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RENTA VARIABLE 

El motor silencioso de los mercados 
de renta variable: Por qué la salud del 
consumidor es más importante que nunca
Introducción: El consumo es la savia de los mercados de renta variable

Podría decirse que la salud del consumidor constituye el factor más importante que determina el comportamiento 
de los mercados bursátiles en las economías desarrolladas de hoy en día. Desde gigantes minoristas como Walmart 
y Amazon hasta innovadores tecnológicos como Apple y Tesla, el gasto de los consumidores incide directamente 
en los beneficios empresariales, la rentabilidad del sector y la confianza general del mercado. En el caso de los 
inversores sofisticados, comprender el papel que desempeña el consumidor cobra vital relevancia, no solo para 
detectar riesgos, sino también para descubrir oportunidades en un panorama económico cambiante.

Por qué la salud del consumidor es importante para los mercados de renta variable

1.  Un pilar central para el crecimiento económico 
En Estados Unidos, el consumo personal supone más de dos tercios del PIB1, lo que lo convierte en la savia de la 
economía. Al representar EE. UU. un 70% del MSCI World Index2, la salud del consumo estadounidense presenta 
consecuencias globales para los mercados de renta variable. Mientras que otras economías desarrolladas, como 
Europa y Japón, pueden depender en mayor medida de la producción industrial o del comercio, el consumo 
sigue representando fácilmente más de la mitad de la actividad económica.

2.  El gasto de los consumidores determina los beneficios de las empresas 
Las empresas orientadas al consumidor, especialmente en sectores discrecionales, se ven directamente 
afectadas por los cambios en los patrones de gasto. Una desaceleración del gasto incide de manera 
desproporcionada a los sectores cíclicos —automóviles nuevos, muebles de jardín, viajes y ocio u otros artículos 
«no esenciales»—, mientras que los productos básicos o esenciales suelen resistir mejor y rendir más que esos 
otros sectores.

La disminución del gasto de los consumidores puede desatar un efecto dominó en todos los sectores, desde 
fabricantes hasta empresas de transporte, e incluso provocar recortes en los presupuestos para publicidad, 
lo que agravaría la presión sobre los ingresos en todo el mercado.

Perspectivas regionales: Situación del consumo en el mundo

1.  Estados Unidos: Resiliencia en un contexto de complejidad 
El consumo estadounidense ha mostrado una notable resiliencia, gracias a unos mercados laborales sólidos, 
unos balances de las familias saneados y unas posiciones de deuda favorables. Los estímulos fiscales siguen 
respaldando los márgenes empresariales, lo que reduce la probabilidad de despidos, un factor clave para 
mantener el consumo privado. El consumo estadounidense no constituye un grupo homogéneo, ya que cerca 
del 40% del mismo lo genera el 25% de los asalariados con mayores ingresos3, que gozan de buena salud. 

Sin embargo, están surgiendo signos de presión. Los tipos de interés más altos están empezando a mermar 
los ingresos disponibles de los grupos con rentas más bajas que dependen de tarjetas de crédito y préstamos 
personales. Por otro lado, los precios de la vivienda podrían estar empezando a moderarse en determinadas 
regiones, lo que podría mellar la confianza de los consumidores. Sin embargo, al mismo tiempo, el 
abaratamiento de la energía da un respiro a las familias, mientras que los estímulos fiscales en curso favorecen 
indirectamente el consumo privado al mantener la rentabilidad de las empresas. Las empresas rentables no 
suelen despedir a sus trabajadores.

La actual desaceleración de la inmigración también podría actuar como un resorte oculto para el crecimiento de 
los salarios reales, al mantener al consumidor estadounidense en una situación relativamente buena a pesar de 
los retos coyunturales.
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2.  Europa: Recuperación del consumo 
Los consumidores europeos se han enfrentado a un estancamiento del crecimiento económico, presiones 
inflacionistas y una crisis energética, la cual se ha visto agravada por la súbita suspensión del suministro de 
gas ruso tras la invasión de Ucrania. A diferencia de los estadounidenses, los europeos son más sensibles a 
las variaciones de los tipos de interés porque carecen de acceso a hipotecas a largo plazo a tipo fijo. 

A pesar de estos problemas, los mejores precios de la vivienda, la pujanza de los mercados bursátiles, el 
mayor crecimiento de los préstamos y la recuperación de la confianza de los consumidores podrían inducir 
a los consumidores europeos a aumentar su gasto inesperadamente, lo que podría ofrecer un impulso a 
los mercados bursátiles no estadounidenses.

Gráfico 1: Crecimiento de los préstamos en la zona euro
■ Hogares
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Fuente: Bloomberg, Banco Central Europeo. Datos mensuales del 31 de julio de 2015 al 31 de mayo de 2025 (últimos datos disponibles).
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3.  Japón: Un punto de inflexión 
Japón presenta una holgada reserva de ahorro, pero las tasas de ahorro siguen siendo bajas. Las bajas 
tasas de ahorro en el país son fruto del envejecimiento de la población, la disminución de la población 
activa y el estancamiento del crecimiento de los salarios reales durante muchos años. A pesar de los flojos 
datos de salarios reales, el mercado laboral se mantiene tensionado y las negociaciones salariales de 
primavera Shuntõ han propiciado que las grandes empresas japonesas aumenten los salarios en más de 
un 5,25% este año, lo que supone la mayor subida en 34 años. Esto ha dado como resultado una reciente 
reactivación del ahorro (Gráfico 5). 

La inflación repuntó en el transcurso del año pasado y, aunque los salarios siguen aumentando, continúan 
siendo negativos en términos reales, pese al empeño del Gobierno japonés por alcanzar un crecimiento 
salarial real del 1% anual para impulsar el consumo y estimular el crecimiento económico. Puede que la 
actual escasez de mano de obra mantenga la presión alcista sobre los salarios, lo que favorece el consumo. 
Sin embargo, el envejecimiento progresivo de la población sigue siendo un lastre para el crecimiento del 
consumo. Desde el desastre nuclear de Fukushima, Japón se ha vuelto cada vez más dependiente de la 
energía importada y, aunque sigue mostrándose vulnerable a las crisis energéticas, los bajos precios de la 
energía le están favoreciendo en la actualidad. 
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Gráfico 2: Negociación salarial en primavera Shuntõ

Fuentes: Bloomberg, Eurostat, datos mensuales hasta mayo de 2025.
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 ■ Seguimiento de la situación del consumo: Para los inversores, supervisar unos pocos indicadores 
claves reviste vital relevancia para comprender la situación del consumo y su incidencia en los mercados 
de valores.

 ■ Crecimiento de los salarios reales: Las tendencias salariales positivas, como se observa en Europa y 
Estados Unidos, favorecen el gasto.

Fuente: Indeed, Bloomberg. Datos mensuales del 31 de diciembre de 2020 al 30 de abril de 2025 (últimos datos disponibles). El crecimiento 
de los salarios reales (% interanual) se calcula restando el IPC (% interanual) del crecimiento salarial de Indeed (% interanual).

Gráfico 3: Crecimiento de los salarios reales (% interanual)
■ Zona euro        ■ EE. UU.        ■ Reino Unido        ■ Alemania        ■ Francia
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 ■ Parámetros de desempleo: Aunque el desempleo es un indicador retardado, existen otros 
parámetros, como las ofertas de empleo y las tasas de renuncia al puesto, que ofrecen una idea más 
clara y reactiva de la estabilidad del mercado laboral. Partiendo de estos parámetros, el consumo 
estadounidense parece estable. Las ofertas de empleo puede que hayan disminuido, si bien los 
despidos se mantienen estables, al igual que la contratación, mientras que los empleados se sienten 
menos cómodos al renunciar a sus puestos en busca de nuevos empleos. Tanto en Europa como en 
Japón, los mercados laborales siguen revelando tensión. 
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Gráfico 4: Encuesta sobre vacantes de empleo y rotación de personal en EE. UU.
■ Renuncias        ■ Vacantes        ■ Despidos        ■ Contrataciones
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Fuente: Bloomberg, datos mensuales del 1 de enero de 2021 al 31 de mayo de 2025.

0

2.000

4.000

6.000

8.000

10.000

12.000

14.000

20252024202320222021

 ■ Rentas disponibles: Los tipos de interés más altos durante más tiempo y los recortes en programas 
como Medicaid y SNAP podrían reducir el poder adquisitivo de los grupos vulnerables con rentas más 
bajas. Esto se ve mitigado por los grupos más adinerados que absorben una mayor porción de los gastos 
discrecionales pendientes. 

 ■ Tasas de ahorro de las familias: Los cambios en el comportamiento del ahorro, especialmente en 
Europa, podrían reflejar cambios en los patrones de gasto. Europa está mostrando indicios de disminución 
del ahorro.

Gráfico 5: Tasa de ahorro de las familias
■ Reino Unido        ■ Zona euro        ■ Reino Unido        ■ EE. UU.        ■ Japón
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Fuente: Bloomberg. Datos mensuales del 31 de diciembre de 2020 al 31 de marzo de 2025 (últimos datos disponibles, Japón hasta el 31 de diciembre de 2024).
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¿Por qué debería importarles a los inversores?

Nuestra hipótesis central señala un deterioro del consumo estadounidense, pero sin perder su resiliencia. Dicho 
esto, el impacto de los aranceles aún no se ha hecho sentir plenamente y sigue siendo motivo de preocupación. 
La desaceleración del consumo privado suele afectar más a los sectores cíclicos, aunque el consumo básico y otros 
sectores defensivos, como los servicios esenciales —incluidos la atención sanitaria y suministros públicos— suelen 
comportarse bien, mientras que los sectores no expuestos a los caprichos de los consumidores, como defensa, no 
suelen verse afectados. Sin embargo, presenciaremos cambios en el comportamiento y diferencias que debemos tener 
en cuenta en todos los sectores. A título de ejemplo, durante los periodos de desaceleración algunos consumidores 
sustituyen las marcas de lujo por otras más asequibles o aplazan las cirugías voluntarias. También deben tenerse en 
cuenta los efectos secundarios sobre la industria, la energía y otros sectores, ya que terminarán por verse afectados 
si se deteriora la demanda final. Así pues, sale a cuenta ser selectivos ante una desaceleración del consumo. Creemos 
que las empresas que cuenten con una mejor gestión y unos balances sólidos tenderán a generar resultados superiores 
ante el deterioro del entorno de consumo, ya que los inversores buscarán acciones de mayor calidad.

Oportunidades globales

Fuera de Estados Unidos, el consumo privado ha sido más modesto, aunque existe un potencial alcista en Europa 
y Japón a medida que mejoran las condiciones, lo que a su vez podría mejorar la confianza de los consumidores y el 
consumo. Eso debería respaldar la recuperación de los beneficios de las empresas no estadounidenses de consumo 
discrecional en ámbitos como los viajes, el ocio y la confección, así como en sectores como las bebidas alcohólicas y 
la belleza. Esto también favorecería a las marcas premium, a medida que los consumidores optan por productos de 
mejor categoría. 

En nuestra opinión, los inversores deberían ser selectivos, pues muchas empresas europeas de consumo son 
internacionales y tienen una gran presencia en Estados Unidos. Los aranceles añaden un factor más de complejidad, 
y los inversores deben saber de dónde proceden los bienes de consumo que se venden en el país. De igual manera, 
en Japón, la clave reside en comprender cómo la demografía y la severa escasez de mano de obra influyen en 
el comportamiento de los consumidores, junto con las consideraciones vigentes sobre gobierno corporativo y 
racionalización de los balances.

Capear las tendencias del consumo para cosechar el éxito en los mercados de 
renta variable

La salud del consumo es un factor silencioso, pero potente, que condiciona los mercados de renta variable. 
Aunque el consumo estadounidense sigue mostrando resiliencia, las diferencias regionales en el comportamiento 
de los consumidores revelan las oportunidades y los riesgos a los que se enfrentan los inversores. Al poner el foco 
en indicadores adelantados como el crecimiento salarial, las tendencias del desempleo y la renta disponible, los 
inversores sofisticados pueden posicionarse para aprovechar la dinámica del mercado impulsada por el consumo.
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