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> El Nasdaq pierde más de 3 billones en 
capitalización tras el cambio de guion del 
mercado, que ahora exige demostrar ingresos

El rally impulsado por la inteligen-
cia artificial (IA) –que lleva desde 
2022 en pleno auge– parece estar 
llegando a un freno abrupto. En las 
últimas semanas, el apetito de los 
inversores se ha enfriado ante las 
crecientes dudas sobre las valora-
ciones de las infraestructuras de las 
grandes tecnológicas. Estos temo-
res han rebotado desde Wall Street 
y han contagiado el ánimo de los 
inversores del viejo continente, 
desatando caídas desde la bolsa es-
pañola hasta el parqué de París, 
Alemania o Milán. El gigante de 
microchips, Nvidia, los semicon-
ductores y la nube han sido el gran 
relato bursátil de los últimos años. 
Pero, en 2026, el mercado ha cam-
biado el guion: ya no basta con «te-
ner IA», ahora se exige demostrar 
ingresos y retornos. Y, sobre todo, 
explicar quién paga la factura del 
mayor gasto de la década en cen-
tros de datos. 

Esta disposición bajista del 
mercado ya se ha materializado. En 
el último mes, el Nasdaq –el índi-
ce tecnológico de referencia– se ha 
desplomado más de un 16%, equi-
valente a más de 4 billones de dó-
lares (3,3 billones de euros) en pér-
didas en apenas cuatro semanas.  

Giordano Lombardo, fundador 
y codirector de inversiones de Ple-
nisfer Investments (Generali In-

vestments), considera que el mer-
cado podría estar a principios de 
una burbuja. «Creemos que la fase 
actual puede seguir representando 
la etapa inicial de la formación de 
una burbuja y podría prolongarse 
durante algún tiempo», explicó el 
gestor. «En los últimos meses de 
2025, la fase de gran entusiasmo se 
moderó y surgieron dudas sobre la 
rentabilidad futura de estos planes 
de gasto masivo», añadió. Lom-
bardo estima que desde 2022, el 
mercado ha inyectado alrededor de 
30 billones de dólares (25 billones 
de euros) en compañías relevantes 
a la IA, sobre todo en los Siete Mag-
níficos (Apple, Microsoft, Alpha-
bet, Amazon, Meta, Nvidia, Tesla). 

Los gigantes de la nube 

En este clima, los inversores han 
castigado a algunos gigantes de la 
nube. Amazon y Microsoft, por 
ejemplo, han llegado a entrar en 
territorio de un mercado bajista 
(bear market, en inglés) desde sus 
máximos de finales de 2025, en 
pleno debate sobre cuánto (y du-
rante cuánto tiempo) puede seguir 
escalando la inversión en IA. En los 
últimos meses, el valor de estos gi-
gantes se ha dado un traspiés. 
Amazon, el líder global del comer-
cio electrónico, se ha llegado a des-
plomar cerca de un 17% en el últi-
mo mes, equivalente a 460.000 
millones de dólares en capitaliza-
ción bursátil. Microsoft también 
llegó a retroceder un 17%, con pér-

didas que superan los 613.000 mi-
llones de dólares. 

La señal más clara es la disper-
sión. En lugar de subir «en blo-
que», las grandes cotizadas ligadas 
a la IA empiezan a moverse cada 
una por su cuenta, con el foco 
puesto en el tamaño de sus gastos 
de capital y su impacto en su flujo 
de caja (free cash flow, en inglés). 
Eso ha alimentado el paso de la eu-
foria a la fobia: miedo a que el gas-
to se coma márgenes, obligue a fi-
nanciarse con deuda y reduzca el 
colchón de recompras de acciones.  

La palabra clave para los mer-
cados en las últimas semanas ha 
sido capex  (gastos de capital, o ca-
pital expenditures en la jerga an-
glosajona). Según los analistas de 

la gestora ROBECO, históricamen-
te, los inversores se muestran 
«cautelosos» cuando las empresas 
expanden de forma agresiva su ba-
se de capital. «En primer lugar, un 
capex elevado se traduce en mayo-
res gastos por depreciación en el 
futuro. Las inversiones físicas 
–en hardware y software– se de-
precian con el tiempo a través de la 
cuenta de resultados y complica las 
previsiones de beneficios», seña-
lan desde ROBECO.  

Es decir, aunque el mercado 
suele premiar los grandes planes 
de inversión, con el tiempo los in-
versores piden retornos que se ali-
nean con el gasto multimillonario. 
Y una de las dudas, es la vida útil de 
la tecnología que está recibiendo 
esta ola de inversión. Algunos es-
trategas, como Wellington Mana-
gement, prevén que los mercados 
de deuda tomarán más protago-
nismo. «Se espera que los merca-
dos de deuda, tanto públicos como 
privados, asuman una parte signi-
ficativa de las necesidades de fi-
nanciación en este ciclo de capi-
tal», apuntan. n
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Amazon, el líder 
global del comercio 
electrónico, se ha 
llegado a desplomar 
un 17% el último mes

Estand de la Cumbre de Impacto de la IA de Nueva Delhi, esta semana. 
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Las bolsas dejan  
de premiar a las 
empresas de 
inteligencia artificial

Iberdrola vende 
un suelo en 
BCN listo para 
construir un 
centro de datos

Iberdrola Inmobiliaria toma 
posiciones en un nicho de 
mercado clave. La compañía, 
filial inmobiliaria del grupo 
energético, ha dado un paso 
estratégico en el mercado de 
infraestructuras digitales con 
la venta de una parcela de 
6.869 metros cuadrados de 
superficie en la provincia de 
Barcelona a un operador in-
ternacional de data centers 
(centros de procesamiento de 
datos digitales), unas insta-
laciones críticas para el im-
pulso de la transformación 
digital. 

La operación resulta rele-
vante por su ubicación (cerca 
de un gran polo económico) y 
también por el estado de pro-
pio activo inmobiliario. Y es 
que Iberdrola Inmobiliaria 
entrega un suelo ready-to-
build (preparado para cons-
truir, en inglés), lo que signi-
fica que el comprador recibe 
una parcela con todas las 
aprobaciones urbanísticas 
necesarias y, lo más crítico en 
el sector, con una conexión de 
potencia eléctrica asegurada 
de 12 megavatios (MW). 

La ubicación sitúa este 
proyecto en la primera coro-
na de Barcelona, consolidan-
do a la capital catalana como 
uno de los mercados de data 
centers más demandados del 
sur de Europa. Iberdrola In-
mobiliaria confirma su capa-
cidad para la gestión de acti-
vos a largo plazo mediante la 
transformación de suelo bru-
to para su utilización inme-
diata para infraestructuras 
tecnológicas de vanguardia. n
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Inmobiliaria

Grandes empresas de IA 

OpenAI (EEUU) 
ChatGPT, DALL·E

Microsoft (EEUU) 
Copilot, Azure AI

Google/Alphabet (EEUU) 
Gemini, Bard

 Nvidia (EEUU) 
GPUs IA

Anthropic (EEUU) 
Claude

xAI (EEUU) 
Grok
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