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Resumen

Las inversiones en IA contribuyen menos al crecimiento de EE.
UU. de lo que a menudo se afirma. El mayor riesgo radica en la
caida de las valoraciones de las compaiiias de IA y en un con-
sumo mas débil.

Abstract

Al investment matters less for US growth than the dominant
market narrative suggests. The bigger risk lies in falling Al com-
pany valuations and the impact on household consumption.
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Segun la narrativa dominante en los mercados, el crecimiento de la economia esta-
dounidense, hoy por encima del dos por ciento anual, depende en buena medida
de las inversiones en inteligencia artificial. Una caida de esas inversiones seria uno
de los principales riesgos de recesion. Las estadisticas oficiales respaldan esa narra-
tiva solo parcialmente. El mayor riesgo esta menos en las inversiones mismas que
en su efecto sobre el consumo privado.

é¢Qué son exactamente las “inversiones en IA”?

La contabilidad nacional no permite definir con claridad qué es una “inversion en
IA” porque las inversiones se clasifican segun el tipo de bien y no segun su finalidad.
Un servidor que entrena un modelo de IA y otro que lleva la contabilidad de una
empresa estan en la misma categoria.

Cuantificar las inversiones en |A es por ende un ejercicio de aproximacién. Con las
categorias disponibles pueden construirse al menos cinco definiciones, de la mas
estrecha a la mas amplia. La primera comprende Unicamente las inversiones en
hardware, registradas por el BEA como “Equipo para el procesamiento de la infor-
macion”. Incluye ordenadores, servidores y equipos de red, pero también bienes
que poco tienen que ver con la IA, como fotocopiadoras y mobiliario de oficina.

Grafico 1: Inversion en IA segtin la definicién, en porcentaje del PIB
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BEA. Datos de 2026 T2. Suma moévil de las inversiones
de los ultimos cuatro trimestres, dividida por el PIB nominal de esos mismos cuatro trimestres.

La segunda definicidn le afade a la primera las inversiones en software y corres-
ponde a la categoria estandar publicada por el BEA. Desde 2023, el hardware revir-
tid su tendencia a la baja y pasé del 1,7 al 2,3 por ciento del PIB. Junto con el soft-
ware representan hoy el 4,8 por ciento del PIB (grafico 1).

Una tercera definicidn afade investigacion y desarrollo, lo que eleva la cifra al 7,6
por ciento del PIB. Si se suman también los centros de datos y la infraestructura
eléctrica y de comunicaciones, alcanza el 8,2 por ciento. Segun la definicién, las
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inversiones asociadas a la |A representan asi entre el 2,3 y el 8,2 por ciento del PIB.
A esas alturas, encontrar categorias de inversidn que no tengan algo que ver con la
IA empieza a ser mas dificil.

Pero no todas estas inversiones se producen en Estados Unidos. Una parte impor-
tante del hardware, en particular servidores y procesadores gréficos, es importada.
Desde 2024, las importaciones de hardware han aumentado del 0,5 al 1,6 por
ciento del PIB (grafico 2). Como el PIB solo mide la produccién doméstica, la parte
de ese 2,3 por ciento que corresponde a produccién estadounidense es menor.

Grafico 2: Importaciones frente a inversion, consumo y exportaciones de hardware
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BEA. Suma de las partidas de importacion de bienes
“Computers” y “Computer accessories, peripherals and parts”, suma mévil de las inversiones de los Ultimos cuatro
trimestres, dividida por el PIB nominal de esos mismos cuatro trimestres. Datos de 2026 T2.

La inversion en IA y su contribucion al crecimiento

¢Cudnto de ese crecimiento viene realmente de las inversiones en IA? Dependiendo
de la definicidn, aportaron entre 0,45 y 0,94 puntos porcentuales (grafico 3). La
Unica categoria con un cambio claro de tendencia es el hardware. En 2023 todavia
restaba al crecimiento y hoy aporta 0,45 puntos porcentuales, algo mds de una
quinta parte del crecimiento total.
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Grafico 3: Contribucidn de la inversion en IA al crecimiento anual
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BEA, calculos propios. Datos de 2026 T2.

Pero gran parte del hardware es importado. Las importaciones netas de hardware
restaron 0,56 puntos porcentuales al crecimiento del Ultimo afio. Al descontar la
contribucion negativa de las importaciones netas de hardware, la contribucién con-
junta de hardware y software cae de 0,70 a 0,14 puntos porcentuales, y la de la
definicidn mds amplia a 0,38 puntos. La narrativa de las inversiones en IA como el
caballo que mas tira de la economia estadounidense resulta, por tanto, exagerada.

Riesgo de recesion: ¢las valoraciones antes que las inversiones?

Silainversion en IA dejara de crecer, el golpe directo seria menor de lo que sugieren
las cifras brutas. Se reducirian los 0,70 puntos porcentuales que hoy aportan hard-
ware y software, pero probablemente también parte del lastre de las importaciones
de hardware, que hoy resta 0,56 puntos.

Mas importante podria ser el efecto sobre el consumo. Los hogares estadouniden-
ses ahorran hoy el 2,7 por ciento de su ingreso disponible, bastante menos que el
promedio del 5,2 por ciento entre 2000 y 2019 (grafico 4). Que la tasa de ahorro
siga tan baja pese a los altos precios de la energia y a una inflacién que no cede
puede explicarse en parte por la revalorizacion del patrimonio financiero. Y parte
de esa riqueza financiera depende, a su vez, de unas valoraciones que incorporan
grandes expectativas sobre la rentabilidad de la IA.



Grafico 4: Tasa de ahorro de los hogares
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BEA, NBER. Datos de 06.2026.

Si las expectativas de rentabilidad caen, también podrian hacerlo las cotizaciones.
Con ellas disminuiria el patrimonio financiero y podria desaparecer uno de los mo-
tivos que mantiene baja la tasa de ahorro. Si la tasa de ahorro volviera a su prome-
dio de 2000 a 2019, como en las crisis de 2000 y de 2008, el consumo tendria que
disminuir considerablemente. El consumo privado aportd el afio pasado 1,53 pun-
tos porcentuales al crecimiento, mas del doble de la contribucién de hardware y
software sin corregir por importaciones (grafico 5).

Grafico 5: Contribuciones al crecimiento del PIB (interanual, puntos porcentuales)
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Fuente: Flossbach von Storch Research Institute, Macrobond, BEA, calculos propios. Media moévil de cuatro trimes-
tres. Datos de 2026 T2. Nota: la inversion esta depurada de la variacidn de existencias.

Conclusiones

Dependiendo de la definicidn, las inversiones relacionadas con la IA pueden parecer
un motor fuerte o uno bastante mas modesto del crecimiento estadounidense. Al
descontar el hardware importado, la contribucidn conjunta de hardware y software
cae a unos 0,14 puntos porcentuales. La economia depende, por tanto, menos de
estas inversiones de lo que sugiere la narrativa que domina en los mercados.
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Para los inversores, el riesgo mas préximo no es que las inversiones en IA dejen de
crecer con la misma fuerza. Mas grave seria una correccién de las expectativas so-
bre la rentabilidad de estas inversiones porque podria arrastrar las cotizaciones,
reducir el patrimonio de los hogares y por ende el consumo privado, que hoy aporta
1,53 puntos porcentuales al crecimiento del 2,1 por ciento.
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