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Un nuevo ciclo del capital impulsa la
excepcional situacion de Estados Unidos

En resumen

= Realizar pronosticos en materia econémica reviste cierta dificultad, aunque entender el ciclo
del capital puede ayudar en este sentido.

= Lainversion en inteligencia artificial (IA) ha embarcado a Estados Unidos en un nuevo ciclo
de capital.

= Estose hatraducido en un panorama cambiante en que se tienen probables ganadoresy
perdedores a escala sectorial.

Aunque los que hacen predicciones sobre el mercado de renta variable se equivocan casi la mitad de
las veces, suelen exhibir un mayor porcentaje de aciertos que los economistas, que predijeron una
recesion en EE. UU. en 2024 y un descenso de la inflacién hasta el 2%. En fechas mas recientes, el
ultimo informe en materia de empleo en Estados Unidos puso de relieve que el nimero de empleos
que se crearon en diciembre superd sin problemas las previsiones del consenso en mas de tres
desviaciones tipicas.

¢Por qué resulta tan dificil elaborar modelos econémicos?

La preparacién de prondsticos econédmicos merece un adjetivo mas fuerte que «dificil». Se trata

de una tarea excepcionalmente ardua y compleja. Aunque en esto entran en juego varios factores,
en esencia, el producto interior bruto no es una medida estatica como la riqueza, el valor de las
empresas o la capitalizacién de los mercados bursatiles. En lugar de eso, el PIB captura el flujo
dindmico del capital dentro de una economia, rastrea de forma meticulosa los gastos —su magnitud,
localizaciény origen— y abarca muchas variables que flucttan en direcciones opuestas.

Como resultado, los flujos de datos agregados que se emplean en la elaboracién de modelos
econdmicos pueden provocar que, a veces, resulte dificil identificar un cambio de tendencia o

de rumbo. Los datos aparentemente insustanciales o irrelevantes suelen infravalorarse, e incluso
pasarse por alto. Amenudo, los datos mas criticos, como los que marcan el final o el principio de
cambios de rumbo significativos en el flujo de capital, se revelan afios después como importantes
puntos de inflexion.

En este punto es donde pueden complementarse un enfoque ascendente (bottom up) y un
prondstico descendente (top down).

El ciclo econdmico a través del ciclo de capital

El objetivo de los mercados de capital estriba en aunar a los ahorradores de la sociedad, a aquellos
que buscan rentabilidades superiores a los rendimientos del efectivo y aquellos que tienen ideas
pero necesitan fondos. A cambio de capital, los emprendedores estan dispuestos a renunciar a parte
del posible «botin». Dado que el capital se asigna en funcion de la utilidad y el riesgo potenciales

del proyecto, el lugar al que se asigna el capital y el lugar desde el que se asigna denotan donde se
producen el crecimiento y la contraccién del mercado privado.
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Billones de USD

Por ejemplo, podemos observar esto en el ciclo econdmico muy dilatado en el tiempo, aunque

débil, al que asistimos tras la crisis financiera de 2008. Los hogares y los bancos emprendieron una
reparacion de balances que explica afios de austeridad y desapalancamiento que desinflaron el
crecimiento econémico. Habida cuenta del anémico crecimiento de los ingresos, las firmas de los
mercados desarrollados agravaron el malestar existente al proceder a la deslocalizacién (offshoring),
lo que supuso un recorte de los costes y los gastos. Los crecientes riesgos de deflacion hicieron que
los bancos centrales reavivaran el ciclo de capital mediante la supresion artificial de los costes de
financiaciéon. Aunque esto derivo en el nacimiento de un nuevo ciclo de capital, no fue el que muchos
esperaban, un ciclo impulsado por la inversion fija en activos materiales. En su lugar, el capital recién
creado se distribuy a los accionistas a través de dividendos y recompras de acciones, lo que culminé
en uno de los ciclos econémicos mas largos en décadas, el cual trajo consigo una inmensa riqueza para
muchos accionistas.

Asipues, ;hacia dénde fluye hoy el capital y explica la respuesta a esta pregunta la actual situacion
excepcional en materia econdmica de Estados Unidos? Y lo que es mas importante, ; puede darnos
unaidea de lo que deparara el futuro?

El ciclo del capital y por qué es importante

Muchos de los bienes que se consumen en Estados Unidos —lo que incluye muchos bienes
relacionados con la seguridad nacional— se fabrican fuera del pais. Por consiguiente, las empresas no
han tenido que crear capital tangible porque China lo ha hecho por ellas en beneficio de los accionistas.

Sinembargo, en los Ultimos afios, la combinacion de la pandemia, el recrudecimiento de las tensiones
geopoliticas y las perspectivas de futuros aranceles ha supuesto un giro en este sentido. Se esta
cambiando un sistema eficiente y de bajo coste por un sistema en el que los productos se fabrican de
una forma mas simple y mas cerca del pais en cuestién. Tras muchos afios de caidas en los gastos de
capital por parte de las empresas estadounidenses en relacion con las ventas, hoy se esta invirtiendo la
tendencia. Ha surgido un nuevo ciclo de capital, aunque esto representa solo una parte de la historia.

Puesto que Estados Unidos alberga gran parte del ecosistema de la inteligencia artificial, el pais
esta succionando la capacidad de inversion a escala mundial. El grafico que aparece a continuacion
ilustra el nivel neto de inversién internacional estadounidense (la diferencia entre las inversiones de
los residentes estadounidenses en el extranjero y la inversion extranjera en el pais). En un nivel de
-22 billones de USD, la cifra cuadruplica con creces el importe que se constataba desde el periodo
previo ala crisis financiera mundial.

Grafico 1: Los inversores extranjeros consideran excepcional a EE. UU.

Posicion de inversion internacional neta en EE. UU.

\
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Fuente: Bloomberg, Fondo Monetario Internacional (FMI). Datos trimestrales del 31 de diciembre de 2005 al
30 de junio de 2024 (ultimos datos disponibles).
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El ecosistema de la IA requiere unas ingentes inversiones. Aunque hay mas de 8.000 centros de datos
entodo el planeta, la mayor parte se encuentra en Estados Unidos. Piense en ellos como fabricas de 1A
que convierten la energiay los datos en resultados similares a los humanos. Solo las necesidades fisicas
y de capital de los centros de datos —sin contar con la demanda de refrigeracion, energiay similares—
son enormes.

Este giro en el uso del capital ayuda a explicar la situacion excepcional en Estados Unidos y podria
sustentar laidea de que el reciente informe laboral de Estados Unidos no deberia haber sido tan
sorprendente como lo fue.

El ciclo del capital de la década de 2010 desinfld los costes y produjo muy poco crecimiento
econdmico, si bien generd unos beneficios y una riqueza enormes para los accionistas. Ese ciclo de
capital ha terminado. El ciclo actual es diferente. Se estan inflando los costes en materia de equipos y
mano de obra, lo que impulsa el crecimiento, la situaciéon excepcional en Estados Unidos y la subida
delostipos de interés. Lo que queda por ver es como incidira esto en los beneficios y, por ende, en las
cotizaciones bursatiles.

Beneficios futuros y rendimiento de la renta variable

Los beneficios estadounidenses son elevados, ya que las empresas han podido mantener los
altos precios del periodo en que se brindaban ayudas por la pandemia. Ademas, los inversores
estan entusiasmados con la perspectiva de futuros recortes en el impuesto sobre sociedades y un
crecimiento superior y sostenido del PIB de EE. UU., y extrapolan todo ello a continuas ganancias.

Aungue esto es una posibilidad, el cambiante ciclo de capital apunta a un desenlace probablemente
diferente. Las inversiones recientes ya han dado lugar a nuevos productos en diversos sectores. El
incremento de la oferta, en particular la gue comprende productos mejores o mas baratos que los
existentes, pone en entredicho el poder de fijacion de precios de las empresas consolidadas y las obliga
arealizar mas inversiones. Unos precios mas bajos y unos costes mas altos suponen un gran obstaculo
para las empresas, que es lo que implican hoy las cotizaciones de la mayoria de los valores.

Pongamos como ejemplo los bienes de consumo. Tradicionalmente, el poder de la marca ha
reemplazado el proceso de diligencia debida (due diligence) de los consumidores, es decir, el proceso
de analizar en profundidad el producto y sus ventajas o desventajas, lo que ha proporcionado cuota de
mercadoy beneficios a esa marca. La IA ha cambiado esta tendencia. Una consulta en linea a través de
un motor de busqueda comun nos presenta productos con grandes presupuestos publicitarios, pero
los grandes modelos linguisticos (LLM, por sus siglas en inglés) irdn mas alla, al reducir las interferencias
procedentes del marketing y ofrecer productos a la medida de los consumidores. Los LLM se
convertiran en un caballo de batalla para el consumidor al leer lo que dicen los expertos del sectory
comprobar todas las resefias de los clientes, entre otras cosas. En otras palabras, la IA empoderara a
los consumidores, lo que planteard inmensos retos y traera consigo cambios en multiples sectores, un
hecho que podria suponer una decepcién para las altisimas expectativas actuales de los inversores.

Conclusion

Se ha producido un cambio sustancial en el ciclo de capital. En lugar de financiar dividendos y
recompras de acciones, muchas empresas estan financiando proyectos tangibles. Aunque eso podria
significar un mayor crecimiento y una inflaciéon mas elevada, también podria implicar un grandisimo
cambio en los ganadores y los perdedores en el mercado.

De caraal futuro, los lideres de los mercados bursatiles seran, a buen seguro, aquellas empresas

que se escuden frente a la competencia y sean capaces de proteger los margenes de beneficios. Las
rezagadas seran probablemente aquellas susceptibles a los cambios que podrian forzar las firmas
cuyos productos de bajo coste estan en las estanterias inferiores (ankle-biters). Del mismo modo

que los generales afrontan la préxima guerra como lo hicieron con la Ultima, los indices de referencia
estan posicionados para un paradigma del pasado, no del futuro. Somos de la opinién de que los
gestores activos con vision de futuro que empleen un prisma propio del ciclo del capital se destacaran
del pelotén. 4
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Las opiniones expresadas pertenecen al autor o autores y pueden variar en cualquier momento. Dichas opiniones se ofrecen exclusivamente a titulo informativo y no deberan considerarse una
recomendacion para comprar ningun titulo ni una incitacién o asesoramiento de inversion. Las previsiones no estan garantizadas. Las rentabilidades pasadas no garantizan los resultados futuros.

DIVULGACION PUBLICA
Ano ser que se indique lo contrario, los logotipos y los nombres de productos y servicios son marcas comerciales de MFS” y sus filiales, y pueden estar registrados en determinados paises.
Distribuido por: EE. UU. - MFS Investment Management; América Latina - MFS International Ltd.

Se ruega tener en cuenta que, en Europa y Asia-Pacifico, este documento esta destinado exclusivamente para su distribucion a profesionales de la inversion y el uso por parte de clientes
institucionales. En Canada, este documento esta destinado exclusivamente para su distribucion a clientes institucionales. En Catar, este documento se dirige estrictamente a inversores
sofisticados y personas con un elevado patrimonio.

Nota a los lectores de Canada: Publicado en Canadé por MFS Investment Management Canada Limited. Nota para los lectores del Reino Unido y Suiza: Publicado en el Reino Unido y

Suiza por MFS International (U.K.) Limited («MIL UK»), sociedad de responsabilidad limitada inscrita en Inglaterra y Gales con el nimero 03062718, cuyo negocio de inversion esta autorizado y
supervisado en el Reino Unido por la Autoridad de Conducta Financiera (FCA). MIL UK, filial indirecta de MFS®, tiene su domicilio social en One Carter Lane, Londres, EC4V 5ER. Nota para los
lectores europeos (con la excepcion del Reino Unido y Suiza): Publicado en Europa por MFS Investment Management (Lux) S.a rl. (MFS Lux), sociedad autorizada en virtud de la legislacién
luxemburguesa como sociedad gestora de fondos domiciliados en Luxemburgo. La sociedad ofrece productos y servicios de inversion a inversores institucionales y tiene su domicilio social como
sociedad limitada en 4 Rue Albert Borschette, Luxemburgo [-1246. Tel.: 352 2826 12800. Este material no debe ser transmitido o distribuido a personas que no sean inversores profesionales (segin

lo autoricen las normativas locales) y no debe considerarse fiable ni distribuirse a personas cuando dicha consideracion o distribucion contravengan la normativa local. Singapur - MFS International
Singapore Pte. Ltd. (CRN 201228809M); Australia/Nueva Zelanda - MFS International Australia Pty Ltd («MFS Australia») (ABN 68 607 579 537) posee una licencia de servicios financieros de
Australia (nimero 485343). MFS Australia esta regulada por la Comision de Valores e Inversiones de Australia; Hong Kong - MFS International (Hong Kong) Limited («MIL HK»), una sociedad de
responsabilidad limitada autorizada y regulada por la Comision de Valores y Futuros de Hong Kong (la «SFC»). MIL HK estd autorizada para realizar operaciones con valores y actividades reguladas de
gestion de activos y puede ofrecer determinados servicios de inversion a «inversores profesionales», seguin se definen en la Ordenanza de Valores y Futuros («SFO»). Parainversores profesionales
en China - MFS Financial Management Consulting (Shanghai) Co., Ltd. 2801-12, 28th Floor, 100 Century Avenue, Shanghai World Financial Center, Shanghai Pilot Free Trade Zone, 200120, China,
una sociedad de responsabilidad limitada china registrada para ofrecer servicios de asesoramiento de gestion financiera. Japén - MFS Investment Management KK. esta registrada como Operador de
Negocios de Instrumentos Financieros ante el Kanto Local Finance Bureau (FIBO) con el n.% 312, miembro de la Investment Trust Association y de la Investment Advisers Association, Japon. Dado que
las comisiones a cargo de los inversores varian en funcion de circunstancias tales como los productos, los servicios, el periodo de inversién y las condiciones del mercado, el importe total y los métodos
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