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En resumen

	■ Las variaciones de los regímenes de capital pueden alterar el liderazgo del mercado.

	■ En la actualidad, estamos pasando de un entorno con un escaso uso del capital a otro 

marcado por un uso intensivo de dicho capital. 

	■ Ante la importancia que vuelven a tener los fundamentales, los inversores podrían 

enfrentarse a riesgos considerables si se basan demasiado en las tendencias históricas, 

dado el fluctuante entorno económico actual.

El futuro es predecible en algunas cosas. Por ejemplo, sabemos que el sol sale por el este 
y se pone por el oeste; no hay discusión alguna en este sentido. Sin embargo, en muchos 
otros aspectos de la vida, sobre todo en el ámbito de los mercados económicos y financieros, 
el futuro es mucho más incierto. En estos casos, los resultados solo pueden entenderse en 
términos de probabilidades.

Un ejemplo de ello son los valores mobiliarios, que representan estas probabilidades. Todas 
las operaciones que realizan los inversores reflejan hipótesis sobre diversos factores, como el 
crecimiento de los ingresos, los márgenes de beneficio, las necesidades de reinversión y el 
coste del capital. En términos sencillos, los precios de los valores representan probabilidades 
capitalizadas, ya que constituyen las «mejores estimaciones» colectivas del mercado sobre las 
rentabilidades que podrían cosechar las empresas. Cuando las rentabilidades reales exceden 
esas expectativas o se sitúan por debajo de ellas, las cotizaciones experimentan ajustes al alza 
o a la baja.

Los índices de referencia, como los índices bursátiles, no son puntos de referencia neutrales, sino 
cestas ponderadas de valores que reflejan las hipótesis del mercado sobre los rentabilidades que 
generarán las empresas. Estos índices, con el tiempo, tienden a concentrarse en las empresas 
que mejor se adaptan a las condiciones económicas y de capital imperantes, pero cuando estas 
cambian, el liderazgo del mercado también sufre variaciones en muchos casos. Las empresas 
que prosperaron en su día bajo un régimen concreto podrían pasar apuros por distintos factores, 
como la llegada de nuevas tecnologías, novedades normativas o cambios en la disponibilidad 
del capital. En estas circunstancias, surgen nuevos líderes y los precios de los valores se ajustan 
para reflejar esta transformación.

2009–2021: La era de la cosecha de capital

Tras la crisis financiera mundial se instauró un régimen económico y de capital atípico, que 
se prolongó desde 2009 hasta 2021. Este periodo se caracterizó por una disminución de la 
intensidad del capital, un exceso de ahorros y un descenso constante del coste del capital. 
Durante este tiempo, los hogares se centraron en sanear sus finanzas, los bancos redujeron su 
actividad de préstamos y las empresas recortaron sus inversiones en activos tangibles. Las firmas 
externalizaron la producción, optimizaron las cadenas de suministro en busca de una mayor 
eficiencia y destinaron capital a dividendos, recompras de acciones y adquisiciones en vez de 
comprar nuevos activos. En definitiva, el capital se «cosechó» en lugar de «plantarse».

Cuando los regímenes de capital cambian, 
los índices de referencia se trastocan
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Este enfoque dio lugar a una rentabilidad operativa histórica al dispararse la rentabilidad del capital 
invertido. Este entorno, combinado con una caída constante de los tipos de interés, propició el 
repunte de las valoraciones bursátiles. Los inversores terminaron acostumbrándose a la idea de 
una inflación baja, unos tipos de interés bajos y una rentabilidad del capital estructuralmente alta. 
Durante este periodo, la inversión basada en índices de referencia cobró impulso al perder atractivo 
la selección de valores individuales. Los índices se fueron concentrando cada vez más en empresas 
que destacaban por sus modelos escalables con escaso uso del capital. Sin embargo, aunque las 
fuerzas económicas que sustentaban estas valoraciones han comenzado a cambiar en los últimos 
años, muchas de las hipótesis en las que se basaban siguen presentes en el mercado actual.

Plantación de capital

Gráfico 1: Los mercados aún no están descontando el cambio de régimen
■ Rendimiento de los beneficios previstos del S&P 500

Fuente: FactSet. Datos mensuales del 31 de marzo de 2006 al 28 de febrero de 2026. Rendimiento de los 
beneficios previstos = 1 dividido por el ratio precio/beneficios de los próximos doce meses.
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Cosecha de capital

2022 y años posteriores: La era de la plantación de capital

Alrededor del año 2022, comenzó a surgir un nuevo régimen económico y de capital. Este 
segundo ciclo, que puede describirse como «plantación de capital» ha venido inducido por cambios 
significativos a escala mundial. Acontecimientos como la pandemia de COVID-19, el aumento de 
las tensiones geopolíticas y la fragmentación del comercio han obligado a las empresas a priorizar 
la resiliencia frente a la eficiencia y empezar a incorporar medidas de seguridad en las cadenas de 
suministro, así como expandir su capacidad e invertir en infraestructuras. Hoy en día ha disminuido 
el interés por la ingeniería financiera, como las recompras de acciones y los repartos de dividendos, 
para apostar más por inversiones tangibles.

El auge de la inteligencia artificial ha acelerado aún más este proceso. La revolución de la IA exige 
importantes inversiones en centros de datos, generación de energía, semiconductores, memorias 
y capacidad de construcción, todos ellos sectores que requieren una fuerte inversión de capital. 
Además, este desarrollo de infraestructuras está expuesto a las limitaciones del mundo real, lo 
que encarece aún más los costes y aumenta el coste marginal del capital. Otro factor crítico son 
los costes energéticos; la actividad económica, en esencia, consiste en la transformación de la 
energía, y el aumento de los costes energéticos produce un efecto dominó en numerosos sectores. 
Por ejemplo, los aumentos sostenidos de los precios del petróleo pueden elevar los costes de los 
insumos, lo que refuerza la tendencia general hacia un uso más intensivo del capital y unos gastos 
de explotación más altos.
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A medida que aumenta el coste del capital, las empresas encuentran más dificultades a la hora de 
generar rentabilidades que compensen ese umbral de precios más altos. Reviste cada vez más dificultad 
obtener rentabilidades que superen los crecientes costes marginales, sobre todo si se compara con 
el contexto de descenso constante de los costes que caracterizó la década de 2010. Este giro en la 
situación también afecta a los múltiplos de valoración que los inversores están dispuestos a pagar, 
ya que el aumento de los tipos exentos de riesgo altera el panorama de inversión.

Además de los gastos de capital que guardan relación con la IA, esta tecnología, aunque promete 
importantes aumentos de productividad, plantea sus propios retos. Los avances tecnológicos suelen 
reducir las barreras de entrada, lo que fomenta la competencia y permite la incursión de nuevos 
operadores en los mercados. Este proceso de «destrucción creativa» puede mermar las ventajas 
competitivas de las empresas consolidadas, al obligarlas a reinvertir cuantiosos recursos para mantener 
su posición en el mercado. En consecuencia, el ahorro inicial de costes que posibilita la IA podría verse 
contrarrestado por la necesidad de reinvertir recursos, lo que tornaría una tarea más complicada el 
mantenimiento de unas altas rentabilidades en un entorno cada vez más intensivo en capital.

Conclusión

La rentabilidad por beneficios de la renta variable inusualmente baja en la actualidad sugiere que el 
mercado sigue descontando un entorno económico y de tipos de interés similar al de la época posterior 
a la crisis financiera mundial. Esto presenta riesgos para los inversores, pero también oportunidades. 
Si el panorama de la inversión está realmente en fase de transición y termina marcado por una creciente 
intensidad del capital, mayores limitaciones en el mundo real, un coste del capital estructuralmente más 
alto y una mayor competencia creada por la IA, las hipótesis en las que se basan los índices de referencia 
podrían volverse cada vez más frágiles. Las valoraciones que otrora se sustentaban en un descenso de las 
tasas de descuento podrían depender ahora de una ejecución disciplinada en un entorno más exigente.

Las empresas que prosperaron en una época de escalabilidad que exigía poco capital ahora podrían 
verse en la necesidad de apostar más por inversiones tangibles, necesidades energéticas, resiliencia 
de la cadena de suministro e intensidad de la reinversión. Los fundamentales están recobrando 
su importancia, y basarse excesivamente en las tendencias del pasado podría suponer un riesgo 
considerable para los inversores en este nuevo paradigma económico.  
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Las opiniones expresadas pertenecen al autor o autores y pueden variar en cualquier momento. Estas opiniones se presentan exclusivamente a título informativo y no deben considerarse como una 
recomendación para comprar cualquier valor o como una solicitud o consejo de inversión. Las previsiones no están garantizadas. Las rentabilidades pasadas no garantizan los resultados futuros.
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Debe tener en cuenta que todas las inversiones conllevan un cierto nivel de riesgo, incluida la posible pérdida del importe principal invertido.
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