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to del crédito, explica Juan José
Nieto, presidente y socio funda-
dor de NK5. En el último semes-
tre,estafirmaespecializadaenre-
estructuraciones ha participado
en operaciones por 1.560 millo-
nes,unacifraquesesaledelonor-
mal.
Alhablarde la industria, asegu-

ra que “el ajuste enmercados eu-
ropeoscomoAlemaniayensecto-
res como la automoción pueden
terminar trasladándose a la cade-
na de proveedores española”.
Cuando los grandes fabricantes
pasanpordificultades, también lo
hace todo el ecosistema de em-
presas. Son el eslabón más frágil
de lacadena.

A Nieto le preocupan además
los próximos vencimientos de
deuda vinculados a la SEPI, el
ICOoCofides.Vienenenmuchos
casosdeoperacionesdeendeuda-
mientoenlaépocadelapandemia
para las que llega ahora el mo-
mentode laverdad. “Tambiénes-
tán llevandoacompañíasespaño-
lasarenegociarsusestructuras fi-
nancieras”, afirma.
En el ámbito de la energía, la

asociación fotovoltaica UNEF ya
ha avisado de los problemas para
afrontar el pago de la deuda de
muchos proyectos y ha pedido
945millonesdeeurosal ICOpara
rescatar al 15%del sector.De fon-
doestálaelevadacantidaddepre-

cios cero enelpool eléctrico, pero
las fuentes avisan de otro proble-
ma.Tambiénhaydemasiadavola-
tilidad,yesoestáponiendocontra
las cuerdas a las comercializado-
ras independientes de electrici-
dad.
“Lo peor que le puede pasar a

una empresa en dificultades es

El “muro de deuda”
que deben superar las
compañíasmedianas
ronda los 20.000
millones de euros

E
stos días, la regulación de la
IA está en boca de todos. Se
multiplican las propuestas.
Pero hay una pregunta pre-
via: ¿sabemos hacer que una

inteligencia artificial cumpla las reglas
quequeremos imponerle?
Elproblemaesdoble.Porunlado, laIA

puededaralasaterroristas,narcosoesta-
dos ymultiplicar su capacidad de causar
daño. Por otro, su autonomía abre la
puerta a sistemas que actúenmás allá de
las intencionesdequienes loscrearon.
Más capacidad para hacer daño. Me-

nos certeza sobre quién conserva el con-
trol.
La solución, cómo no, parece ser la re-

gulación. Algunos grandes laboratorios
estadounidenses proponen evaluadores
independientes dentro de las empresas,
conaccesocomparable al de susemplea-
dos.Vigilarmás.Inspeccionarmejor.Ne-
cesario, sin duda. Pero ¿qué podrán ga-
rantizaresos inspectores?
Ahíempiezaelproblemade fondo.
Podemos perfilar qué preguntas res-

ponderáunaIAycómolohará.Mediante
técnicas comoel aprendizaje por refuer-
zo, o RL, premiamos unas respuestas y
desincentivamos otras. Podemos ense-
ñarle a rechazar una petición peligrosa.
Lo que no podemos garantizar es que
descubra la intencióndequienpregunta.
Un terrorista no tiene por qué presen-

tarse comoterrorista. Puedepedir ayuda
para escribir una novela. Exigir que una
escena sea rigurosamente realista. Y uti-

lizar la respuesta fuera de la ficción. La
mismainformaciónquesirveparaprote-
ger un sistema puede ayudar a atacarlo.
La IA ve la petición; no tiene acceso di-
rectoalpropósitoque lamueve.
Ese es el problema: entrenar respues-

tasnoequivaleacontrolar intenciones.
No sabemos dotar a los modelos de

unas tres leyes de la robótica de Asimov
que sean inviolables. Podemos escribir
una “constitución”, como hace Anthro-
pic, y entrenarlos para seguirla. Pero es-
cribir principios no los convierte en ga-
rantías. Seguimos sin saber asegurar que
se respeten ante cualquier situación, en-
gañoo instrucción imprevista.
Mientras tanto, la carrera no espera.

Gana quien lanza el modelo más inteli-
gente,más capaz de sustituir trabajo hu-
mano y conquistar mercados. Investigar
cómo limitarlocompiteconesos incenti-
vos. Y con los de estados que buscan ca-
pacidadesdeespionajeyciberataque.
Y aquí aparece el gran problema: los

modelospequeños,cadadíamáscapaces,
quepuedenejecutarseenredesdeMaco

PC. En un servicio centralizado se pue-
denbloquearcuentas.En losmodelos lo-
cales, el proveedor pierde ese control y
algunassalvaguardaspuedeneliminarse.
Vigilaremos los grandes laboratorios

mientras esos modelos siguen circulan-
do, tambiénalalcancedeterroristas,nar-
cosoestadoscomoIrán.Nonecesitanser

los más inteligentes: basta con que per-
mitan automatizar ataques a gran escala.
Ese es el peligro queuna regulación cen-
tradaen losgigantesdejaabierto:unaca-
pacidad de hacer daño cada vez más ba-
rata y multiplicable, cuyas salvaguardas
puedenretirarseyqueningúnproveedor
puededesconectar.

Regular la IA: la
raíz del problema El peligro está en una

capacidad de hacer
daño cada vez más

barata y multiplicable

Esteve Almirall
Profesor de innovación Esade
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Una instalación fotovoltaica en Lleida
Ma&cCa&n"ce

La subidade tiposmete enapuros a las
empresasde renovables yde automoción
Las dificultades de ambos sectores coinciden con la necesidad de renovar la deuda

que la inflación se desboque”, ex-
plicaGuillermoPrada, socio de la
firma especializada en reestruc-
turaciones PradaGayoso. “Una
empresa a la que le toque renovar
enbreve su financiación sepuede
encontrar con que el banco suba
los tiposopongamáspegas”, aña-
de.Coincideenqueelautomóvily
lasrenovablestienenunpronósti-
comáscomplicado.
Desde DC Advisory indican

que, de las 19operacionesdedeu-
da cerradas en el segundo semes-
tre, solo tres fueron de crédito
nuevo.El restocorrespondióare-
financiaciones, recapitalizacio-
nesoextensióndedeuda,loquese
conoce en el argot como add-ons.
Mientras, los concursos de em-
presas aumentaron un 20% en el
segundotrimestre.
Pedro Afán de Ribera, mana-

ging director de DC Advisory en
España, asegura que las subidas
de tipos ya suponen un problema
relevante para las renovables. A
lashorasceroenelmercadosesu-
ma “un coste de financiaciónmás
alto” que “está deteriorando la
viabilidad de proyectos financia-
dos con project finance”. Pone el
ejemplode las empresasGuzman
Energía, Soltec, Univergy o Pro-
diel, conprocesodereestructura-
ción. En la automoción, “el estrés
esmásestructuralque financiero,
pero igualmente importante”, se-
ñala. El caso más relevante, indi-
ca, eseldeAntolin.
“La subida de tipos de interés,

unidaaunainflaciónpersistentey
al encarecimiento de los costes
energéticos, está ejerciendo una
presión significativa sobre la es-
tructuradedeudademuchasem-
presas”, asegura Ignacio Buil, so-
cio responsable de reestructura-
ciones, insolvencias y situaciones
especialesdeCuatrecasas.Lasre-
financiaciones se complican, el
margendemaniobraseestrechay
losdefaultsvanalalza, avisa.
Surge ahora lo que Buil califica

de “espaciodeoportunidad”para
los conocidos como fondos de si-
tuacionesespeciales.“Puedenen-
contrarenestedesajusteunterre-
no fértil para adquirir posiciones
de deuda con descuento o entrar
en el capital de compañías en re-
estructuración, aportando liqui-
dez y soluciones estructuradas”.
Seencuentranal acecho.c

Iñaki de lasHeras
M+drid

Las subidas de tipos de interés y
las tensiones en los mercados de
deudayaseestántrasladandocon
velocidad a las empresas, en un
momento en que algunas de ellas
acumulan importantes necesida-
des de refinanciación. Tras apro-
vechar hace más de un lustro el
entorno de elevada liquidez para
endeudarse, se encuentran ahora
con que los bancos exigen condi-
cionesmás duras y cierran lama-
noencuantohuelenel riesgo.
Fuentes financieras apuntan a

las renovables, a lascomercializa-
doras de electricidad y a las em-
presas de componentes de auto-
moción como las que estos días
transmiten señales preocupantes
por las dificultades para renego-
ciar la deuda. Los problemas de
sus sectores caen como una losa
sobre lasmásdébiles.
La firmaDCAdvisory habla de

un “muro de deuda” de unos
20.000millonesdeeurosentrelas
empresas de capitalización me-
dia. Son las necesidades de refi-
nanciación para los próximos tri-
mestres,conunescenariodetipos
de interés al alza. Otras fuentes
añaden que los grupos del Ibex,
con más capacidad para renovar
la deuda, abordan vencimientos
porunos40.000millones.
“Hay sectores que empiezan a

concentrar situaciones de estrés”
debido al reciente encarecimien-

Los vencimientos de
créditos de la SEPI o
del ICO contraídos en
la pandemia obligan
ahora a renegociar
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