
El máximo responsable del 
Banco Internacional de Pagos 
de Basilea (BIS, por sus siglas 
en inglés), Pablo Hernández de 
Cos, ha lanzado un serio aviso 
sobre los riesgos que genera la 
fiebre por la inteligencia arti-
ficial. Según el también exgo-
bernador del Banco de España, 
“una de las características del 
mercado de la IA que eleva el 
riesgo de pinchazo es la carrera 
armamentística de inversiones 
entre las empresas, provocada 
por la intensa competencia, que 
puede llevar a estas firmas a in-
vertir en exceso”. 

Si los retornos de la IA de-
cepcionan, las consecuencias 
del pinchazo pueden ser supe-
riores a otras situaciones simi-
lares tras grandes avances tec-
nológicos, como la fiebre del 
ferrocarril de 1840, la electri-
cidad en los años veinte o las 
puntocom en los años noven-
ta. Hoy, los hogares tienen un 
mayor porcentaje de su riqueza 
en acciones y los valores esta-
dounidenses suponen una par-
te muy elevada de las Bolsas 
mundiales.

De Cos ha repetido argu-
mentos habituales en los últi-
mos meses, como la extrema 
concentración del desarrollo 
tecnológico en un puñado de 
empresas y las elevadísimas 
valoraciones. Pero, además, ha 
avisado de que el gasto en ca-
pital de estas empresas es más 
elevado que sus flujos de caja, 
provocando una creciente de-
pendencia de la deuda y del 
crédito privado. “Mucha de es-
ta financiación es opaca e in-
terconectada. Bajo la llamada 
financiación circular, los fabri-
cantes de chips e hiperescala-
dores se conectan de una forma 
difícil de observar y, a veces, de 
valorar”.

Las inversiones de cinco 
grandes empresas tecnológi-
cas en inteligencia artificial su-
man un billón de dólares entre 
2025 y 2026, según los datos del 
propio BIS. Pero el sector espe-
ra que el crecimiento se acele-
re, desde los 500.000 millones 
actuales hasta los tres y cuatro 
billones en 2030. De Cos seña-
la que la IA tiene el potencial 
de elevar significativamente la 
productividad en los próximos 
años, ganancias particularmen-

te evidentes en áreas como pro-
gramación, consultoría y escri-
tura. “La pregunta abierta es 
qué parte de estas ganancias 
se puede trasladar a producti-
vidad total”, apunta De Cos.

Su discurso, pronunciado 
en una conferencia sobre fin-
tech en India, recoge las preo-
cupaciones ya expresadas por 
supervisores internacionales en 
los últimos meses. El BCE apun-
tó en mayo pasado el riesgo de 
una corrección “brusca” en los 
mercados financieros, poco an-
tes de que las empresas de se-
miconductores empezaran a 
bajar en Bolsa. 

El Consejo de Estabilidad 
Financiera, organismo liga-
do al G-20, planteó por su par-

te sus dudas sobre la opacidad 
del crédito privado, al que tam-
bién alude De Cos. Y la agencia 
Fitch publicó ayer un informe 
alertando de que un mercado 
bajista en la Bolsa podría llevar 
a Estados Unidos a la recesión 
y un gran frenazo en el creci-
miento global, puesto que el im-
pulso de las inversiones en IA 
se perdería. 

“No digo que este [pincha-
zo] sea necesariamente el rum-
bo que debe tomar el auge de 
la IA. Pero la magnitud y la ra-
pidez del actual auge de la in-
versión, así como la importan-
cia de los beneficios comercia-
les previstos, sí que aconsejan 
cierta cautela”, recalcó. Asimis-
mo, De Cos apuntó que el im-
pacto económico de la IA no de-
penderá solo de la tecnología, 
sino que estará definido por las 
opciones políticas. “La cuestión 
clave no es solo hasta qué punto 
llegará a ser potente esta tecno-
logía, sino hasta qué punto se 
repartirán sus beneficios entre 
las empresas, los trabajadores 
y los países”.
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Hernández de Cos. R. J. (EFE)Las nuevas exigencias planteadas 
por el Gobierno de España para 
los centros de datos ya han sal-
tado al debate de las principales 
plazas financieras del mundo. El 
pasado 3 de septiembre, el nuevo 
decreto que tramita el Ejecutivo 
para data centers fue uno de los 
principales temas de debate en 
una cumbre celebrada en Lon-
dres que organizaba Goldman 
Sachs, uno de los principales ban-
cos de inversión del mundo. Los 
presentes en el foro expresaron 
su inquietud por la normativa.

Al foro de la City londinen-
se acudió lo más granado de la 
escena internacional: participa-
ron más de 40 empresas y fon-
dos de inversión entre los que se 
encontraban algunas de las ges-
toras más reputadas del mundo 
y otros actores globales de la in-
dustria financiera. Sobre todo, 
destacados actores globales del  
real state, pero también fondos 
de la máxima repercusión mun-
dial como Norges Bank, el fondo 
soberano de Noruega, que por 
ahora se ha mostrado muy es-
céptico con los centros de datos.

En ese escenario de inversión 
internacional, el nuevo real de-
creto español que pretende ele-
var las exigencias regulatorias a 
las fábricas de inteligencia arti-
ficial (IA) ocupó un capítulo es-
pecífico, según revela un repor-
te elaborado por Goldman Sachs 
al que ha tenido acceso EL PAÍS. 
El documento subraya que la re-
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gulación “genera preocupación”.
Tras escuchar los mensajes de 

los participantes, entre los que 
hubo representación española 
como altos ejecutivos de Merlin 
Properties o Colonial, Goldman 
Sachs destaca que “la principal 
preocupación de los inverso-
res parece centrarse en la nece-
sidad de que los centros de da-
tos obtengan al menos el 80% de 
su consumo eléctrico de nuevas 
fuentes renovables cada hora, lo 
que requeriría un importante de-
sarrollo de capacidad de genera-
ción adicional (y podría afectar 
también al precio de la capaci-
dad renovable existente)”. La fir-
ma advierte de que estas nuevas 
exigencias “requerirían inversio-
nes de capital adicionales y, por 
consiguiente, una presión a la ba-
ja sobre la rentabilidad”.

“En este momento, no hay 
certeza de si esta propuesta se 
convertirá en ley o si se modifi-
cará previamente”, explica Gold-
man Sachs, “ya que las empresas 
han señalado que [la regulación] 
no es práctica en su configura-
ción actual”.

La preocupación sobre la si-
tuación de los centros de datos 
en España llega a tal punto que 
Goldman Sachs elaboró al día 
siguiente de la cumbre, el pasa-
do 4 de septiembre, un reporte 
específico para hacerse eco del 
panorama planteado por Mer-

lin Properties, la inmobiliaria 
del Ibex-35 propiedad del Banco 
Santander, BlackRock o la patri-
monial del millonario y fundador 
de Cirsa Manuel Lao, entre otros.

El presidente y consejero de-
legado de la cotizada, Ismael Cle-
mente, considera “probable que 
el borrador sufra modificaciones, 
siendo las disposiciones relativas 
a las energías renovables el prin-
cipal motivo de preocupación”, 
según recoge Goldman Sachs en 
su informe. Clemente estima que 
“el requisito propuesto de equi-
parar el 80% del consumo eléc-
trico con generación renovable 
a escala horaria resulta técnica y 
económicamente inviable”.

Según los cálculos del conse-
jero delegado de Merlin, “dar so-
porte a una capacidad informáti-
ca de centros de datos en España 
de aproximadamente 10 gigava-
tios (GW) para el año 2040 bajo el 
marco actual podría exigir unos 
120 GW adicionales de capacidad 
renovable y de almacenamiento 
—una cifra casi equivalente a la 
capacidad actual del sistema de 
generación eléctrica español, de 
unos 144 GW—, lo que implica-
ría unas necesidades de inversión 
considerables”.

Por ello, el directivo de la in-
mobiliaria cotizada prevé que se 
introduzcan enmiendas antes de 
la implementación definitiva de 
la regulación. Entre las mismas, 
confía en la reducción del umbral 
de renovables a niveles más acor-
des con el mix de generación ac-
tual de España (por ejemplo, el 
60%). También señaló que espe-
raba “la eliminación o sustitución 
del estricto requisito de equipa-
ración horaria por un marco 
más flexible basado en carteras 
de activos”. Por último, el direc-
tivo cree que deberían aplicarse 
cláusulas de derechos adquiridos 
(grandfathering) para los proyec-
tos existentes.

Grandes inversores se quejan por la 
normativa de los centros de datos
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El distrito financiero de Londres, el pasado viernes. ANDY RAIN (EFE)
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