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La sorprendente solidez de la economia estadounidense

Si hace un ano me hubieran dicho que Estados Unidos estaria enfrascado en una
guerra sin salida clara en Oriente Préximo, que los precios del petréleo estarian por
encima de los cien délares el barril, que los tipos de interés subirian con fuerza y que la
inflacién superaria el 3%, mis perspectivas para la economia estadounidense habrian
sido, como minimo, bastante pesimistas.

Y, sin embargo, las previsiones de consenso sobre el crecimiento del PIB lo situan por
encima del 2%, claramente por delante del de otras economias desarrolladas de todo el
mundo. Es mas: creo que las estimaciones de consenso se han quedado cortas. Segun
mis calculos, la economia estadounidense podria crecer entre el 2,5% y el 3% este afio y
el que viene, gracias a la solidez del mercado laboral, que ha superado las expectativas,
la buena situacién financiera de los hogares y la gran inversidn que estan realizando las
empresas en inteligencia artificial.

El crecimiento de la economia estadounidense supera al de otros paises
desarrollados
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Fuente: Capital Group, Fondo Maonetario Internacional. Estimaciones de crecimiento del PIB real de los paises del G7 segun
la edicidn de julio 2026 de las Perspectivas de la economia mundial del FMI, publicada el 8 julio 2026. El Grupo de los Siete
(G7), integrado por Estados Unidos, Canada, Reino Unido, Alemania, Japdn, Francia e ltalia, retine a siete democracias
avanzadas que celebran encuentros anuales para coordinar sus politicas econdmicas a escala mundial.
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;Qué factores explican la notable solidez de la economia estadounidense? Las razones
son multiples, pero, en mi opinidn, estas son las tres mas importantes:

1. El mercado laboral estadounidense desafia todas las expectativas

Los ultimos datos de empleo en Estados Unidos, publicados el pasado 4 de septiembre,
fueron sencillamente espectaculares. La economia estadounidense cred 162.000
puestos de trabajo en agosto, tres veces mas que las estimaciones de consenso. El
mayor crecimiento del empleo se concentré en los sectores de ocio y hosteleria,
administracion publica, educacién y sanidad. La inesperada solidez de los datos de
empleo contribuyd a cambiar las expectativas sobre la politica monetaria
estadounidense. La aceleracién del crecimiento del empleo y el aumento de la inflacion
fueron los dos principales motivos que llevaron a la Reserva Federal de Estados Unidos
a subir los tipos de interés en su reunion del 16 de septiembre, en la primera subida en
mas de tres anos.

La solidez del mercado laboral es importante, ya que, incluso con un ritmo mas
moderado de creacién de empleo, de unos 75.000 puestos de trabajo al mes, dicho
avance sigue generando un volumen considerable de ingresos adicionales, que a su vez
impulsan el consumo. Si hacemos los calculos, esto se traduce en un crecimiento del
consumo cercano al 2% en términos anualizados, un nivel bastante favorable en
términos historicos, especialmente en un momento en el que el elevado nivel de
inflacion esta erosionando el poder adquisitivo de los hogares.

La creacion de empleo vuelve a repuntar en Estados Unidos tras un periodo de
debilidad

Crecimiento del empleo no agricola (media en periodos méviles de 3 meses, en miles)

200

Agosto 2026
unemployment rate:

4.1%

150

100

50

-50
ene '24 ene '25 ene ‘26
Fuente: Capital Group, Oficina de Estadisticas del Mercado Laboral de Estados Unidos. Las cifras de julio y agosto de 2026

son preliminares y estan sujetas a cambio. Los dltimos datos disponibles son hasta agoste 2026, a fecha de 25 septiembre
2026.
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La solidez del mercado laboral refuerza también la idea de que la Reserva Federal
podria seguir subiendo los tipos de interés sin perjudicar al empleo, lo que favoreceria
que la entidad volviera a priorizar la lucha contra la inflacion, que se sitla actualmente
en el 3,4%, muy por encima de su objetivo del 2%. Por su parte, la tasa de desempleo
en Estados Unidos se mantiene en el 4,1%, un nivel generalmente asociado al pleno
empleo. Si estas tendencias se mantienen, la Reserva Federal podria volver a subir los
tipos de interés en los proximos meses, y todo apunta a que la economia
estadounidense es suficientemente sélida para asumir este escenario.

2. La situacion financiera de los hogares sigue siendo sélida pese al aumento de la
inflacion

Pese al incremento de las presiones inflacionistas, la situacion financiera del
consumidor estadounidense sigue mostrando una notable capacidad de resistencia. El
crecimiento salarial se ha mantenido estable en una tasa anualizada del 3,7% al 4,1%
hasta agosto de 2026, lo que lo ha situado, en términos generales, por encima de la
inflacién. Por lo tanto, pese a tener que hacer frente a un nivel de inflacion mas alto de
lo habitual, el consumo ha mantenido una relativa solidez, lo que también se refleja en
el nivel de gasto de las familias. Hemos observado una cierta debilidad en los hogares
de rentas bajas, que se han visto especialmente afectados por el aumento de los
precios de la energia, pero los hogares de rentas medias y altas parecen haberse
adaptado bien al nuevo escenario, lo que ha compensado dicha debilidad.

Esta tendencia responde a varios factores, entre los que se incluyen el aumento del
patrimonio financiero ligado a la subida de los mercados de renta variable,
especialmente los planes de ahorro para la jubilaciéon 401(k), la revalorizacion de la
vivienda, la recuperacién del mercado laboral, el aumento de las devoluciones fiscales y
otras medidas de estimulo puestas en marcha por el gobierno. La mayoria de los
consumidores estadounidenses no ven ningun motivo para reducir su nivel de gasto.
Segun el Ministerio de Comercio de Estados Unidos, el gasto de los consumidores
aumentd un 0,2% el mes pasado, hasta alcanzar un maximo histérico de 16,8 billones
de dolares, por encima de las previsiones de consenso.
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Los consumidores mantienen su nivel de gasto pese al aumento de los precios

Variacion acumulada del gasto real en consumo personal (PCE) (%)
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Fuente: Capital Group, Oficina de Andlisis Econdmico de Estados Unidos, Banco de la Reserva Federal de San Luis. Las
cifras mostradas son mensuales y abarcan de enero 2020 a julio 2026, y reflejan los Gltimos datos disponibles a 11
septiembre 2026.

La confianza de los consumidores, sin embargo, sigue siendo negativa, algo
comprensible si tenemos en cuenta el aumento acumulado de los precios al que han
tenido que hacer frente los estadounidenses desde la pandemia de COVID-19. Segun el
indice de precios al consumo, los precios han aumentado en torno al 30% en los
ultimos seis afos. Entre 2012 y 2019, sin embargo, el aumento fue de aproximadamente
un 14%. No es de extrafar que los consumidores se muestren descontentos con una
subida tan acusada de los precios, pero lo cierto es que tiendo a dar menos
importancia a las encuestas sobre la confianza de los consumidores que a los datos
econdmicos objetivos.

3. El gasto en inteligencia artificial alcanza un nivel sin precedentes

La magnitud de la inversion relacionada con la inteligencia artificial no tiene
precedentes. La mayor parte del gasto de capital, que este afio podria alcanzar los
800.000 millones de dodlares, va destinada a la construccidon de enormes centros de
datos de inteligencia artificial y a proyectos relacionados con la nueva tecnologia en
todo Estados Unidos. Pese a la creciente oposicidon politica, no parece que el ritmo de
inversion vaya a ralentizarse. Mas bien al contrario: las expectativas de gasto
relacionado con la inteligencia artificial no han hecho mas que revisarse al alza, y lo
mas probable es que asi ocurra también en 2027 y 2028.
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Este nivel de inversion ofrece un fuerte impulso a la economia estadounidense. De
hecho, creo que no estamos valorando en su justa medida el impacto que podria tener
el auge de la inteligencia artificial. Podrian pasar afios antes de que los economistas
encuentren una forma fiable de cuantificar este segmento, que esta creciendo a tal
velocidad. Es solo una estimacion aproximada, pero creo que podriamos estar
infravalorando el crecimiento del PIB entre 0,5y 1 punto porcentual. ;Cémo podemos
medir el valor generado cada vez que alguien utiliza un token de inteligencia artificial
para crear un modelo financiero mas eficiente en mucho menos tiempo del que
necesitaria una persona? Es posible que, dentro de diez afios, concluyamos que un
crecimiento del 4% al 5% describe con mayor precision la realidad econdmica actual. Ya
en la era de las puntocom resultaba dificil cuantificar el valor econémico creado por los
enormes volumenes de datos que van circulando por todo el mundo.

Por otro lado, resulta evidente que las grandes tecnoldgicas, que son las que estan
realizando la mayor parte de la inversion, consideran que lo que esta en juego es su
propia supervivencia. Los denominados hiperescaladores (Amazon, Alphabet, Meta,
Microsoft y Oracle) figuran entre las compafilas mas rentables del mundo, y estan
librando una intensa carrera por el liderazgo en inteligencia artificial. Teniendo en
cuenta todo lo que esta en juego, no parece probable que ninguna de estas compaiiias
vaya a reducir el ritmo de inversién a corto plazo.
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El gasto en inteligencia artificial supera con creces algunos de los mayores
proyectos de la historia

WValor de inversion anual como porcentaje del PIB estadounidense
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Fuente: Capital Group, Brookings, Oficina de Presupuestos del Congreso de Estados Unidos (CBO), FactSet, Banco de la
Reserva Federal de San Luis, The Planetary Society, Oficina del Censo de Estados Unidos. Los costes del Proyecto
Manhattan, del alunizaje del Apolo y de la expansion de internet reflejan el gasto anual maximo alcanzado durante la
vigencia de cada proyecto. Los llamados hiperescaladores son grandes compariias tecnoldgicas que operan redes globales
de centros de datos para ofrecer servicios escalables de computacion en la nube e inteligencia artificial. Entre ellas se
encuentran Alphabet, Amazon, Meta, Microsoft y Oracle, Las estimacicnes de gasto de capital de los hiperescaladores para
2026y 2027 se basan en las previsiones de consenso de los analistas a 25 septiembre 2026 y se expresan como
porcentaje del PIB sobre la base de las Gltimas proyecciones presupuestarias a largo plazo de la CBO, publicadas el 11
febrero 2026.

¢Como afecta todo esto a los mercados de renta variable estadounidense?

Historicamente, la renta variable estadounidense ha tendido a subir en periodos de
solidez y crecimiento de la economia. El ciclo econémico suele dividirse en cuatro fases:
inicial, intermedia, final y recesion. Creo que la economia estadounidense se encuentra
actualmente en la fase intermedia del ciclo, un entorno que suele ser favorable para la
renta variable. En esta fase son habituales las rentabilidades superiores al 10%, y eso es
lo que estamos viendo ahora: el indice S&P 500 acumula una subida del 14,1% desde
principios de afio y del 18,6% en los ultimos doce meses, a fecha de 25 de septiembre.
Mis perspectivas se vuelven mas prudentes a medida que nos acercamos a la fase final
del ciclo, que, en mi opinién, podria comenzar en algiin momento de 2028.

No cabe duda de que existen ciertos riesgos, como una nueva escalada de la guerra de
Iran, nuevos aumentos de los precios del petroleo, fuertes subidas de tipos de interés y
la posibilidad de que la inteligencia artificial no acabe resultando tan rentable como las
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propias compafiias esperan. Cualquiera de estos factores podria poner fin al favorable
entorno de inversidon que hemos vivido en los ultimos afos.

Dicho esto, la evolucion de la economia y la de los mercados no siempre van de la
mano. La elevada concentracion que presenta actualmente el mercado entraiia ciertos
riesgos, por lo que conviene adoptar un enfoque de inversion diversificado que evite
depender en exceso de indices muy concentrados en un numero reducido de

compafiias.

Un nimero reducido de compaiias marca el rumbo de un mercado cada vez mas
concentrado

Concentracién de las diez mayores compariias en el S&P 500 Index (%)
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Fuente: Capital Group, FactSet, S&P Global. Las cifras representan la concentracion en el indice de las diez mayores
companias por capitalizacién bursatil. La desviacion estandar es una medida estadistica que indica en qué medida los
valores se desvian de su media. Una cifra elevada indica una mayor variacién. Informacién mensual, desde el 31 enero 1996
al 30 junio 2026.

De momento, todo apunta a que la economia estadounidense podria seguir superando
las expectativas, gracias a la solidez del mercado laboral y del consumo, asi como a la
revoluciéon de la inteligencia artificial, que podria impulsar de manera muy significativa
el crecimiento en los préximos afos.



