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En resumen

El desarrollo de la A se esta viendo entorpecido por la escasez de memorias de alta velocidad
0 «DRAM» y el repunte de los precios, lo que se esta traduciendo en un incremento de la
intensidad de capital.

Los elevados costes de las memorias afectan no solo a las firmas que se dedicanalalAyala
nube, sino también a un amplio abanico de sectores que dependen de los semiconductores,
lo que podria derivar en un aumento de los precios o un estrechamiento de los margenes en
productos como los teléfonos inteligentes, los automdviles y los electrodomésticos.

Este entorno resulta favorable para la gestion activa y el andlisis de tipo ascendente (bottom
up), ya que las firmas que presentan ventajas estructurales y poder de fijacion de precios se
hallan mejor posicionadas para sortear las presiones derivadas del aumento en el coste de los
insumos que aquellas cuyos productos se pueden sustituir con facilidad.

En términos histéricos, los giros significativos en el ambito tecnoldgico acaban por toparse con
cuellos de botella. En el siglo XIX, la expansion de las vias ferroviarias se vio restringida, no por
la demanda de transporte, sino por la poca disponibilidad de acero y capital. En los primeros
compases del siglo XX, la electrificacién —y después el automovil— se vio limitada en varios
momentos por la dificultad de acceso al cobrey a la energia. En la década de los noventa, el
despliegue de la banda ancha se topd con la expansion de la infraestructura de fibra éptica,

y en los primeros afios de la computacion en la nube, el crecimiento estuvo restringido por la
capacidad de los centros de datos.

Enelactual ciclodelalA, el cuello de botella mas visible ha sido la disponibilidad de unidades
de procesamiento grafico (GPU, por sus siglas en inglés) y de capacidad de computo. Sin
embargo, en fechas mas recientes, las memorias se han perfilado también como un obstaculo.
En concreto, las memorias de alta velocidad o DRAM, que permiten el rapido procesamiento de
los datos, se han convertido en un insumo critico en los sistemas de IA. Esta afirmacién queda
de manifiesto por el notable encarecimiento en diversas configuraciones y especificaciones de
DRAM en los tltimos meses, con incrementos que oscilan entre el 400% v el 2.400% (grafico 1).

Grafico 1: Las DRAM estan por las nubes

W Precio al contado de las DRAM - DDR5, 2Gx8, 4800/5600 Precio al contado de las DRAM - DDR4, 4Gb, 512Mx8 3200 MHz
M Precio al contado de las DRAM - DDR4,16Gb, 2048Mx8 M Precio al contado de las DRAM - DDR4, 8Gb, 1Gx8 3200 MHz
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Fuente: Bloomberg. Datos diarios del 2 de enero de 2025 al 23 de febrero de 2026. DRAM = memoria dinamica de
acceso alternativo.
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- No se trata de una cuestion menor, ya que los sistemas de IA dependen en gran medida de enormes
volumenes de memoria de alta velocidad. A lo largo de las fases de entrenamiento e interferencia,
los modelos de IA dependen de memorias de alta velocidad a corto plazo (que se integran en las
GPU) para generar el ancho de banda que se requiere para procesar los tokens en tiempo real.
Dicho de otro modo, el rendimiento de los sistemas de |A se ha vuelto cada vez mas dependiente

de las memorias.

En el caso de la DRAM avanzada, la ampliacion de capacidad requiere grandes inversiones de
capital, es tecnoldgicamente complejay tarda en ponerse en marcha. Aunque la demanda se
moderase con respecto a los niveles actuales, la normalizacion total de la oferta podria llevar afios.
Entretanto, los precios elevados son una respuesta racional del mercado y parece poco probable
que bajen.

Las repercusiones de los elevados precios de las memorias van mas alla
delalA

Los semiconductores se encuentran en el nucleo de casi todos los productos modernos, desde
los teléfonos inteligentes hasta los automaviles, pasando por la maquinaria industrial y los
electrodomésticos. Cuando los precios de las memorias se incrementan de forma significativa y
persistente, la presion derivada de los costes no se circunscribe a la nube o alasempresas de la
nueva generacion de computacion en la nube o «neo nube» que estan construyendo clusteres
delA, sino que se extiende al ecosistema en general. Este cuello de botella tiene repercusiones
en etapas posteriores de la cadena de valor (downstream), que hemos agrupado en las dos
categorias siguientes.

En primer lugar, eleva el coste de la propia expansion de la infraestructura de 1A, lo que explica en
parte la significativa aceleracion en los gastos de capital previstos en la IA. En cualquier sector, en
el momento en que los costes de los insumos de un componente critico aumentan, por lo general
debe ajustarse el perfil de rentabilidad previsto o debe extenderse el plazo necesario para alcanzar
esas rentabilidades. En la practica, los elevados precios de las memorias aumentan la intensidad
de capital de lainversion en IA, lo gue podria elevar la tasa critica de rentabilidad (hurdle rate) que
se requiere para justificar los proyectos o seguir postergando el momento en que la generacion
de flujo de caja libre cumpla con las expectativas de los inversores. En el caso de que los costes se
mantengan mas altos durante mas tiempo desde un punto de vista estructural, los supuestos de
rentabilidad que se incorporan ahora en las valoraciones bursatiles podrian resultar optimistas,
no porque la oportunidad desaparezca, sino porque el camino hacia la monetizacién podria ser
mas largo y dificil.

En segundo lugar, el repunte en el coste de los insumos de semiconductores podria ejercer presion
de manera gradual sobre los mercados finales que dependen de ellos: lineas de ensamblaje,
automoviles, bienes de consumo duraderos y equipos de redes. En esencia, cualquier producto
que tenga chips integrados (por ejemplo, teléfonos inteligentes, automaviles, incluso frigorificos)
podria experimentar un aumento en sus costes. En algunos casos, el poder de fijacion de precios
podria compensar esta situacion, aunque, en otros, los margenes podrian estrecharse, y la
diferencia sera importante. Cuando los consumidores no tienen demasiadas alternativas, son mas
propensos a aceptar precios mas elevados. Por el contrario, las empresas que venden productos
cuya compra puede posponerse (por ejemplo, bienes duraderos) o sustituirse por alternativas de
menor coste podrian cosechar beneficios que se encontrarian por debajo de lo que han supuesto
las cotizaciones.

El ciclo del capital en funcionamiento

Como hemos comentado con anterioridad, lo que estamos observando es un clasico ciclo del
capital. La expansion de la IA esta trayendo consigo un aumento en la demanda de capacidad de
computacién, y lacomputacion requiere memoria. Ahora bien, la oferta de memorias no se puede
ajustar de un dia para otro. Los precios suben, los beneficios crecen, el capital fluye y, finalmente, la
oferta se pone al dia. La pregunta que deben plantearse los inversores no es si este ciclo existe, sino
en qué punto del ciclo nos encontramos y qué empresas estan posicionadas para beneficiarse frente
aaquellas que acusaran una disminucion de los beneficios por no poder repercutir el aumento en
los costes de los insumos a los clientes.
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Conclusion

Se trata precisamente del tipo de entorno que podria recompensar el analisis fundamental bottom-up,
porque la construccion de indices no diferencia entre las empresas que controlan insumos escasos y
aquellas que los consumen. No distingue entre firmas con poder de fijacion de precios y aquellas que
operan con margenes ajustados. Tampoco refleja la resiliencia del balance en periodos de incremento
en los costes de refinanciacién, mayor intensidad de capital y presiones de costes.

En cambio, la gestidn activa puede realizar asignaciones a negocios que presentan ventajas estructurales
en materia de acceso a suministros, capacidad tecnoldgicay disciplina del capital, al tiempo que evita
aquellas cuyos beneficios se muestran mas vulnerables a perturbaciones en los costes de los insumos.

En nuestra opinién, entender estas relaciones y posicionar las carteras en consecuencia cobrara vital
relevancia a medida que los mercados empiezan a reflejar un mundo en plena transformacion. 4
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