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= La Reserva Federal estadounidense esta apuntando a recortes de los
tipos de interés a pesar de las dificultades que tiene para cumplir su
objetivo de inflacion. El crecimiento es sélido, pero las dudas giran en
torno al trabajo y a la deuda.

= A pesar del frenesi del gasto en torno a la IA, actualmente hay pocas
recompensas. El entusiasmo desmesurado por la IA nos recuerda a la era
de las puntocom, en la que se necesitaron billones de délares para
obtener beneficios.

= Los valores chinos se estan manteniendo al alza, pero la economia esta
en declive: la crisis del sector inmobiliario y la debilidad del consumo
hacen que el pais sea cada vez mas dependiente de las exportaciones.

= En Europa, el aterrizaje suave de la economia se mantiene: las elevadas
tasas de ahorro, el esperado estimulo fiscal y el descenso de la inflacién
preparan el escenario para posibles rentabilidades de la renta variable.

EE. UU.

Durante décadas, la Reserva Federal de los EE. UU. (Fed) ha estado ligada a su objetivo de
inflacién del 2 %. Pero como la economia esta creciendo un 4 % vy la inflacion se situa por
encima del 2 %, esta tendencia se esta difuminando. La Fed esta apuntando a la bajada de los
tipos de interés incluso con una inflacién por encima del 3 %. Las expectativas de inflacion a
largo plazo siguen siendo del 2 %, pero si la Fed esta fijando efectivamente el objetivo del 3 %,
las expectativas a largo plazo alcanzaran ese punto, lo cual conllevaria el riesgo de
desencadenar un circulo vicioso de expectativas al alza. La fortaleza del oro —que esta
subiendo de forma inusual junto con la renta variable— indica que algo no anda bien. La


http://www.columbiathreadneedle.com/

Renta variable europea | Noviembre de 2025

coyuntura actual apuntalara el oro, las criptomonedas y la renta variable hasta que el circulo se
consolide y la inflacion aumente. Con rendimientos de los bonos del Tesoro del 4 % a 10 afos
(50 p.b. menos que a finales de 2024), todo deberia salir bien. Pero si los rendimientos
aumentan, habra problemas.

El mercado laboral estadounidense sigue debilitdndose: el crecimiento medio de las néminas
no agricolas en los tres meses que finalizaron en agosto fue inferior a 30 000. -30 000 sin
incluir el sector sanitario. La variacion en tres meses en el agregado de las horas trabajadas es
negativa, lo que es poco comun, salvo en épocas de recesion. Las ofertas de empleo estan
disminuyendo drasticamente, lo cual sugiere que la demanda de mano de obra esta cayendo
mas que la oferta. El nimero de personas que no forman parte de la poblacién activa, pero que
buscan empleo aumenté en 875 000 desde enero.

No tenemos datos oficiales debido al cierre del Gobierno federal estadounidense, pero cuando
la tasa media movil de las néminas privadas cae por debajo de 1, se entra en fase de recesion.
Ahora hemos llegado a ese punto (grafico 1).

Grafico 1: Nominas privadas estadounidenses

Fuente:
U 'S recession ——US private payrolls (%3m/3m, saar)

Bloomberg Finance LP, a septiembre de 2025. Saar: Tipo anual ajustado estacionalmente.

Han surgido inquietudes respecto a los lideres en inteligencia artificial (IA) que financian a los
clientes. Meta y Microsoft se desplomaron tras anunciar sus planes de gasto de capital, pero el
sector tecnolégico sigue liderando. A pesar del frenesi desatado en torno a la IA, no esta claro
de qué forma transformara la productividad y el crecimiento o hasta qué punto sera rentable
para las compafias que hagan inversiones. McKinsey dice que el 80 % de las compafiias estan
utilizando IA generativa, pero el mismo nimero de ellas no esta obteniendo beneficios; el MIT
revela que el 95 % de las compafiias no perciben ningln beneficio en las inversiones en IA.
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Antes del auge y caida de la tecnologia, los medios de comunicacion y las telecomunicaciones
(TMT) a principios de la década de los 2000, las compafias afirmaban que Internet les
aportaba beneficios en términos de productividad. Pero no fue hasta 2005, cuando el
crecimiento de la productividad se normalizd, cuando las empresas comenzaron a percibir un
aumento de los beneficios derivados de Internet, impulsado por los efectos de red. Pero la 1A
no se beneficia de los efectos de red ni de los de escala: la relacién es con el modelo, no con
los usuarios, y la diferenciacion de la marca genera dudas en el caso de los centros de datos,
las unidades de procesamiento grafico (GPU) y la electricidad. La limitacién ahora radica en el
coste de la energia de "computacion”, el cual es un fenédmeno mas ciclico que estructural. Los
beneficios de la computacién en la nube son altos en este momento, pero cuando estos se
hayan invertido, los precios y los beneficios bajaran.

El flujo de caja libre de los hiperescaladores esta reduciéndose porque el gasto de capital esta
aumentando mas rapido que el flujo de caja de explotaciéon (grafico 2); algo similar a lo que les
ocurrié a las compafiias de telecomunicaciones durante el auge y la caida del las tecnoldgicas.
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Figura 2: El flujo de caja libre entre las empresas de hiperescala esta en claro declive
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Fuente: BCA Research/Bloomberg Finance LP, a septiembre de 2025.

No es de extrafiar que tantas companias se estén subiendo al carro de la IA: el precio de las
acciones se ve recompensado con saltos de dos digitos. Las acciones de la IA suben con cada
anuncio, por lo que no hay que temer una caida. Pero ten cuidado con los anuncios que van
acompanados de la caida del precio de las acciones (como le sucedié a Meta en 2022).

La consultora financiera Bain dice que las companias de IA deben generar ingresos adicionales
de 2 billones de délares para 2030 para obtener una rentabilidad de la inversion de capital
comprometida hasta ahora. Para contextualizar, los ingresos de Microsoft para todo el afio
fueron inferiores a 300 000 millones de ddélares, mientras que los de Meta fueron inferiores a
200 000 millones de ddlares.

El sentimiento econémico es optimista: el temor a una recesion es solo del 20 % (grafico 3),
pero no estaremos fuera de peligro hasta que se estabilicen las néminas. Si observamos una
recesion, es probable que se trate de una recesion poco profunda con una correccién brusca
del mercado y que se produzca una sequia de gasto de capital. Los rendimientos de los bonos
caerian, como ocurrié después de la burbuja de las tecnoldgicas.
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Grafico 3: Indicador de probabilidad de recesién
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Fuente: JP Morgan, a julio de 2025.

El ddlar ha revertido su repunte del afio pasado, pero sigue sin estar barato. Las deudas de
EE. UU. con el extranjero superan los activos extranjeros en un 88 % del PIB. Esto no
constituia un problema cuando el rendimiento de la deuda exterior de EE. UU. era bajo, pero
ahora, con un 4 %, esta deprimiendo la balanza de pagos y el ddlar. Otra diferencia entre la
burbuja de las tecnoldgicas y la de ahora es que en 2001 el superavit del Gobierno federal era
del 2,3 % del PIB y la relacion deuda publica/PIB era del 55 %; ahora el déficit es de mas del

6 % y la relacion deuda/PIB es del 120 % (grafico 4). Si el déficit se dispara, la Fed tendria que
comprar bonos.

Dos fuerzas desinflacionistas estan retrocediendo. En primer lugar, la proporcién de
trabajadores frente a consumidores subié en EE. UU. y en otras regiones desde finales de los
afios 80 hasta 2020, cuando mas mujeres se incorporaron a la poblacion activa, tuvieron
menos hijos y los mercados comunistas se abrieron al mercado global. Pero a medida que
envejecemos y consumimos mas de lo que producimos, los ahorros disminuyen y la inflacién
aumenta. En segundo lugar, la globalizacién hizo colapsar el precio de los bienes de consumo,
pero las interrupciones de la cadena de suministro provocadas por la pandemia y los aranceles
de Trump han desmantelado la globalizacion. La inflacion de los servicios dificulta que la
Reserva Federal vuelva a alcanzar su objetivo de inflacion. Esperamos una caida del precio de
la energia y del ddlar, lo cual seria positivo para los mercados emergentes.
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Grafico 4: Dinamica insostenible de la deuda en los EE. UU.
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Fuente: Oficina de Presupuesto del Congreso de los EE. UU./BCA Research, 2025. *Calculos basados en las
estimaciones recogidas en «Debt-service effects derived from HR1, The One Big Beautiful Act», CBO (junio de 2025).
**Presupone que el tipo de interés medio de la deuda federal se eleva por encima del nivel de referencia en un
diferencial que comienza en 10 puntos basicos en 2025 y aumenta en 10 puntos basicos en cada afio posterior hasta

alcanzar el 1 % en 2034.

China

Hay una desconexion entre la renta variable china y la economia: las acciones estan subiendo
como la espuma. Esto podria significar que la economia esta mostrando signos de
recuperacion, lo cual deberia ser positivo para Europa. Al igual que Europa, China goz6 de un
auge de las exportaciones a los EE. UU. antes de la imposicion de aranceles, pero esa
situacién se ha revertido.

El sector inmobiliario sigue siendo débil: las transacciones inmobiliarias se estan estabilizando,
pero las nuevas construcciones han descendido un 72 % desde el maximo alcanzado. Hay una
superabundancia de pisos vacios y la poblacion activa podria disminuir en 700 millones a
finales de siglo. A pesar de la disminucién de la poblacién en edad de trabajar, el desempleo
juvenil sigue siendo alto. Pero la debilidad de los mercados laborales e inmobiliarios esta
afectando al consumo, ya que el gasto en bienes duraderos y las ventas de automéviles estan
desplomandose. El apoyo fiscal representa solo el 2 % del PIB, a diferencia de las
reactivaciones econdmicas anteriores. Como la inversion residencial y no residencial en China
esta debilitandose, solo las exportaciones pueden impulsar el crecimiento. El superavit
comercial de China es superior al 1 % del PIB mundial. Sin embargo, ya que los aranceles
menoscaban las exportaciones a EE. UU., China esta vendiendo estos productos a precios
bajos en otros mercados, lo cual ha propiciado acciones comerciales contra los productos
chinos. China necesita aumentar el consumo en proporcién a su PIB.
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Europa
A diferencia de los EE. UU., los europeos siguen teniendo un exceso de ahorros de los tiempos

de la pandemia: la tasa de ahorro personal es de mas del 15 % y el exceso de ahorros es

2,5 billones de euros mas alto que antes de la pandemia. Después de dispararse, el superavit
comercial de Europa con los EE. UU. disminuy6 rapidamente a raiz de los aranceles del 15 %.
La competencia con China no ayuda: las exportaciones de China a Europa aumentaron un

11 % en julio con respecto al afio anterior, mientras que las exportaciones europeas a China
cayeron un 8 %. Alemania es la que mas esta sufriendo.

La relajacion del freno del endeudamiento implica que el déficit presupuestario aleman
aumentara del 1,3 % en 2023 al 2,8 % el préximo afio. Alemania es uno de los pocos paises
capaces de implementar una expansion fiscal (algo que no es posible en Francia). El déficit
fiscal puede incrementarse considerablemente antes de alarmar a los mercados de bonos. El
gasto federal aumentara un 6,1 % este afio y un 3,5 % en 2026, y la inversion federal sera del
2,6 % del PIB este afio y del 2,8 % en 2026. El gasto militar aumentara a 200 000 millones de
dolares en 2029 (3,5 % del PIB), lo que supone un aumento con respecto al 1,3 % antes de la
guerra de Ucrania (grafico 5). Incluidos los fondos especiales extrapresupuestarios, los
préstamos del Gobierno aleman pasaran de 50 000 millones de euros en 2024 a 174 000
millones de euros en 2026: esto es factible gracias a la baja relacion deuda/PIB (65 % bruto o
50 % neto). La demografia alemana se presenta complicada, ya que refleja un 70 % mas de
personas de 55-64 afos que entre 15-24, por lo que la asistencia sanitaria y las pensiones
necesitan financiacion. La inmigracion podria ayudar, pero Europa tiene un problema terrible
con la integracion: el nivel de educacion de la segunda generacién sigue siendo inferior a la
media de los nativos europeos.

Grafico 5: Los desembolsos del estado aleman se disparan con el plan para reforzar el sistema
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A pesar de los cadticos titulares, el escenario bajista de Francia deberia ser, a partir de ahora,
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limitado, ya que ha registrado peores resultados, especialmente con respecto a la periferia. Si
la economia china cambia de rumbo, a Europa le ird mejor. Europa lleva meses estancada,
aunque se han producido fuertes movimientos en los sectores de defensa y de la banca (tras
una década de mejoras, los bancos exhiben balances saludables y estan concediendo mas
préstamos).

Conclusion
Como los mercados siguen alcanzando maximos historicos o cerca de ellos, estas son algunas
reflexiones finales.

La inflacion seguira cayendo en Europa a pesar del crecimiento estable. China esta exportando
deflacion: un escenario ultrafavorable para Europa que ha permitido un aterrizaje suave. El
gasto de capital estd aumentando y la demanda se vera favorecida por la relajacion de las
condiciones fiscales y el abundante ahorro de los hogares. La relajaciéon del crecimiento salarial
sugiere una presion a la baja sobre los precios de los servicios. La energia mas barata y el
euro fuerte significan que la inflacion dibuja una trayectoria descendente. Los beneficios
mejoraran en Europa en 2026 y, pese a los maximos histéricos del S&P500, el posicionamiento
no ha vuelto a su maximo histérico.
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Grafico 4: Regasificacion de GNL y perspectivas de capacidad
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Fuente: BCA Research/The Institute for Energy Economics and Financial Analysis (IEEFA). Nota: Europa incluye EU27,
Reino Unido, Noruega y Turquia.

El repunte en Europa ha sido propiciado por los bancos y el sector de la defensa, y estos
podrian seguir teniendo buenos resultados, pero esperamos que el rendimiento mejore a
medida que sigan aumentando los beneficios el afio préximo. La generosidad fiscal alemana
(400 000 millones de euros en defensa y 600 000 millones de euros en infraestructuras a lo
largo de 10 afios) se dejara sentir en la zona euro. Europa también espera vientos favorables
procedentes de un exceso de oferta de gas natural licuado, que empujara los precios de la
electricidad y la inflacién a la baja, gracias al crecimiento moderado de los salarios. Podria dar
cierto margen para un recorte de los tipos.

A menos que se especifique, todos los datos proceden de Bloomberg, a noviembre de 2025.
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