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¢Habra Burbuja? La carrera hacia el
dominio de la inteligencia artificial

Este andlisis examina el ciclo de inversidn sin precedentes impulsado por la inteligencia artificial y su
impacto en la expansion en los centros de datos. Evalla los principales cuellos de botella
estructurales, las fuentes de financiacidn vy los sectores beneficiados. Analiza la sostenibilidad
econdmica de la inversion vy los riesgos asociados a su monetizacion.
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1.La inversion en IA

El crecimiento de la demanda de computacién de
alto rendimiento para el procesamiento de datos
ha sido exponencial en los Gltimos dos arios. Desde
el nacimiento de la inteligencia artificial (I1A), la
necesidad de procesar datos se ha multiplicado.

Los modelos de |IA requieren potencia de
computacién tanto para ser entrenados, como
para ser usados. Esta potencia de computacion se
proporciona a través de centros de datos, que son
instalaciones disefladas para optimizar las tareas
de almacenamiento y proceso de datos en grandes
volUmenes. Alli se almacenan y procesan los datos
de forma segura, con sistemas especiales de
electricidad y refrigeracion para que nada se
apague ni se estropee, funcionando las 24 horas
del dia para que todo esté siempre disponible.

En consecuencia, la elevada demanda de
procesamiento de datos requiere que la oferta de
centros de datos se incremente a un ritmo similar,
ya que de lo contrario se crea un cuello de botella
que impide procesar toda la demanda.

Esta relacién entre crecimiento de la demanda de
procesamiento de datos y los centros de datos ha
llevado a que la inversion en estos segundos sea un
aspecto clave para el desarrollo de la IA, y ha
provocado que las grandes empresas tecnoldgicas,
que quieren tener un papel relevante en este nuevo
desarrollo, inviertan cantidades extraordinarias de

recursos.

1.1. Lainversion en nUmeros

Las cifras de inversién requeridas son inmensas en
todas las estimaciones. Las proyecciones basadas
en el andlisis de los proyectos ya anunciados y los
que se estima que tendran que llegar para sostener
toda la demanda proyectan que la inversiéon
acumulada en centros de datos hasta 2030 puede
alcanzar los ~$5,0 trillones.

La capacidad de los centros de datos se mide por
su consumo de energia -histéricamente en MW,
pero ahora ya en GW-. Las estimaciones actuales
parten de los proyectos ya anunciados. Como los
centros de datos tienen un periodo de

construccion y puesta en marcha que puede
alargarse hasta 5 afos, la capacidad instalada para
2030 deberia ser facil de proyectar. Los proyectos
actualmente previstos, y que se espera que se
terminen produciendo, sitGan la capacidad
instalada en 2030 cerca de los 200GW,
representando la IA cerca de ~130GW vy
practicamente la totalidad de la inversion en
centros de datos en los préximos afios. En
términos de crecimiento, esto supone un
incremento de 42% CAGR 25-30. Como es
probable que el crecimiento continue mas alla de
2030, la inversion estimada para el periodo es
superior, ya que cubre parte de los desarrollos que
llegaran en forma de capacidad de computaciéon
posteriormente a 2030.

llustracion 1: Capacidad instalada de Centros de Datos

vs. CAPEX anual
Capacidad instalada en GW, CAPEX en Sbn.
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Fuente: Estimaciones de varias fuentes a partir de los proyectos
anunciados, Ibercaja Gestion.

Se espera que EE. UU. sea el mayor inversor en
centros de datos y que gran parte de la nueva
capacidad de procesamiento se instale en tierras
estadounidenses. La inversion actual prevista esta
determinada a producirse cerca de un 60% en EE.
UU., mientras que China seria la segunda economia
con algo mas del 20% y Europa se quedaria atras
con el 10%.

2. :Qué puede limitar el
crecimiento futuro de los
centros de datos?

La disponibilidad energética es quizas el principal
factor de riesgo de generacion de cuellos de
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botella operativos. De acuerdo con BofA, los
factores relacionados con la energia representan
mas del 40% de los criterios de decisién a la hora
de decidir dénde construir un centro de datos.
Teniendo en cuenta que todos los hyperscalers
tienen objetivos ESG agresivos (i.e. cero emisiones
netas), las energias renovables y el gas natural son,
en general, lo que deberia alimentar el auge de los
centros de datos.

Mas alla de la generacién, el acceso a la energia es
el principal riesgo para el crecimiento de los
centros de datos. SegUn una reciente encuesta de
Schneider Electric, el 92% de los encuestados
considera que, en EE. UU,, las limitaciones de la red
eléctrica son un reto. Para cubrir potenciales
déficits de energia, se barajan soluciones como 1)
convertir las instalaciones de mineria de
criptomonedas en centros de datos 2) la ubicacién
de centros de datos en grandes centrales nucleares
estadounidenses y 3) construir nuevas centrales
eléctricas de gas natural.

Por su parte, las actividades que consumen mucha
electricidad son muy intensivas en el uso de cobre,
ya que es el mejor elemento para transmitir la
electricidad. Actualmente, el precio del cobre se
sitba en niveles de maximos histéricos. Sin
embargo, este super-ciclo del cobre no se debe
exclusivamente al boom de los centros de datos, ya
que el consumo de cobre comenzd a
incrementarse sustancialmente con la transicion
hacia la electrificacidn (renovables, residencial,
automoviles, etc.).

En este sentido, la demanda global del cobre ya
estaba destinada a superar a la oferta, pero a raiz
de la necesidad inminente de construir centros de
datos, el efecto se ha intensificado. Por tanto, el
potencial desequilibrio entre la oferta y demanda
genera incertidumbre acerca del futuro precio y
disponibilidad del cobre. De producirse, este factor
podria limitar el crecimiento esperado de los
centros de datos.

Por otro lado, la alta potencia de calculo provoca
que los chips apilados requieran mas energia y

generen mas calor durante su funcionamiento. Para
disipar ese calor, el principal método es mediante
el uso de agua, a través de sistemas de
refrigeracion de aire o liquido. La clave principal es
que el agua es significativamente mas eficiente
transfiriendo el calor que el aire, ya que posee
aproximadamente cuatro veces el calor especifico
del aire y es unas 800 veces mas densa, lo que
significa que puede absorber alrededor de 3.200
veces mas calor que un volumen comparable de
aire.

Paradé6jicamente, los sistemas de refrigeraciéon por
aire tienden a usar mas agua que los sistemas de
refrigeracion liquidos. Por ende, los sistemas de
refrigeracion basados en liguidos terminan
consumiendo menos electricidad vy, en aplicaciones
computacionalmente méas demandantes (e.g.
entrenamiento de IA), menos agua en total, aunque
suelen tener un coste y una complejidad de
instalacién mayores.

En este contexto, el sector de los centros de datos
coincide en general en que la refrigeracion de los
chips con sistemas de refrigeracion liquida es el
futuro, al menos para los centros de datos
enfocados en IA. Independientemente del método
que se utilice para disipar el calor, el agua es
necesaria 'y, en consecuencia, un factor
fundamental a la hora de elegir la localizacion de
un centro de datos.

Por 0Oltimo, normativas estrictas en materia de
consumo energético, emisiones, uso del agua,
soberania del dato o licencias urbanisticas suelen
alargar los plazos de autorizacidon y encarecer la
construccién de nuevas instalaciones, reduciendo
el atractivo para la inversién. Consecuentemente,
la regulacién es otro factor que puede limitar el
crecimiento de los centros de datos, porque
introduce incertidumbre, costes adicionales vy
restricciones operativas que afectan directamente
a su viabilidad econdémica y velocidad de
despliegue.
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3. :Qué sectores se benefician de la inversion en centros de datos?

Tabla 1: Analisis de los sectores y compaiiias mas expuestos a la inversion en centros de datos

Sector ‘ Descripcion Compaifiias
. ™ L. NVIDIA, AMD; Marvell; Broadcom; Dell;
En plena fiebre del oro de la IA, las compafiias tecnolbégicas son las que
. o ” . . L Proveedores de cloud: Amazon (AWS),
Tecnologia venden los “picos y las palas” El sector tecnolégico tiene una gran exposicién R
. X Microsoft (Azure); Alphabet (Google
al auge de los centros de datos, mediante chips, componentes y software. Cloud)
Los REITs especializados en centros de datos, se benefician directamente de
REITs esta tendencia, ya gue son los duefios de los edificios donde se alojan estos | Equinix; Digital Realty; Prologis.
centros y los pueden vender o alquilar a las grandes empresas tecnolégicas.
El sector de Utilities es uno de los principales beneficiarios, impulsado por las R .
. L. N Constellation Energy Generation;
- expectativas de crecimiento de la demanda de energia: los centros de datos . )
Utilites . L K D Vistra; AES; NextEra Energy; Dominon
consumen electricidad 24/7, lo que requerird una capacidad de generacién
TS Energy; Duke Energy
significativa.
Dentro del sector energético los dos subsectores mas beneficiados del auge .
. N g » Targa resources; Kinder Morgan;
. de los data centers serian (i) “Midstream”, por su papel fundamental en la o
Energia L X i . Williams company; Ascent resources;
recoleccion, procesamiento y transporte de gas natural y (ii) “Exploration and

Production” por el previsible aumento de la demanda de gas natural.

EQT Corporation

Metales y Mineria

De acuerdo con el punto 2.2, dentro del sector de los metales y la mineria, el
cobre es el que mas se va a beneficiar del crecimiento de los centros de datos.

Industriales

Dentro del sector, las empresas industriales mas beneficiadas serian las que
participan en la fabricacién de sistemas eléctricos (transformadores, cuadros,
cables, etc.), refrigeracién y climatizacién, proveedoras de materiales de
construccién vy las productoras de equipamientos y componentes ligados a la
generacién de energia.

Freeport; BHP; Codelco; Glencore;
Grupo Mexico

Vertiv; Amphenol; Eaton; H&E
Equipment Services; Terex; United

rentals; Quanta; Hubbell

4. :Quién acometera toda esta
inversion?

4.1.
van all-in.

Los conocidos como hyperscalers

Los hyperscalers (Amazon, Microsoft, Google,
Meta, Alibaba u Oracle) lideran la expansidén de
centros de datos con inversiones masivas. Aunque
sus guias de CAPEX solo llegan a 2026, los
inversores estiman que, para 2030, la inversion
actual se duplicara para sostener su infraestructura
en la nube.

llustracion 2: Proyecciones de CAPEX
Datos en billones de délares.
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Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestidon.

La intensidad con la que los hyperscalers se han
lanzado a invertir apenas tiene precedentes. Si nos
fijamos en algunas ratios de inversibn como
CAPEX/Ventas o CAPEX/CFO vemos que los
niveles se han disparado y las previsiones para los

proximos arios siguen siendo muy elevadas.

El incremento de estas ratios se produce ademas
en un conjunto de empresas que afo tras arfio
consiguen aumentar sus ventas y flujos de caja
operativos a tasas de doble digito.

llustracion 3: Proyeccién de consenso de la ratio CAPEX
sobre ventas y CFO
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Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestion.
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Los hyperscalers lideran la inversion en centros de
datos para Inteligencia Artificial por cuatro razones
estratégicas: (i) su experiencia previa en la nube, (ii)
sus masivos canales de distribucion para productos
como Copilot o Gemini, (jiii) su enfoque tecnolbgico
de vanguardia y (iv) su inmensa capacidad
financiera, respaldada por flujos de caja robustos y
maxima calidad crediticia.

La urgencia de esta carrera inversora responde a
tres factores clave:

e Amenaza competitiva: Para gigantes como
Google, la IA pone en riesgo su dominio
histérico en bulsquedas, obligandolos a
reaccionar agresivamente.

e Adopcion masiva: La demanda de los usuarios
crece a un ritmo sin precedentes. Por ejemplo,
OpenAl pasé de 100 millones de usuarios
semanales en 2023 a mas de 800 millones en
octubre de 2025.

e Escasez de recursos: Asegurar el suministro
de GPUs (dominadas por Nvidia) es vital, ya
que los nuevos modelos requieren una
potencia de cémputo exponencialmente
mayor.

Esta transicion esta transformando el modelo de
negocio de estas empresas. Histéricamente
centradas en el desarrollo de software (SaaS) vy
propiedad intelectual —modelos de bajo capital y
altos margenes—, ahora estan incrementando
drasticamente su CAPEX vy activos fijos. Aunque
gran parte de estas inversiones aiUn figura como
"obras en curso", su entrada en funcionamiento
elevara los costes de amortizacion.

Existe, por tanto, un riesgo financiero: si la
monetizacién de la IA no avanza al mismo ritmo
que la inversién, indicadores como el ROA y el
ROIC se veran reducidos. Tradicionalmente, los
negocios intensivos en capital no ofrecen los
retornos extraordinarios del software puro.

El dominio futuro de la IA dependerda de la
capacidad de cOémputo. Salvo que veamos una
irrupcion por parte de China, las empresas que
posean los centros de datos seran las que
controlen el mercado, aunque esto implique

competir ferozmente entre ellas y transformar sus
estructuras financieras tradicionales

4.2. :Coémo se va a financiar?

Es fundamental realizar un andlisis para ver ya no
qué mercado financiara la inversién -por el tamario
deben hacerlo todos-, sino como se estructurara
toda la inversion para poder acceder cualquier
mercado de capital, ya sea en forma de deuda,
emisiones de acciones o crédito ligado al retorno
de los activos (ABF). Existen diversas hipdétesis
sobre en qué medida cada rama podria aportar a la

ecuacion.

llustracion 4: Ejemplo de estimacion de como podria
estructurarse la financiacién

Datos en trillones de délares. Representa la estimacion de
financiacién requerida hasta 2030.

Financiacion requerida

S5,28
Mercados Leveraged
estructurados Finance
$0,30 $0,18

cFo Mercados
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alternativos
$1,37

Fuente: Estimaciones de JP Morgan Research, Ibercaja Gestion.

Aungue no existe consenso total sobre las cifras, se
estima que las fuentes de financiacion para la IA
enfrentan techos naturales. Para 2026, el flujo de
caja operativo agregado de los hyperscalers
rondara los 750.000 millones de ddlares. Tras
deducir otras inversiones, quedarian unos 300.000
millones anuales para IA, situando el ratio
CAPEX/CFO por encima del 50%. No obstante, esto
generaria una brecha de financiacién de hasta 3,5
billones de délares.

Para cubrir este déficit, surgiran diversas
alternativas:

e Deuda Corporativa Grado de Inversién (IG):
Dada su excelente calidad crediticia, empresas
como Alphabet, Meta u Oracle ya han emitido
bonos significativos, aunque esto ha elevado
sus diferenciales de crédito (spreads) entre 20
y 35 puntos basicos. Microsoft y Amazon adn
se mantienen al margen, esperando una
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mayor monetizaciébn antes de acudir
masivamente a este mercado.

¢ Financiacion Estructurada y Privada: A corto
plazo, ganaran peso opciones mas sofisticadas
como el crédito privado, el leasing y la deuda
ligada a activos (ABF). Aunque son mas
costosas, se adaptan mejor a los ciclos de caja
de los centros de datos.

¢ Inversioén estratégica de proveedores: Nvidia
estd emergiendo como un actor clave, no solo
como proveedor, sino como financiador. Un
ejemplo es su acuerdo de septiembre de 2025
con OpenAl para invertir hasta 100.000
millones de délares, destinados en parte a la
adquisicion de sus propias GPUs.

El capital no parece ser el cuello de botella. El
desafio reside en el tiempo: es vital que la
monetizacidbn masiva de la IA se produzca de
forma progresiva para sostener este nivel de
inversion sin comprometer la salud financiera de
los gigantes tecnolégicos.

5. ¢Existe una burbuja?
Similitudes con la era de las
telecomunicaciones

Creemos que existen diferencias entre este
escenario y el de los fiberscalers vy, la mayoria van
en la linea de desmentir que estemos en una
burbuja. A continuacién, analizamos las similitudes
y diferencias de ambas revoluciones.

i. La adopcion de las tecnologias

Un contrapunto que reduce los niveles de alarma y
que ya hemos ido comentado es que la adopcion
de la inteligencia artificial esta siendo muy rapida.
Gran parte de la inversion de aquella época se
canalizé hacia redes de fibra que pretendian
revolucionar las telecomunicaciones.

A diferencia de lo que ocurre hoy con los centros
de datos, al menos en EE. UU., donde la tasa de
ocupacién ociosa es minUscula (5%), el uso de las
redes de fibra construidas fue mucho mas lento.

En 2002, la tasa de ocupacién, es decir el contrario
de la tasa de ocupacién ociosa, no alcanzaba ni el

15%. Cerca del 85% de la capacidad construida
tard6 aflos en empezar a usarse.

ii. Diferencias en las compaiiias que impulsan la
revolucion

Los actuales hyperscalers presentan una solidez
financiera superior. Su capacidad para generar
flujo de caja operativo es enorme, lo que les
permite autofinanciarse sin recurrir a unos niveles
de deuda excesivos.

Mientras las antiguas empresas de fibra operaban
con margenes ajustados, los gigantes tecnologicos
actuales disfrutan de un margen neto superior en
mas de 10 puntos porcentuales. Ademas, se
caracterizan por tener deuda neta nula o incluso
excedentes de caja. Esta fortaleza estructural les
permite evitar las emisiones de acciones o el
apalancamiento que hundieron a los fiberscalers.

iii. Las valoraciones

Las valoraciones actuales sugieren que, a
diferencia del sector de telecomunicaciones a
principios de siglo, no estamos ante una burbuja.
Mientras que en el afio 2000 las empresas pasaron
de cotizar a un moltiplo PER de 25x a 200x, la
revalorizacion actual de las tecnolégicas ha ido
acompanfada de un crecimiento real en sus
beneficios por accién (BPA).

Aunque existe cierta sobrevaloracion en activos
especificos, la expansién de multiplos no alcanza
niveles irracionales. El contexto macroeconémico
exige cautela, ya que el margen para bajar tipos es
menor que en décadas pasadas, pero no se percibe
una euforia desmedida; los inversores mantienen
una vigilancia constante sobre las valoraciones.

En conclusién, los fundamentos actuales distan de
crisis pasadas. La clave para la sostenibilidad de
esta tendencia serd la monetizaciéon real de la IA.
Habra que seguir de cerca métricas criticas como
la tasa de ocupacidén de los centros de datos, el
volumen de tokens procesados y los ingresos de
firmas como OpenAl. Aunque eventos de
volatilidad son previsibles en el corto plazo, el
sentimiento de mercado sigue respaldando esta
revoluciéon tecnoldgica, siempre que la adopcién
avance segun lo previsto.



