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De la euforia al escrutinio: el nuevo dilema del gasto en |A

La temporada de publicacion de resultados ha traido una nueva ola de entusiasmo por la IA, con los
principales hiperescaladores aumentando nuevamente su gasto de capital, en linea con lo observado
en trimestres anteriores. Gran parte de este incremento se justifica por un desemperio operativo muy
solido: Microsoft y Alphabet incrementaron sus ingresos en la nube un 40% y un 34%
respectivamente, mientras que el negocio principal de publicidad de Meta crecié un 26%. Este tipo de
resultados ha sido un motor fundamental del gasto de capital relacionado con la |A, ya que los flujos de
caja operativos de los hiperescaladores representan aproximadamente el 60% de dicha inversién.
Dado el sdlido desempefio de estos actores, los inversores han renovado su confianza en que los
beneficiarios de todo este gasto seguirdn obteniendo buenos resultados.

Las cifras en si mismas respaldan claramente esta tesis, ya que se espera que Meta, Microsoft,
Alphabet y Amazon gasten mas de 480.000 millones de ddlares durante el ejercicio 2026, una cifra
gue muchos prevén que aumente aiin mas a medida que avanzamos hacia el cierre del ano. Sin duda, se
trata de un valor absoluto enorme, pero observar mas de cerca como se financia mediante los flujos de
caja operativos ofrece una perspectiva diferente.

El grafico siguiente ilustra esto mostrando el capex estimado de cada compafiia dividido por su flujo de
caja operativo, lo que pone de manifiesto el aumento de la intensidad de capital durante los ultimos
tres afos. No obstante, lo que realmente destaca es el salto significativo en Meta, cuya intensidad de
capital se espera que mas que se duplique, pasando de alrededor del 40% a mas del 80% en el ejercicio
2026.
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La magnitud de este compromiso hizo que las acciones cayeran mas de un 11% tras la presentacién de
resultados, ya que muchos inversores cuestionaron el objetivo final del gasto en IA, de forma similar a
lo que ocurrid con la apuesta de Mark Zuckerberg por el “metaverso” en 2022. Esta preocupacién no
carece de fundamento, ya que el peso del gasto estd empezando a afectar las cifras de flujo de caja
libre, como se muestra en el grafico a continuacién. Nuevamente, lo que mas destaca es la disminucién
de las cifras de Meta frente al aumento previsto para las demas compaiias durante el ejercicio fiscal
2026.
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En contraste con Alphabet, Microsoft y Amazon, cuyos negocios en la nube solo estan limitados por su
capacidad y justifican plenamente una mayor inversioén, queda claro por qué los inversores han rotado
desde Meta hacia estas otras companias. La siguiente pregunta es si esta combinacién de una
desaceleracion en el negocio principal y un escrutinio creciente del gasto por parte de los inversores
constituye la primera senal de que la trayectoria de crecimiento del gasto de capital podria empezar a
moderarse. Dada la importancia de empresas como Meta dentro del ecosistema de financiacion de la
IA, esto podria servir como una advertencia temprana de una posible desinflacion de la “burbujade la
IA” que muchos temen.

La reaccién durante esta temporada de publicacion de resultados ha marcado un cambio claro en la
mentalidad del mercado: los inversores ya no perciben todo el gasto de capital de la misma manera.
Incluso en companiias con negocios principales sélidos, el aumento de la intensidad del capex empieza
a generar inquietud cuando no existe un plan de ruta claro. Aunque consideramos poco probable que
el frenesi de gasto en |A termine a corto plazo, este cambio en el sentimiento ofrece una sefial de como
la comunidad inversora podria presionar a los hiperescaladores para racionalizar su inversion. Como
resultado, el desempefo continuo del grupo “Mag-7" sera crucial para mantener el impulso de la Ay
deberd seguirse de cerca ante cualquier indicio de una posible desaceleracion en la demanda.
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Biografia
Tom Dalrymple | Analista de Inversiones

Tom se incorporé a Aubrey en 2024 como analista de inversiones, trabajando
tanto en las estrategias globales como en las de mercados emergentes.

Anteriormente, trabajé durante cuatro anos en J. Stern & Co. en Londres, donde
desempeid una amplia variedad de funciones relacionadas con la atencién a
clientes y el andlisis de rendimiento.

Tom es licenciado en Historia por la Universidad de Newcastle, cuenta con el
Investment Management Certificate y ha aprobado el nivel 3 del programa CFA.

Lecturas Complementarias

Sidesea leer articulos anteriores, seleccione el siguiente enlace - Aubrey Research

Si desea recibir mas articulos, suscribase, Lista de Distribucion Aubrey.

Informacion Importante

La informacion contenida en este articulo se publica de buena fe, pero ni Aubrey Capital Management ni ninguna otra persona
ofrecen ninguna declaracion o garantia, expresa o implicita, en cuanto a su exactitud o integridad, y no debe considerarse como tal.
Este documento ha sido emitido por Aubrey Capital Management Limited ("Aubrey"), 10 Coates Crescent, Edimburgo, EH3 7AL (+44
131 226 2083). Aubrey esta constituida en Escocia, con nimero de registro: SC299239. Aubrey es una gestora de inversiones
autorizada y regulada en el Reino Unido por la Financial Conduct Authority (Reg. n° 455895) y esta registrada como Asesor de
Inversiones en la Securities & Exchange Commission de EE.UU. (CRD n° 285802 / SEC 801-108789.) Debe tener en cuenta que el
régimen normativo aplicable en el Reino Unido puede ser diferente en su jurisdiccion de origen. El presente documento y su
contenido se han elaborado exclusivamente para inversores profesionales e institucionales, con fines informativos, y no constituye
una solicitud ni una oferta de compra o venta de ningtin valor. No constituye en modo alguno asesoramiento en materia de inversién
ni una oferta o invitaciéon para negociar con valores. Los destinatarios deben buscar siempre el asesoramiento de un profesional
cualificado en inversiones antes de tomar cualquier decisién de inversion. La informacion contenida en este documento es
confidencial y esta destinada a informacién general y no puede ser copiada, reproducida, modificada, traducida o transferida sin el
consentimiento previo y explicito de Aubrey Capital Management Limited.

El rendimiento pasado no es un indicador de rendimientos futuros y puede no repetirse. Aubrey Capital Management Limited no
acepta ninguna responsabilidad por cualquier pérdida consecuente de cualquier tipo que surja del uso de este documento o de
cualquier parte de su contenido.

La informacién de MSCI solo puede ser utilizada para su uso interno, no puede ser reproducida ni redistribuida de ninguna formay
no puede ser utilizada como base o componente de ningun instrumento financiero, producto o indice. Ninguna de las informaciones
de MSCI tiene la intencién de constituir asesoramiento de inversion o una recomendacion para tomar (o abstenerse de tomar)
cualquier tipo de decisiéon de inversion y no se puede considerar como tal. Los datos histéricos y andlisis no deben interpretarse
como indicacién o garantia de ninglin rendimiento futuro, analisis, prondstico o prediccion.
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