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La necesidad de grandes desembolsos
pese a la ausencia de resultados
genera dudas en el modelo

Freno al furor de las
tecnoldgicas porla
inteligencia artificial

LAURA SALCES
Madrid

El férreo optimismo de los mer-
cados en este inicio de 2025 se ha
visto sacudido por un factor con el
que casi nadie contaba. La irrup-
cion de la start-up china de inteli-
gencia artificial DeepSeek provo-
0 ayer una fuerte correccion en
las Bolsas y puede hacer tamba-
lear los cimientos de la fuerte su-
bida acumulada por la renta va-
riable desde 2023: el furor por la
inteligencia artificial (IA), erigido
como el gran catalizador destina-
do aimpulsar la productividad de
las empresasa razon de unamejo-
ra del 1,5% en el beneficio por ac-
cion del S&P 500 en los proximos
afios, segiin Goldman Sachs. Pero
este optimismo, en todo caso, solo
ha cristalizado en las valoraciones
de un puiiado de compaiiias: los
gigantes con bolsillos tan nutridos
como para destinar ingentes can-
tidades de inversion al desarrollo
de modelos de IA y las empresas
que disefian, fabrican y ensam-
blan los chips, capitaneadas por
la estadounidense Nvidia.

La capacidad de DeepSeek de
lanzar una app gratuita y con c6-
digo abierto que compite de tiia
ticon lade OpenAl, ChatGPT, pe-
ro con una inversién muchisimo
mas reducida, cambia por com-
pleto la narrativa de un mercado
que asumia como mantra que la
apuesta por la IA era cuestion de
escala y fuerza bruta.

El gran impulsor de las Bol-
sas. ChatGPT se lanz6 en noviem-
bre de 2022. Desde este momen-
to, la apuesta por la inteligencia
artificial ha sido el principal ca-
talizador de la Bolsa estadouni-
dense y, por efecto contagio, del
resto de plazas. En dos afios, el
S&P 500 se revaloriza cerca del
60% gracias a los siete magnifi-

cos —Apple, Microsoft, Alpha-
bet, Amazon, Nvidia, Meta y Tes-
la—, que han disparado su peso
en el indice hasta el 34% del to-
tal. La renta variable estadouni-
dense sigue siendo la gran apues-
ta de los gestores para este afio.

@ Inversion sin limites de las
grandes tecnoldgicas. El afio
pasado, las inversiones ligadas a
la infraestructura de IA, que in-
cluyen infraestructuras, compu-
tacion en la nube y chips supera-

SACUDIDA EN LA IA

ron los 250.000 millones de euros,
y la carrera para este afio ha sido
atin mayor: Microsoft ha anuncia-
do inversiones de 76.000 millones,
Meta prevé destinar otros 62.000y
Amazony Google, 42.000y 24.000
millones cada uno. A ellos se ha
sumado la alianza formada por
OpenAl, Oracle y Softbank para
invertir hasta 500.000 millones
de dolares en IA (475.000 millo-
nes de euros). Oliver Blackbourn,
gestor de carteras de Mirabaud,
incide en que “la aparicién de un
enfoque potencialmente mis efi-
ciente del procesamiento de la IA
cuestiona la necesidad de los mi-
les de millones de ddlares de in-
versién previstos en infraestruc-
tura y propiedad intelectual”. El
éxito de DeepSeek cambia el pa-
radigma, y estos gigantes tienen
ahoraante si unarma de doble fi-
lo: la apuesta por la IA puede ser
mas barata, pero por ello, les sera
mis dificil mantener el dominio.

@ El fenémeno Nvidia. Si una
empresa ha sabido sacar partido
al boom por la IA ha sido Nvidia.
Suschips, inicialmente destinados
a tarjetas gréficas para usuarios
de videojuegos, resultaron ideales

Lasinversiones
en esta tecnologia
sumaron 250.000
millones en 2024

Eléxito de la firma
asidticaaltera

el paradigmade
los tiltimos afios

para entrenar los modelos de in-
teligencia artificial. Asi, se ha con-
vertido en un socio imprescindi-
ble para las grandes tecnoldgicas:
Moody’s calcula que el afio pasa-
do las unidades de procesamien-
to de alto rendimiento (GPU) de
Nvidia fueron utilizadas 11 veces
mas que los chips de competido-
res como Intel o Advanced Mi-
cro. La empresa pasé de cotizar a
menos de 15 délares por accién a
principios de 2023 a rozar los 150
délares y convertirse en la empre-
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sa con mayor capitalizacion de to-
do el mundo, superando por mo-
mentos a Apple o Microsoft. Si ce-
rré 2022 con ingresos de 26.000
millones de délares, los analistas
prevén que acabe 2024 con 60.000
millones, para rozar los 200.000
en 2026.

@ Fabricantes de chips a la ca-
rrera. ChatGPT se lanzé en no-
viembre de 2022. Desde este mo-
mento, laapuesta porlainteligen-
cia artificial ha sido el principal
catalizador de la Bolsa estadouni-
dense y, por efecto contagio, del
resto de plazas. En los dos tltimos
afios el S&P 500 se revaloriza cer-
ca del 60% gracias al desenfreno
registrado por Apple, Microsoft,
Alphabet, Amazon, Nvidia, Meta
y Tesla. En 2024, estos siete valo-
res fueron los responsables de la
mitad de la subida del principal
indice de Wall Street. Este com-
portamiento ha disparado sus
valoraciones (el precio que se pa-
ga por las acciones en relacién al
dinero que ganan las empresas).
Pese a ello, la renta variable esta-
dounidense sigue siendo la gran
apuesta de los gestores para este
afio. Blackbourn prevé que si se

Expositor del fabricante de procesadores Nvidia en la Conferencia de Apsara, en la ciudad china de Hangzhou. ety

ACS, Merlin o Siemens Energy, las victimas
del terremoto DeepSecek en la economia tradicional

NUNO RODRIGO
Madrid

La aparicién del modelo de IA ge-
nerativa DeepSeek no solamente
estd castigando a Nvidia y otros
gigantes del Nasdaq. Otras em-
presas beneficiadas de las desa-
foradas expectativas sobre la in-

teligencia artificial se estdn vien-
do castigadas por el potencial
cambio de narrativa que supone
la start-up china. Dentro del Ibex
35, asi, Merlin Properties retro-
cedié un 4,68%, y ACS, un 4,53%.
Ambas empresas han apostado
fuerte por aprovechar las masi-
vas inversiones en centros de da-
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tos que requiere el desarrollo de
la inteligencia artificial. La llegada
de DeepSeek, no obstante, indica
que puede no ser necesaria tanta
infraestructura.

Merlin amplid capital en 920
millones en julio para acometer
sus inversiones en plataformas
que acogieran centros de datos,

una linea de negocio que espera-
ba supusiera un 60% de sus ingre-
sos futuros. Numerosas casas de
andlisis mejoraron sus recomen-
daciones al hilo de esta apuesta;
las tltimas, UBS e Intermoney.
La acci6n subié un 15% en el ul-
timo afio.

En el caso de ACS, la empresa

presidida por Florentino Pérez se
ha colocado como empresa de re-
ferencia para la construccion de
este tipo de infraestructuras, y
mantiene una cartera de pedidos
de mds de 10.000 millones de déla-
res en esta linea de negocio. El il-
timo contrato lo firmé con Meta.

En la Bolsa europea, ademas
de Siemens Energy, cae con fuer-
za Schneider (-9,5%), empresa de
equipamiento eléctrico que pro-
porciona los sistemas de refrige-
racion a los centros de datos, pa-
ra lo que firmé recientemente
un acuerdo con Nvidia. La sueca
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