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FEl fragil equilibrio de la confianza

Octubre estuvo marcado por un avance sostenido de los mercados bursatiles
mundiales, impulsado por la tecnologia, los valores de crecimiento y un impulso
estadounidense que sigue siendo dominante. Fn un entorno macroeconomico
matizado, los inversores prolongaron su exposicion al riesgo, alentados por el
descenso de los tipos de la Fed y la persistencia de una liguidez abundante. Fsta
Jortaleza se inscribe, sin embargo, en un contexto geopolitico cada vez mdas
tenso: las rivalidades entre Washington y Pekin se intensifican en torno a los
metales criticos, los semiconductores y el control de las cadenas industriales, en
un marco de recomposicion acelerada de las relaciones de poder. La tecnologia
continia concentrando los flujos de inversion y encarna el motor central de un
ciclo impulsaco mas por la confianza que por la visibilidad.

Ll mes confirmo la preeminencia de la renta variable en un clima en el que el
apetito por el riesgo sigue siendo solido, a pesar de unos fundamentales
desiguales. Al mismo tiempo, el oro supero el umbral historico de los 4.000 USD
por onza, reflejando la creciente tension entre la busqueda de rentabilidad y la
preservacion del capital en un contexto de persistente incertidumbre
presupuestaria en Fstados Unidos. Iste equilibrio delicado, alimentado por la
abundancia de liguidez y la fragilidad de las estructuras subyacentes, da forma
a un mercado a la vez confiado y vulnerable, donde la serenidad en la gestion y
la coherencia en la asignacion siguen siendo las claves de una rentabilidad
sostenible.

FEn esta edicion, nuestro Thinking Forward se detiene en las implicaciones del
Genius Act y en la redefinicion de las stablecoins dentro de la arquitectura
monetaria mundial. También analizamos la burbua de la inteligencia
artificial, cuya retorica publica y mediatica se ha suavizado notablemente desde
el verano —una evolucion que considerabamos necesaria, aunque la rapidez y
radicalidad de sus conclusiones sorprenden por su intensidad.



Comentartos del mes de octubre

Los mercados bursdtiles mundiales _Indices de Acciones Valor Mes 2025
prolongaron en octubre la tendencia 58P 500 (USA) 6 840 2.3%  16.3%
positiva iniciada el mes anterior. Los Nasdag 100 (USA) 20808 4:8% oL
inversores ignoraron en gran Euro ST(?xx 50 (Europa) 5662 2.4% 15.6%
_ SMI (Suiza) 12 235 1.0% 5.5%
medida la amenaza de un shutdown —\1.i 995 Uapén) 52411 16.6%  31.4%
presupuestario en Estados Unidos,  ¢si 300 (China) 4 641 0% 17.9%
prefiriendo centrarse en la relajacidon  Monedas Valor Mes 2025
de los tipos de interés, la solidez de  EUR/USD 1.154 7% 11.4%
los resultados empresariales y las  USD/CHF 0.805 1.0%  -11.3%
sefiales de moderacién econémica.  EUR/CHF 0.928 -0.7% -1.3%
En Estados Unidos, la tendencia et /LRD LSl el il
. . . USD/JPY 153.990 4.1% -2.0%
OIOSTO. slgue firmemente indices de renta fija Mes 2025
consolidada. Aunque los ~Gobierno USA 0.6% %.0%
indicadores del mercado laboral  ys corporate IG 0.4% 7.3%
muestran signos de desaceleraciény  US Corporate HY 0.2% 7.4%
la inflacion sigue por encima del  copiermno UE 2% o
ob|e’r'|vo,, la  Reserva ' Fed'erol UE Corporate IG 0.8% 300
consideré oportuno reducir los tipos ¢ Corporate HY 0.1% 4.9%
en 0,25 puntos porcentuales. Sin Otras clases de activos Valor Mes 2025
embargo, a mediados de octubre se “oro 4003 3.7%  52.5%
produjo un repunte de las tensiones  Petréleo 65 2.9%  -12.8%
entre  Washington y Pekin, con Bitcoin 109 428 -4.5% 16.8%
ambas partes amenazando con Tasas / Indicadores Valor A Mes A 2025
nuevas medidas comerciales. Tasa USA 10 afos 4.08% -0.07% -0.49%
Tasa Alemania 10 afos 2.63% -0.08% 0.27%

. . ., Desempleo US 4.3% 0.0% 0.1%

El episodio fue de corta duracién y {4 de volatilidad (VIX) 17.4 1.2 0.1

el mercado recuperé répidamente la

calma, cerrando con subidas del +2,3 % y +4,8 % para el S&P 500 y el Nasdaqg,
respectivamente. En la zona euro, los mercados siguieron esta dindmica global. Algo mas
de la mitad de las empresas que publicaron sus resultados del tercer trimestre superaron
las expectativas (= 56 %), lo que sugiere un mejor comportamiento de los margenes de lo
previsto.

En el mercado asidtico, las trayectorias fueron divergentes. Japén destacé con un
incremento del 16,6 % en octubre, su mejor resultado mensual en tres décadas, impulsado
por los valores tecnoldgicos, la debilidad del yen y las expectativas de estimulo tras la
llegada al poder de Sanae Takaichi. Por el contrario, en China, el crecimiento se desacelerd
(+4,8 % en el tercer trimestre) y las tensiones comerciales con Washington pesaron sobre
la confianza.

Para el oro, el mes de octubre fue especialmente volétil. El metal amarillo superd el umbral
de los 4.400 USD por onza antes de corregir en la segunda mitad del perfodo, en un
contexto de relativa calma en las tensiones geopoliticas. No obstante, registré una subida
mensual del 3,7 % y acumula un avance superior al 50 % desde enero, su mejor
rendimiento anual desde 1979.
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Nuestro posicionamiento actual

En octubre, la Reserva Federal estadounidense continué su proceso de relajacién
monetaria, reduciendo los tipos de interés en 25 puntos bésicos, en linea con las
expectativas del mercado. Esta decisién sitUa los tipos en el 4 %, aunque, como subrayd
Jerome Powell en su rueda de prensa, no existe unanimidad respecto a una nueva bajada
en diciembre. Algunos miembros de la Fed se inclinan ahora por una pausa, teniendo en
cuenta el mantenimiento de un crecimiento econémico sélido y una inflacién todavia
elevada, que se situé en el 3 % en la Gltima publicacién. Los banqueros centrales se
encuentran asi en una encrucijada, divididos entre el deseo de preservar la fortaleza del
mercado laboral y el temor de que un repunte del crecimiento reactive las presiones
inflacionistas.

Por su parte, el Banco Central Europeo (BCE) optd por el sfatu guo en su reunién de octubre,
manteniendo sus fipos de referencia en el 2,00 %, mientras que la inflacién subyacente se
situé en el 2,4 %. A nivel mundial, la tendencia general sigue siendo la de un relajamiento
de las condiciones financieras, lo que apoyé el avance de los principales indices bursdtiles
en octubre, con rendimientos regionales comprendidos entre el 1 % y el 4 %.

Ante este contexto, el Comité de Inversién tomd nota de estos acontecimientos y sigue
manteniendo una amplia posicién de liquidez para aprovechar las oportunidades que
puedan surgir. La exposicidn a renta fija se mantiene sin cambios, con una infraponderacién
en el segmento high yield, justificada por diferenciales histéricamente bajos pese a los
primeros signos de tensién en el mercado de deuda privada, ejemplificados por la muy
medidtica quiebra de First Brands. En cuanto a la renta variable, la calificacion del mercado
estadounidense se ha elevado a neutral, impulsada por una excelente temporada de
resultados y por la estacionalidad favorable de fin de afio, mientras que se mantiene una
posicion neutral en los mercados europeos y emergentes.

En las estrategias satélite, los temas de “enfoque estratégico” mostraron resultados dispares:
los metales preciosos, liderados por la plata (+4 %) y el oro (+3 %), destacaron entre los
ganadores, mientras que el Bitcoin retrocedioé un 4 % tras su reciente repunte.

El comité también decidié implementar un nuevo tema centrado en el sector energético, fiel
a la voluntad de Serenis de anticipar oportunidades infraexplotadas. El sector del gas y del
petréleo presenta un potencial atfractivo y a menudo subestimado, ofreciendo una
descorrelacién valiosa frente a la tecnologia y rendimientos por dividendo superiores al 8
%, especialmente en las infraestructuras energéticas. Esta nueva inversiéon se financié
mediante una venta parcial de mid caps estadounidenses, que, pese a su sélida rentabilidad
(+10 % en el afo), han tenido dificultades para superar al mercado en general.

Por Oltimo, el comité prosiguié su reflexion sobre el tema de los activos estratégicos
estadounidenses y ahora contempla ampliar este enfoque a otras regiones desarrolladas:
Europa, Japén, Canadd y Australia. En Europa, en particular, la creciente conciencia de la
vulnerabilidod derivada de la excesiva dependencia de China, ilustrada por el caso
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Nexperia, refuerza esta conviccién. Mientras que Estados Unidos ha mostrado claramente
su intencién de asegurar sus cadenas de suministro estratégicas, este enfoque sigue siendo
incipiente en otras regiones. Nuestra propuesta de ampliacién del tema se inscribe
precisamente en esta légica.

En este contexto, la diversificacién y la selectividad siguen siendo los principios rectores de
nuestra estrategia de inversién, garantes de una gestién prudente del riesgo y, al mismo
tiempo, de la capacidad para aprovechar las oportunidades que puedan surgir en las
préximas semanas.

Cartera « Core » Inyersiones « Strategic focus »
% SAA %TAA Temas % Desde
Cash 5% | 2 10.0% Inflation shield
Renta fija 45% | ¢ 42.5% - Oro 5.00% 29.12.2023
Investment Grade 20% | = 20.0% - Plata 0.50% 28.02.2025
Sovereign Debt 15% | = 15.0% - Platino 0.50% 30.05.2025
High Yield 10% | ¢ 7.5% - Bitcoin 0.25% 31.07.2025
Acciones 50% | ¢ 47 .5% Energy Abundance
US markets 30% | ¢ 27.5% - Uranio 2.00% 29.12.2023
European markets 15% | = 15.0% Strategic Security
Emerging markets 5% | = 5.0% - Defensa 2.50% 30.04.2024

American Momentum
- MidCap US Momentum ~ 2.50% 30.11.2024
USD Debasement

- Emerging debt 2.50% 30.09.2025
Balanced USD Portfolio



FElimperio invisible: cuando el dolar coloniza la blockchain

«Consideramos necesario que los intercambios internacionales se establezcan sobre una
base indiscutible y que no lleven la marca de ningdn pais en particulam

Charles de Gaulle, Fl Fliseo, 4 de febrero de 1965

Nacidos a rafz del Bitcoin, los stablecoins han alterado el equilibrio del sistema monetario
internacional. En pocos afios, estos tokens digitales respaldados por el délar han pasado
de ser una mera experimentacién marginal para convertirse en actores imprescindibles de
los mercados de liquidez globales. Su peso, mas de 160.000 millones de délares en 2025,
terminé por convencer a Washington de que habia llegado el momento de imponer un
marco regulatorio claro. Ese marco es el Genius Act, adoptado en julio de 2025, que
marca la primera regulacién federal completa de los stablecoins en Estados Unidos.

Los stablecoins han dejado de ser una curiosidad periférica del ecosistema cripto para
situarse al nivel de una auténtica infraestructura monetaria y, al hacerlo, contribuyen a
redefinir la geografia del poder financiero. Hoy, su éxito depende menos de la ideologia
que de la utilidad. En el universo de los activos digitales, han facilitado el intercambio, el
préstamo y la transferencia; en el mundo institucional, representan un délar digital
respaldado por bonos del Tesoro: inmediatamente movilizable, liquido y trazable. Esta
doble naturaleza —instrumento de eficiencia y vehiculo de confianza— explica su resiliencia
ante las crisis recientes y su transicién del estatus de moneda “paralela” al de mecanismo
central de una nueva arquitectura financiera.

Su ascenso prolonga el privilegio del doélar estadounidense al tiempo que prepara la
siguiente iteracion del orden monetario ya en marcha. Al permitir que un comerciante
africano, un inversor latinoamericano o un empresario asidtico utilicen délares sin recurrir
a los sistemas bancarios tradicionales, los stablecoins amplian la esfera de influencia
estadounidense en un mundo cada vez mds fragmentado. Cada token emitido, respaldado
por deuda publica, alimenta una demanda estructural de bonos del Tesoro; en otras
palabras, estos instrumentos exportan el délar y financian parte de su déficit. La paradoja
es evidente: nacidos de una rebeldia —o al menos de una contestacion— frente a las
divisas fiduciarias, se han convertido en vehiculos de eficiencia que permiten a la llamada
“finanza descentralizada” contribuir a la perpetuacién de un orden establecido que, sin
embargo, muestra signos de fragilidad: el del Tesoro estadounidense.

Para comprender este giro, hay que volver al origen del movimiento. Tras la crisis de 2008,
la confianza en las monedas tradicionales se erosioné ante la creacién monetaria ilimitada
llevada a cabo por los bancos centrales. El Bitcoin, nacido en 2009, proponia una
alternativa digital, escasa e independiente del poder politico. Sin embargo, su extrema
volatilidad limité su adopcién. Para paliar esa inestabilidad surgié una nueva generacién
de activos digitales: los stablecoins, concebidos para reproducir la estabilidad del délar
dentro del universo descentralizado de la blockchain.
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Rapidamente se impusieron dos modelos: los stablecoins respaldados por reservas reales y
los llamados “algoritmicos”, cuya valoracién depende de un mecanismo automdético de
creacion y destruccion. Tras varios colapsos sonados, en particular el de TerraUSD en 2022,
solo el primer modelo logré sobrevivir. Actores como Tether (USDT) y Circle (USDC)
cimentaron su éxito sobre una promesa sencilla: cada token emitido estd garantizado por
un délar en reserva, invertido mayoritariamente en bonos del Tesoro estadounidense.

Este modelo, a la vez seguro y rentable, se desarrollé durante afios en un vacio regulatorio.
Antes de 2025, la supervision de los stablecoins dependia de los estados federados, con
Nueva York a la cabeza, pero no existia un marco federal. Mientras tanto, los emisores
acumulaban ingresos considerables gracias a los rendimientos de sus reservas, sin
remunerar a los usuarios. En la préctica, los stablecoins ya funcionaban como cuasi bancos,
pero sin las exigencias prudenciales impuestas a las entidades financieras tradicionales.

El Genius Act pone fin a esta ambigiedad. Al establecer normas estrictas sobre la
composicién de las reservas, la transparencia y la gobernanza, la ley regula ahora la
creacién y la circulacién de estas monedas privadas. Exige que las reservas se mantengan
en efectivo, depdsitos o bonos del Tesoro, prohibe el pago de intereses y obliga a la
segregacién de los fondos en beneficio de los clientes. La supervision se confia al
Departamento del Tesoro y a la Office of the Comptroller of the Currency (OCC), lo que
marca la entrada oficial de los stablecoins en el perimetro regulatorio del sistema financiero
estadounidense.

Més alld del cumplimiento normativo, el Genius Act refleja una toma de conciencia
estratégica: los stablecoins se han consolidado como un componente esencial de la
arquitectura monetaria mundial, con capacidad para influir en los tipos de interés a corto
plazo, los flujos de capitales y el acceso al délar en numerosos paises. Al regular este sector,
Washington no se limita a controlarlo; pretende domesticarlo y convertirlo en un instrumento
de su poder financiero. Estados Unidos acaba de abrir asi un nuevo capitulo de la rivalidad
monetaria global: aquel en el que la estabilidad del délar también se juega en la
blockchain.

Este cambio de paradigma responde asimismo a una decisién politica explicita. Tras afos
de prudencia, Washington ha optado por organizar y regular en lugar de marginar: un
marco federal que convierte a los stablecoins de instrumentos “tolerados” en activos
plenamente reconocidos dentro del arsenal monetario estadounidense. Mdas allé de la
técnica, es una declaracién de liderazgo: Estados Unidos pretende imponer un estdndar en
el que la moneda digital mundial siga estando respaldada por el ddlar. En una era de
rivalidades sistémicas, yuan digital, experimentos de los bancos centrales, fragmentacién
de los pagos, la estrategia es clara: garantizar una demanda estructural de bonos del Tesoro
y anclar el délar como referencia del comercio digital, sin recurrir a una moneda fiduciaria
digital federal politicamente sensible.

En este proceso, el Genius Act desempefa un papel clave. Al establecer un marco federal
para los stablecoins de pago, reservas integras y segregadas en activos liquidos de alta
calidad, derecho de reembolso a la vista, obligaciones recurrentes de transparencia,
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exigencias estrictas de cumplimiento financiero y una supervisién clarificada segin el
estatuto del emisor, la ley busca “onshorizar” la actividad, reducir la prima de riesgo
regulatorio y fomentar estdndares de auditoria y gobernanza compatibles con los mercados
monetarios estadounidenses.

Sus consecuencias son dobles: por un lado, profesionaliza el sector, acelera la
consolidacién en beneficio de los actores més transparentes y refuerza la demanda
estructural de bonos del Tesoro; por otro, desplaza el centro de gravedad hacia las
instituciones reguladas (bancos, proveedores de servicios de pago), amplia la huella del
délar programable en el comercio internacional y obliga a las autoridades a repensar los
mecanismos de proteccién destinados a limitar la amplificacién de los ciclos durante
episodios de tensién. Para los socios extranjeros, el reto es evidente: adaptarse a una
dolarizacién  privada mdés rdpida, ahora respaldada por un estdndar juridico
estadounidense.

La estrategia de la administracién Trump se inscribe en esta l6gica de afirmacién industrial
y financiera. El hilo conductor de “America First”, retorno del proteccionismo, presién sobre
las cadenas de suministro, voluntad de relocalizacién, confiere coherencia a la ambicién
de redefinir los estdndares internacionales en beneficio de Estados Unidos. En este contexto,
apoyar un ecosistema de stablecoins respaldados por deuda publica equivale a asegurar
cuotas de mercado monetario al tiempo que se fortalece la base doméstica de financiacién.
La misma légica impregna, en ofros sectores, la critica a las dependencias tecnolégicas y
la defensa de una soberania productiva, incluso al precio de una segunda guerra comercial
que reconfigura los incentivos del aparato industrial.

Queda por medir el alcance econémico real de esta arquitectura. A corto plazo, el efecto
es favorable al Tesoro: el respaldo de las reservas con T-bills crea un comprador estructural
y mejora la liquidez de los vencimientos cortos. A medio plazo, instaura una capa de
financiacién programable que facilita los pagos internacionales y refuerza, de facto, la
extraterritorialidad funcional del délar. A largo plazo, sin embargo, reaparecen las
contradicciones: cuanto mds se consolidan los stablecoins como infraestructura universal,
mds abren la puerta a una pluralidad monetaria que podria atenuar, potencialmente, la
hegemonia estadounidense. Estados Unidos conserva la ventaja estratégica —tamano de
los mercados, profundidad del capital, capacidad de integrar la innovacién en los objetivos
de poder—, pero debe adaptar continuamente sus instrumentos para preservar el papel
central del délar en la era digital.

Los mecanismos de proteccidon adquieren adn mayor relevancia porque los riesgos no son
tedricos. La regulaciéon puede cambiar de rumbo, una concentracion excesiva del mercado
expone a choques imprevisibles, la adopcién fuera del dmbito cripto sigue siendo una
apuesta incierta y la competencia de las monedas digitales publicas puede reducir el
espacio de las soluciones privadas. Sobre todo, el vinculo masivo con los bonos del Tesoro
conecta el destino de los stablecoins con la sostenibilidad de la deuda estadounidense: este
anclaje es una fortaleza en tiempos de estabilidad, liquidez, transparencia, estandarizacién,
y un talén de Aquiles si resurgen las dudas sobre la trayectoria fiscal. En otras palabras, el
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instrumento que hoy facilita la financiacién podria, manana, amplificar las dudas si la
euforia empezara a resquebrajarse.

Mdas alléd de la financiacion del déficit, la innovacién reside en la redefiniciéon de los
balances. Al hacer que los flujos sean mds trazables y al imponer una disciplina de
transparencia tanto a los pagos publicos como privados, los stablecoins reconfiguran la
gobernanza financiera publica y privada. Donde antes prosperaban la opacidad de las
transferencias fuera de balance y la discreciéon de los circuitos paralelos, la moneda
programable introduce una contabilidad en tiempo real. Esta visibilidad no es politicamente
neutra: reduce los margenes de maniobra discrecionales de los Estados, desplaza el poder
de los bancos tradicionales, cuyo papel de intermediario exclusivo se erosiona, y abre la
via a una “demolicién controlada” de segmentos de balance saturados de activos
depreciados, otorgando a los depositantes un estatus de acreedores mejor protegidos que
en los esquemas cldsicos de garantia de depdsitos.

Este relato gana densidad al recordar algunos hitos. El 23 de octubre de 2019, Mark
Zuckerberg, durante su comparecencia ante el Congreso sobre el proyecto Libra, advirtié
que, si Estados Unidos no innovaba, su liderazgo financiero no estaba garantizado: una
advertencia que convirtié una iniciativa privada en un asunto estratégico nacional. En mayo
de 2022, el colapso de TerraUSD puso de manifiesto las ilusiones de los algoritmos sin
respaldo de activos y establecid, por contraste, la norma de una cobertura total en efectivo
y T-bills. El 7 de agosto de 2023, la llegada de PayPal con PYUSD marcé la entrada de los
grandes canales de pago en el terreno de la moneda programable, legitimando el uso de
los stablecoins més alld del dmbito cripto. Tres fechas, tres significados: la alerta estratégica,
la leccién de prudencia y la validacién industrial.

Para el inversor a largo plazo, la lectura debe ser bifocal. Por un lado, reconocer la
oportunidad: una demanda estructural, una exposicién indirecta pero potente a la liquidez
de los T-bills, un puente hacia protocolos capaces de generar ingresos recurrentes y la
emergencia de un estdndar de pago potencialmente imprescindible. Por otro, integrar la
cara oscura: incertidumbre regulatoria, concentraciéon de los emisores, posible lentitud en
la adopcién por la economia real, competencia entre monedas digitales de bancos
centrales (CBDC) y, en segundo plano, una interdependencia creciente con la trayectoria
fiscal estadounidense.

En este punto intermedio, la mejor estrategia no es ni la adhesién ciega ni la desconfianza
reflejo, sino una exposiciéon disciplinada a las infraestructuras, custodia, cumplimiento
normativo, tokenizacién, pagos, donde el valor sobrevivird a los ciclos.

En el fondo, el desafio trasciende a las criptomonedas: se trata de saber quién definird los
esténdares de la moneda programable y, por extensién, quién captard la renta de red que
estos generan. Estados Unidos dispone de ventajas estructurales y de una voluntad politica
renovada para inscribir dichos esténdares en la érbita del délar. Los stablecoins prolongan
la hegemonia estadounidense a corto plazo y ya redibujan sus fronteras.

Lla conclusién puede resumirse en una férmula: si Internet fue el protocolo de la
informacién, los stablecoins podrian estar a punto de convertirse en el protocolo del délar.
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Pero este escenario no estd escrito de antemano. Otras arquitecturas monetarias, pdblicas,
regionales o hibridas podrian adn imponerse, fragmentando el panorama en lugar de
unificarlo. Entre la consolidacién hegeménica y la emergencia de ecosistemas
competidores, la préxima década revelard si la moneda programable serd el vector de un
imperio duradero... o el laboratorio de un pluralismo monetario inédito.

Quienes definan sus reglas no solo escribirdn el futuro de las criptomonedas; también
pasardn la factura, la propia y la ajena, en la economia fracturada que se avecina.



Food for thoughts

Hemos sido relativamente escépticos con respecto a la narrativa de la “IA” y a las
limitaciones que a menudo se pasan por alto en nuestras publicaciones anteriores. Sin
embargo, en las Gltimas semanas hemos observado un cambio de tono notable, incluso
entre los propios actores del sector, que han comenzado a destacar varios signos de
preocupacién. Somos usuarios intensivos de varios modelos: bien utilizados, representan
una herramienta brillante y de bajo coste; mal integrados, se convierten en una pérdida de
tiempo  considerable. En este contexto, retomamos la  cuestién  central:
évive hoy la inteligencia artificial una burbuja o una fase transitoria de hiper-inversién?

El consenso dominante se inclina claramente hacia la primera opcién. Los sintomas son
conocidos: valoraciones extremas, exceso de inversiéon en centros de datos, concentracién
del capital en unos pocos grupos y flujos financieros circulares. Los ingresos declarados
crecen mucho mds rdpido que la demanda real. Una parte importante de este crecimiento
procede de mecanismos internos: ventas cruzadas entre socios, créditos de uso ofrecidos o
prepagados contabilizados como ingresos antes de su consumo efectivo. Estos “ingresos
anticipados” alimentan la ilusién de una adopcién exponencial cuando, en realidad, el uso
avanza lentamente. En nuestra opinién, los analistas del sector no cuestionan lo suficiente
estos efectos contables, una debilidad que volvié a evidenciarse en los resultados del tercer
trimestre, comentados ampliamente sin los ajustes pertinentes.

El cardcter autorreferencial del ecosistema refuerza esta impresién de autosuficiencia:
OpenAl vende suscripciones a pérdida subvencionadas por Microsoft; Nvidia invierte en
sus propios clientes mediante garantias cruzadas; Amazon y Google financian a sus
competidores a condicién de que utilicen exclusivamente sus nubes. El capital gira sobre si
mismo, generando més valoraciéon que valor.

Y, sin embargo, aunque la légica de burbuja es evidente, la idea de un estallido inminente
no resulta convincente. En primer lugar, porque los actores implicados han contado hasta
ahora con balances de una solidez excepcional. Microsoft, Google, Amazon y Nvidia
disponian conjuntamente de mds de 400 000 millones de délares en efectivo, a menudo
aparcados a la espera de inversiones productivas. Estas reservas colosales les han permitido
financiar el ciclo con recursos propios, sin depender del crédito externo.

Pero recientemente observamos un cambio: estas empresas han comenzado a acudir al
mercado de bonos para prolongar su esfuerzo inversor, sefial de que la fase de
autofinanciacién podria estar llegando a su limite. En segundo lugar, la sofisticacién
contable y financiera desemperia un papel estabilizador. Nvidia garantiza los préstamos de
CoreWeave, que revende a OpenAl capacidad de célculo que Nvidia se compromete a
recomprar en caso de infrautilizaciéon. OpenAl incluso, 2torpemente?, dejé entrever ante la
administracién estadounidense la posibilidad de mecanismos de respaldo financiero, aun
sin un marco formalizado. Incluso la ampliacién artificial de la vida Uil de los GPU, de
cuatro a seis afos, forma parte de esta ingenieria de equilibrio, al enmascarar
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temporalmente la depreciacién acelerada de los activos. Estas estructuras no crean riqueza,
pero aplazan el momento de la verdad contable.

Por ¢ltimo, la dimensién politica ancla de forma duradera esta dindmica. La IA ya no es un
sector de innovacién: se ha convertido en una infraestructura estratégica. Tanto Estados
Unidos como China la consideran un pilar de su soberania tecnolégica y energética.
Subvenciones, créditos fiscales, contratos publicos y apoyo diplomético legitiman esta huida
hacia adelante. Mientras persista el relato de una “competencia existencial” entre bloques,
el capital privado sabe que goza de una proteccién implicita.

En definitiva, serfa reduccionista ver en esta efervescencia un simple exceso especulativo.
Se trata de una burbuja consciente de si misma, financiada por balances excedentarios,
sostenida por la ingenieria financiera y respaldada por el poder publico. El riesgo de ajuste
persiste, pero un colapso repentino parece improbable mientras estos tres factores liquidez,
creatividad contable y apoyo politico sigan alineados. Ya no estamos ante un ciclo de
inversion tradicional: vivimos un régimen de abundancia controlada, en el que la fe y el
capital contintan, por ahora, reforzdndose mutuamente.
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demasiado répido. éSerd, quizds, para evitar un escenario similar que Trump ejerce hoy
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la llegada al poder de
Milei en noviembre de
2023 coincidié con un
ascenso espectacular de
la bolsa argentina
(MERVAL), que subié un
367 % en moneda local
(+150 % en USD) en tan
solo unos meses. Los
mercados financieros, que
suelen anticipar la
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entre seis y nueve meses de antelacién, no se equivocaron: Argentina experimenté una
notable recuperacién del crecimiento entre septiembre de 2024 y junio de 2025. Sin
embargo, el afo bursdtil 2025 fue mucho mas desigual, debido en gran parte a las
encuestas desfavorables para Milei antes de las elecciones legislativas de octubre de 2025,
que pronosticaban un revés para su partido (La Libertad Avanza). La realidad, sin embargo,
fue muy distinta: Milei obtuvo una victoria rotunda, desmintiendo una vez mds los
pronésticos, lo que impulsé al MERVAL a registrar una subida excepcional del +85 % en

solo unos dias.
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