ 592 J o 38 J [ 29 J ® 024 J o 118 T

Argentina 688.378 ® 704 T o 35 d ® 250 T [ 0,45 T o -0,79 T

Armenia 31873 @ 506 J [ 53 J [ 38 N2 ® 45 N2 [ -5,95 T

Asia emergente 29.611.563 ® 948 J [ 49 J o 27 N2 ® 727 J [ 216 N

Australia 2123963 @ 506 0 o 20 0 [ 39 J O 243 0 o 231 T

Austria 623719 [ 82)] % [ 07 T [ 22 T ® 419 T ([ 0,44 N2

Azerbaiyan 78372 ® 200 T o 22 T o 6,0 J o 178 N [ 9,66 T

Bahamas 17.042 ® 719 T [ 2] d o 18 N2 o 03 T o 9,08 T

Bangladesh 510.705 ® 48 T o 4.7 T o 94 N2 ® 430 N ® -0,62 N2

Barbados 8.483 ® 895 T [ 25 d [ 2,7 J @ -006 T [ ) -698 T _
Baréin 48849 ® 1524 N2 o -0,5 J [ 24 % ® 1063 T [ 3,93 N2 _
Bélgica 776.730 ® 1092 J o 0,7 J ® 32 N2 ® 513 T ® 2,00 T _
Belice 3.450 o 632 T o 22 J [ 19 N o 1,50 N [ -4.,49 N _
Benin 27786 o 572 T [ ) 70 d [ 2,0 N2 @ 290 N2 [ -4,96 T _
Bielorrusia 102.042 [ 331 N2 [ 12 % [ 6.4 T @ 018 N [ 2,69 N2 _
Bolivia 80.743 ® 1027 N2 [ 33 J ® 6] N ® 930 T [ 1,24 T

Bosnia Herzegovina 36.771 o 30,8 J o 2.2 T [ 3,0 J o -3,95 J o -4.65 d

Botsuana 21937 ® 470 N2 [ 4.7 T [ 63 N2 ® 1069 N2 [ 1,91 N2

Brasil 2635912 ® o965 J o 19 d [ 43 d [ 771 T [ 271 T

Brunei 16.863 o 15 T o 26 T o 1,6 N ® 070 T o 14,49 T

Bulgaria 148121 ® 232 J o 2.8 J () 4.6 d ® 327 N2 [ ) 3,97 T _

o 3 N 9 o0 O M !
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. PIB 2026 p D_e uda . Crecimiento . % Inflacion . Saldo . Salc_lo cuenta . Puntuacién Puntuacién
Paises (mill$) publica 2026 Tendencia PIE 2026 (%) Tendencia 2026 (final Tendencia fioscal 2026 Tendencia corn?nte 2026 Tendencia 2026 2025
(% del PIB) periodo) (% del PIB) (% PIB)

Burkina Faso 32513 ® 488 T [ 49 J ® 27 N ® 350 T [ 8,59 T _—
Burundi 8137 370 T [ 38 d ® 188 N2 2,54 T [ -5,50 T _
Butan 3.856 ® 1203 J [ 75 T [ 45 N2 @ 288 N2 [ 19,32 N2 _
Cabo Verde 3448 ® 959 T L 4.8 J [ 20 T @ -088 N2 [ -0,42 N2

Camboya 52.379 o 271 d [ 40 J o 3] J ® 368 J ® -6,28 N2

Camerun 65135 ® 393 T [ 33 T [ 38 J [ 1,67 T o -5,08 N2

Canada 2.507.340 ® 107 T o 15 d L 2,5 d o 267 N2 [ -022 T _
Catar 217.416 ® 433 J L -86 J [ 39 N2 ® 343 N2 [ 11,05 N2

Centroafricana, Rep 3492 @ 640 J [ 26 J [ 0,9 J ® 498 T o 3,47 T

Chad 25628 ® 299 T [ 52 J [ 59 N2 @ 38 N2 [ 0,83 T

Chequia 432597 ® 64 N ® 22 J o 27 J o 227 J ® 152 N _
Chile 407.850 ® 425 J [ 24 T [ 36 J o 247 T [ -0,77 T _
China 20.851.593 ® 1069 % [ 44 J [ 13 N2 [ -85 N2 ([ 348 N2 _
Chipre 45171 @ 509 T [ 30 J [ 22 d [ 2,64 2 [ 9,33 2 _
Colombia 539530 ¢ 609 N2 [ 23 d [ 6,3 N2 o -515 T [ 2,54 N2 _
Comoros 1814 ® 324 d ([ 4] T o 59 N2 [ ) an T o -418 N2 _
Congo, Rep 17.028 o 91,3 T o 28 T o 50 J o 0,40 T o -6,03 J

Congo, Rep. Democrat 123.406 ® 246 J [ 59 T o 6,7 N2 ® 346 N2 ® 198 T

Corea del Sur 1.931.008 @ 544 N2 [ 19 T [ 26 N [ 1,46 N [ 558 N2

Costa de Marfil 11215 o 55,1 T [ 62 J [ 18 2 ® 304 N [ 1,06 T _
Costa Rica 109.931 [ 611 N2 [ 36 d o 10 N2 ® 364 N2 o 1,50 N2

Croacia 116.574 @ 565 N2 [ 26 % [ 35 T [ 2,91 N [ 3,84 N2

Dinamarca 503.772 ® 74 T [ 2,0 J [ 2.4 N [ 06 N [ 12,27 N2

Dominica 791 ® 983 T ® 3] J o 39 J @ 03 0 ® ;32 0 _
Dominicana, Rep 136148 ¢ 583 T [ ] 37 T [ 45 T ® 349 0 ® 1,54 J _
Ec.emergentesyendesarrollo  52.481.610 o 772 J ] 39 d o 54 J [ -5,82 T [ 1,01 %

Ecuador 138194 @ 544 N2 [ J 25 d [ J 30 N2 ® 000 T [ J 5,21 N2

Egipto 429,645 ® 370 J o 42 J ® 148 0 ® 1213 N2 o 415 T
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@ cesce

Tendencia Riesgo Pais

. PIB 2026 p D_e uda . Crecimiento . % Inflacion . Saldo . Salc_lo cuenta . Puntuacién Puntuacién

Paises (mill$) publica 2026 Tendencia PIE 2026 (%) Tendencia 2026 (final Tendencia fioscal 2026 Tendencia corn?nte 2026 Tendencia 2026 2025
(% del PIB) periodo) (% del PIB) (% PIB)

El Salvador 39.838 ® 845 [ ) 33 N2 o 25 N ® 199 o -3,30 T
Emiratos Arabes Unidos 621546 ® 34 T o 3 d [ 2,5 N2 ® 489 [ 1,42 N2
Eritrea - - - - - -
Eslovaquia 168.897 @ 630 J o 0,6 J [ 35 T ® 436 T o -3,01 T
Eslovenia 86.732 @ 652 \A [ 2,0 J [ 29 N2 @ 265 N [ 316 N2
Espafia 2091222 ® 982 T ® 2] d [ 30 T @ 207 T [ 2,21 N2
Estados Unidos 32.383.920 ® 1258 N2 [ 23 T [ 2,8 T ® 750 N2 o 371 N2
Estonia 51634 ® 278 J [ 14 T [ 4.0 T ® 447 N [ 1,07 N2
Esuatini 5792 @ 500 N2 [ 4,0 T [ 35 N2 ® 688 N2 [ 1,78 N2 _
Etiopia 121,527 ® 404 T o 92 T o 12,3 N2 o 1,76 J o 2,38 N2 _
Filipinas 512222 o 602 J [ 41 N [ 41 N2 ® 368 T [ -4.35 N _
Finlandia 337669 [ 93] J o 10 0 [ 34 J ® 479 J o 014 N2
Fiyi 6.352 ® 325 % [ 24 J [ 38 N2 ® 637 N [ 12,52 N2
Francia 3.596.094 ® 84 N2 o 09 J [ 26 d ® 494 T [ -0,34 T _
Gabon 23.363 ® 861 N2 [ 2,7 T o 2,5 T ® o9y N2 o 4,27 N2 _
Gambia 2792 ¢ 683 1 [ 5] N2 ® 50 T @ -099 T ® -5,07 N2 _
Georgia 42716 [ 35,1 N2 [ 53 d o 40 N2 @ 233 2 o -5,01 N2 _
Ghana 118.293 @ 530 N2 [ 48 J o 7.9 % @ 22 N2 [ 10,07 T
Granada 1483 @ 690 T [ 3] J [ 2] N [ 515 N [ 18,31 N2
Grecia 307554 ® 1369 T o 18 d [ 36 2 [ ) 0,60 2 [ 6,39 N2
Guatemala 128.886 ® 26 N2 [ 39 d [ 39 N2 [ 217 N2 [ 3220 N2
Guinea 29.930 ® 447 0 () 87 0 O 54 l ® 9 0 ) 361 0 _
Guinea Bissau 2985 ® 736 T [ 49 J [ 25 N ® 39 T o -6,32 N2 _
Guinea Ecuatorial 13722 ® 39 T L 27 T L 32 ) © 66 T ® 1,65 0
Guyana 33.961 ® 292 N2 [ 16,2 N2 [ 5,7 N2 ® 64 N2 [ 2148 T
Haiti 39180 ® 07 T [ a7 T ® »o T @ 070 2 [ 017 N2
Honduras 41505 ® 438 N2 [ ) 33 d [ J 48 T @ 45 J [ 2,59 N2
Hong Kong 450138 o 141 J ® 24 J () 32 d o 517 N2 () 12,65 T

NI 9NN N OO0 N N O oo 00O O o0 0O o NN o

13



1. Geoeconomia del bienestar

2. Geopolitica del endeudamiento

3. Las revoluciones de la Generacion Z

Perspectivas por paises

6. Perspectivas por paises y mapas

Indicadores de coyuntura

@ cesce

Tendencia Riesgo Pais

. PIB 2026 p D_e uda . Crecimiento . % Inflacion . Saldo . Salc_lo cuenta . Puntuacién Puntuacién

Paises (mill$) publica 2026 Tendencia PIE 2026 (%) Tendencia 2026 (final Tendencia fioscal 2026 Tendencia corrlgnte 2026 Tendencia 2026 2025
(% del PIB) periodo) (% del PIB) (% PIB)

Hungria 271122 ® 779 J o 17 T o 4.2 N2 ® 550 J [ -0,43 N2 _
India 4153191 ® 3834 T [ 6.5 d [ 47 N2 [ 741 T [ 2,03 N2
Indonesia 1539.872 ® 45 J [ 50 N [ 2,7 T @ 294 N2 o 1,06 N2
Irak 264784 [ 617 J L -6,8 J o 35 N2 ® 72 N2 [ -5.35 N2
Iréan 300.293 ® 373 T L 6,1 J ® 487 T [ -519 T [ 1,80 N2
Irlanda 779.38] ® 36 T [ 25 d [ 3] N2 [ 0,56 N2 [ 8,07 N2
Islandia 43.800 @ 536 T o 19 T [ 42 T o A4 T [ -0,66 T
Islas Marshall 342 o 16,7 J o 37 0 o 9.4 J o -6,15 J o 2,39 N2
Islas Salomon 1836 ® 299 N2 [ 2,8 T [ 25 N2 ® 339 N2 o -4.58 N2
Israel 719.848 @ 698 J [ 35 T [ 2,5 T ® =586 N2 [ 194 T
Italia 2738164 ® 1384 J [ 05 J [ 36 N2 o 282 T o 0,62 N2
Jamaica 23.028 @ 658 T [ A2 J [ 43 T ® 489 J [ -598 N2
Japon 4.379.253% ® 2044 1 [ 0,7 J [ 27 N2 @ 205 N2 [ 3,80 N2
Jordania 64.909 ® a8 T [ 2,7 T [ 22 d ® 545 T o -619 2
Kazajistan 360.456 ® 249 N2 o 4.6 N o 1, T ® 134 T ® -1,05 T _
Kenia 147.265 [ 716 d ([ 45 N2 o 64 N2 ® 643 N2 o -4,07 N2
Kirguistan 23.606 ® 374 J [ 6,1 N () 10,5 J ® 363 N ® 713 T _
Kiribati 401 [ 777 T [ 31 J o 33 T ® 675 N2 ® 766 T
Kuwait 172.920 ® 23 N2 [ -0,6 J [ 26 N ® 2758 N [ 26,05 T
Laos 18.959 ® 74p T [ 4.0 J ® 104 2 [ 0,36 N [ 016 N
Latinoamérica y Caribe 8.008.219 ® 726 T o 23 J o 6,6 J ® 4067 T o -094 T _
Lesoto 2972 ® 490 T [ 11 N [ 47 N2 [ 419 T [ 338 N2 _
Letonia 53.686 ® 474 N2 [ 22 T o 30 T ® 335 T o 363 N2
Libano - ® 1394 N2 - - - -
Liberia 5642 @ 538 T [ 5 N2 [ 6,7 N2 o 1,63 N2 ® 204 N2
Libia 52453 - [ 6,7 d [ 95 d ® 09 T [ 46 T
Lituania 105.907 ® 45 N2 [ ) 29 d o 42 N2 o 283 J [ J 0,20 N2
Luxemburgo 110.417 ® 280 ® 16 T o 2] T o 119 N o 4,50 N2
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Perspectivas por paises

Indicadores de coyuntura

5 -
Paises P(II]; 5’10 $2)6 pﬁbrl)iecidZaOZG Tendencia gigczuorgg ?(;f)’ Tendencia gggg ?g;gll Tendencia fiszllc;%ZG Tendencia ci?i‘cil:nizz%tzafi Tendencia Punztgggién Punztgggién Tendencia Riesgo Pais
(% del PIB) periodo) (% del PIB) (% PIB)

Macao 54228 - N2 o 30 J ® 18 N ® 421 N [ 34,99 N _ ® 2
Macedonia del Norte 21605 [ 53] N2 [ 31 J 54 N2 ® 47 d 4,96 d 5
Madagascar 21185 ® 493 J o 36 T ® 8,0 N2 ® @ N2 o =795 N2 [ 7
Malasia 516.428 @ 695 T o 4.7 J [ 20 N2 [ 3,31 T L 1,39 N2 o 2
Malawi 18152 ® 745 T [ 22 T ® 240 T ® 05 T [ 15,41 T [ 7
Maldivas 8130 ® 1294 J L 30 d [ 20 N2 ® 2 N2 o 1756 N2 [ 7
Mali 33.847 ® 408 T o 55 T [ 22 N2 o 242 N2 [ 1,49 N2 [ 7
Malta 30.712 ® 473 J o 37 J [ 25 0 o 288 0 o 579 T () 0
Marruecos 194.333 @ 658 T L 49 J [ 20 N2 ® 353 T [ ] -3,06 N2 [ 3
Mauricio 17119 ® 365 N2 o 34 T [ 39 T o 313 0 [ 693 N2 [ 3
Mauritania 14.352 [ 371 T [ 44 T [ 42 N [ 0,53 T [ -6,52 N2 [ 6
México 2120.855 o ex7 J [ 16 T [ 39 J ® 437 T [ -0,36 T [ 3
Micronesia 521 [ 75 T [ 07 J [ 32 T [ 0,39 N2 ([ 110 N [ 3
Moldavia 21.889 ® 393 J [ 19 J [ A J ® 47 2 [ -21,85 N2 [ 6
Mongolia 28450 ® 437 T o 53 N ® 73 T @ -055 N ® 7,91 T o 6
Montenegro 10.227 o 624 J [ 2,8 T ® 34 T ® 39 N ® 19,41 T o 6
Mozambique 23275 ® 106 \A ® 0,5 T ® 55 | ® 648 N ® 4304 J o 7
Myanmar 83.832 @ 519 J [ ) 30 T ® 180 T ® s d ® 112 d o 7
Namibia 17.314 ® 705 \% [ 24 J o 43 N ® 608 T [ 15,66 N _ [ 6
Nauru 196 ® 17 T [ 2] J o 36 T [ ) 1312 T [ 234 J [ 3
Nepal 45.844 ® 496 N2 o 3,0 d o 5] d @ 248 d () 6,91 T o 6
Nicaragua 24.227 ® 332 T o 38 N ® 35 J [ 1,38 N [ 6,42 J o 7
Niger 24.813 ® 455 N2 [ 67 J o 97 N2 ® 365 N o 6,14 J _ o 7
Nigeria 377365 ® 23 T [ 41 T ® 170 N ® 439 N2 [ 5,81 T ® 6
Noruega 599.406 ® 4209 T [ 15 T [ 30 T ® 10,17 T [ 14,29 T [ 0
Nueva Zelanda 278636 @ 567 J ® 2] ) o 32 J ® 32 J o 399 J _ ® 0
Oman 17176 ® 37 T [ J 35 ) ® 17 2 ® 524 1 [ J 751 T _ [ 3
O.Medio y Asia Central 5.664.347 ® 68 J ® 19 J o 1,2 T o 264 T o 1,06 T _ o #N/D
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Puntuacién Puntuacién
2026 2025

Tendencia Riesgo Pais

) PIB 2026 ) D_euda _ Crecimiento ) % Inflacién ) Saldo ) Salc_io cuenta )
Paises (mill.$) publica 2026 Tendencia PIE 2026 (%) Tendencia 2026 (final Tendencia ﬁoscal 2026 Tendencia corriente 2026 Tendencia
(% del PIB) periodo) (% del PIB) (% PIB)

Paises Bajos 1449704 ® 44) J o 12 J o 28 N2 @ 266 J [ ) 8,80 T
Pakistan 0 70,1 T [ 36 T [ n5 N2 [ 321 T [ 044 N2
Palau 377 @ 567 T [ 33 N [ 90 N2 [ 0,75 N2 [ 1721 T
Panama 95.024 o 577 d o 38 J [ 25 J ® 33 T [ 150 N2
PapUa Nueva Guinea 34.403 ® 492 T o 38 J ® 4.4 J o a2 0 [ 13,67 N2
Paraguay 60.542 ® 378 T o 42 J [ 35 J ® 1,33 0 o 2,99 T
Per( 380.900 ® 3200 T o 28 J o 25 J o 197 0 ® 3,47 T
Polonia 1134.248 @ 657 N2 o 33 J [ 48 N2 ® o675 T [ A N2
Portugal 380.637 ® s56 T ® 19 T [ 6,1 J o -0]4 J ([ 0,52 N2
Puerto Rico 129.012 ® 188 ) [ -0 T [ 22 N2 @ 039 T -

Reino Unido 4264794 ® 1036 \% [ 0,8 J [ 35 N2 [ 3,91 T [ -3,38 N2
Ruanda 17.336 @ 668 J L 72 T [ 4] T ® 434 T [ 13,38 N2
RumMania 480.834 [ 619 % [ 07 J [ 45 T ® 625 T [ -6,77 N2
Rusia 2.656.452 [ 191 d [ 1] T o 56 d @ 205 T [ 2,95 T
Samoa 1376 [ 17, T [ 32 d [ 2,8 N2 [ 0,56 d [ 1,57 N2
San Cristébal y Nieves 1143 @ 640 d o 2,0 T o 22 N2 ® 867 T ® 15,45 J
San Marino 2.417 ® 773 N2 [ 13 d [ 2,8 J @ 360 2 [ 1714 T
San Vicente y Granadinas 1.236 ® 20 J [ 30 J [ 2,0 N2 ® 120 T o 19,85 T
Santa Lucia 2.765 ® 775 N [ 2,0 T [ 25 N @ 293 N [ -458 T
Santo Tomé y Principe 1161 @ 504 T [ 34 T o 8,8 T o 1,02 T ® -4.73% T
Senegal 40.469 ® 1223 N2 o 22 d o 36 d ® 670 T o 6,22 d
Serbia 112.025 ® 420 N2 [ 2.8 T [ 7,0 N2 @ 288 N [ -5,70 2
Seychelles 2251 @ 550 N2 [ 15 J [ 3] N2 @ 208 N [ 782 J
Sierra Leona 8.270 ® 443 T L 46 T ® 9,0 2 @ 219 0 o 3,27 0
Singapur 659.572 ® 1719 % o 35 J o 23 N2 o 3,31 N2 o 16,57 N2
Siria - - - - - -

Sri Lanka - - - - - -
Sudafrica 479964 ® 789 J o 10 d [ 43 N2 ® 487 T o -0,89 N2

S
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Perspectivas por paises

Indicadores de coyuntura

5 -
Paises P(Ir]?l 5’10 $2)6 pﬁbrl)iecg.dZaOZG Tendencia gigc;orgg 1(1:'/:)’ Tendencia gggg ?fsl:llrgll Tendencia fiszllc;%ZG Tendencia ci?i‘cil:nizz%tzafi Tendencia Punztg.;gién Punztgggién Tendencia Riesgo Pais
(% del PIB) periodo) (% del PIB) (% PIB)
Sudan 44688 ® 169 T o 07 J ® 64 T ® 437 N ® -4.51 T ® 7
Sudan del Sur 6.069 o 573 T [ 4 d ® 44 T [ 137 d [ 319 T 7
Suecia 760.481 ® 367 J o 2,0 T [ 15 T o 242 N2 [ 525 N2 [ 0
Suiza 1146911 ® 385 T [ 13 T [ 0,6 N2 [ 0,22 N2 L 6,84 N2 o 0
Surinam 5908 [ 87 T [ 39 T ® 2o d ® 469 T ® 4484 T [ 7
Tailandia 579.996 @ 668 N2 ® 15 d L 15 \g @ 223 \g [ 071 J o 3
Taiwan 976.719 ® 276 J o 52 d [ 16 N2 [ 2]3 N2 ([ 18,12 T [ 2
Tanzania 94.889 ® 487 T o 59 T [ 47 N2 [ 3,21 N2 [ 2,26 T o 6
Tayikistan 20.418 o 219 J o 6,0 J o 45 J ¢ 250 J o 6,34 J ® 7
Timor Oriental 2170 ® 149 J [ 4 d [ 23 N2 ® 5159 N2 ® D T _ [ 6
Togo 13.437 O 647 J [ 50 J ® o8 T ® o670 J [ 318 N o 6
Tonga 716 ® 344 J o 23 J o 4.0 J ® 3836 J [ -7.40 J [ 6
Trinidad y Tobago 26.836 ® 84 T [ 0,8 J [ 3] N2 ® 457 T [ 3,84 T o 3
Tlnez 60.745 ® 849 d [ 2] J [ 7.0 d ® 740 d [ -415 J [ 7
Turkmenistan 83.065 o 37 T [ ) 26 J o 45 J o 0,34 T o 373 T () 7
Turquia 1640223 ® 255 J [ 34 d ® 245 T ® 338 N2 o 2,85 J [ J 5
Tuvalu 65 o 32 T [ 25 T ® 3] J [ 1,26 2 [ 1,01 N2 [ ) 3
Ucrania 225337 ® 1226 N2 [ 2,0 T ® 75 T ® 1844 T ® 1889 N2 [ 7
Uganda 73.370 @ 550 \% [ 75 T o 50 N ® 59 T [ -394 T _ [ 6
Unién Europea 23.034.637 ® 335 J ® 13 J o 3] N ® 345 N2 [ 2,00 N2 _ o -
Uruguay 96.092 ¢ 668 N2 o 18 T ® 45 N2 ® 375 N2 ® -0,80 N2 o 3
Uzbekistan 181502 ® 25 J [ 6,5 J ® 6,8 T o 082 T ® 1,31 T o 5
Vanuatu 1396 ® 432 N2 [ 35 T [ 43 N ® 420 N2 [ -8,55 T [ 7
Venezuela M.303 ® 3087 [ 40 T ® 2197 T - ] 7,08 T 7
Vietnam 527.266 ® 298 T [ 7] N2 o 58 N2 @ 98 T [ 5,31 N2 [ 4
Yemen 7435 - o 05 ) ® - \ N X T o -8)13 J ® 7
Yibuti 47725 ® 296 T [ J 6,0 J ® 15 N2 @ 046 1 [ J 10,11 N2 7
Zambia 41243 ® 360 N2 [ 43 T [ J 85 T ® 437 N2 [ 093 T 7
Zimbabue 56.713 423 T [ 5,0 d L 9,0 T V& N2 [ 374 N2 o 7

n7
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