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No todo lo que br(IA)lla es oro 	
							     

La IA sigue siendo un tema de inversión predomi-

nante, pero el financiamiento que respalda la expan-

sión de su infraestructura merece un análisis más 

detallado. 							     

					   

Los hiperescaladores siguen beneficiándose de 

balances sólidos, aunque el aumento de la inversión 

en capital se sustenta cada vez más en los mercados 

de deuda. 							     

							     

Las tendencias recientes en materia de emisión de 

deuda sugieren que los inversionistas de renta fija 

siguen participando activamente, aunque se están 

volviendo más selectivos a medida que aumenta la 

oferta.

La perspectiva crediticia del sector sigue siendo posi-

tiva, aunque los resultados futuros dependerán de la 

disciplina en la financiación y de que haya indicios más 

claros de la monetización de la inteligencia artificial. 

		

La inteligencia artificial (IA) ha sido uno de los temas de 

inversión más destacados en 2026. Su adopción creciente 

en las tareas cotidianas del trabajo y en los casos de uso 

empresariales ha incrementado la demanda energética, 

ha elevado las necesidades de inversión en capital (capex) 

de determinadas empresas y ha impulsado el interés de 

los inversionistas por tener exposición a activos relacio-

nados con la inteligencia artificial. 

Aunque los mercados de renta variable mantienen una 

postura optimista respecto de las empresas relacionadas 

con la inteligencia artificial, nos pareció oportuno analizar 

la situación desde la perspectiva de la deuda, donde el 

panorama podría resultar menos atractivo de lo que 

sugiere el entusiasmo generalizado. 

Los hiperescaladores – Oracle, Meta, Amazon, Alphabet y 

Microsoft – operan centros de datos e infraestructura de 

la nube a gran escala. Su papel ha cobrado una impor-

tancia fundamental, ya que la adopción de la IA requiere 

una capacidad de procesamiento adicional tanto para 

uso interno como para los clientes de la nube. Satisfacer 

esa demanda exige un gasto de capital considerable, 

que a menudo se financia por medio de los mercados de 

deuda. Las proyecciones de Bloomberg sugieren que 

este ciclo de inversión en capital ha alcanzado niveles sin 

precedentes y que es probable que se mantenga elevado 

(ver gráfico 1). 

Melissa Ochoa 
Cárdenas
Estratega de inversión

— “Satisfacer esa demanda 
exige un gasto de capital 
considerable, que a menudo 
se financia por medio de los 
mercados de deuda.”
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A principios de 2026, la deuda de los hiperescaladores era 

una operación relativamente sencilla para los bancos colo-

cadores de la emisión. Los emisores contaban con una 

liquidez amplia, un flujo de caja libre sólido y un apalanca-

miento bajo, y se beneficiaban de la amplia demanda de 

exposición a la IA en todas las clases de activos. Sin 

embargo, el apalancamiento se ha mantenido cercano a 

cero, en gran medida porque el EBITDA ha crecido, y no 

porque la deuda haya disminuido. Como señala Bloomberg, 

los hiperescaladores están convergiendo hacia un apalan-

camiento cercano a cero, ya que el gasto en capex desti-

nado a la IA absorbe el efectivo que, de otro modo, podría 

acumularse en los balances generales. 

Los hiperescaladores también se han convertido en 

actores clave dentro de la dinámica de financiamiento 

del mercado de deuda grado de inversión. La emisión 

de bonos grado de inversión ascendió a cerca de USD 

522 mil millones al 2T26, mientras que la emisión de 

deuda de cuatro de los hiperescaladores casi que ha 

superado sus niveles de emisión de todo el año 2025 

(ver gráfico 2). Entre estos se destaca Amazon, que 

exhibe un aumento del 516% en su monto emitido, inclu-

yendo una emisión de bonos por USD 25 mil millones a 

finales de junio. Sin embargo, la demanda de esa opera-

ción pareció más moderada, ya que su bid-to-cover cayó 

a 1.6x desde el 4.7x registrado en febrero, lo que sugiere 

que el interés sigue presente, pero que el entusiasmo 

por nueva deuda podría estar moderándose.

			 

La mayor parte de la deuda emitida en 2026 por los hipe-

rescaladores se ha concentrado en el tramo largo de la 

curva, especialmente en vencimientos de 25 años o más. 

Meta fue la excepción, ya que emitió únicamente deuda a 

mediano y largo plazo, y evitó los tramos con vencimientos 

inferiores a cinco años. Luego de la última emisión de 

Amazon por USD 25 mil millones, se observó una amplia-

ción de su option adjusted spread (OAS), revirtiendo la 

Fuente: Bloomberg, Insigneo | Datos al 2T26 | Oracle estimaciones forward 12 meses

■  Oracle F12M Estimaciones Capex 91	
■  Meta 151
■  Amazon 217
■  Alphabet 222
■  Microsoft 181

Gráfico 1: El boom de inversión en gasto de capital de los hiperescaladores 

sigue marcando máximos históricos - Capex de los hiperescaladores 

(estimaciones de Bloomberg)
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compresión observada luego de la emisión realizada en el 

1T26. Cabe resaltar que las cifras del gráfico 2 incluyen 

tanto las emisiones en dólares como las realizadas en 

otras monedas, las cuales han sido un medio de financia-

ción importante para Amazon y Google. 

Aunque no son estrictamente hiperescaladores, Nvidia y 

SpaceX también emitieron deuda en junio, cada una por 

USD 25 mil millones. Los bonos de SpaceX registraron 

una caída en sus precios en el mercado secundario, con 

la referencia de más corto plazo exhibiendo una amplia-

ción en su diferencial de cerca de 40pbs desde su 

emisión, mientras que las referencias de mayor venci-

miento se ampliaron entre 42-49pbs. La emisión de la 

deuda de SpaceX también tuvo una tasa de corte mayor 

que la de la deuda de otros hiperescaladores, lo que 

probablemente refleja su menor trayectoria como emisor, 

sus considerables necesidades de inversión y su depen-

dencia de la trayectoria de crecimiento de Starlink. 		

					   

Gráfico 2: Emisiones de deuda de hiperescaladores

Fuente: Bloomberg, Insigneo

■  2025 ■  2026 año corrido

Emisor 2025 

(USD miles 
de mm)

2026 año 
corrido

(USD miles 
de mm)

Variación 

(USD miles 
de mm)

Amazon 15.00 92.46 +77.46

Alphabet 37.58 51.29 +13.71

Meta 30.00 25.00 -5.00

Oracle 25.75 25.00 -0.75

Total 108.33 193.75 +77.46
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El punto clave es qué tanta deuda va a necesitar el 

sector de hiperescaladores para financiar la infraes-

tructura de IA, que está creciendo rápidamente. Algunos 

analistas ven indicios de fatiga entre los inversionistas 

de renta fija, lo que podría exigir mayores concesiones 

en futuras emisiones. Barclays estima que la mayoría de 

los hiperescaladores revisarán al alza sus proyecciones 

de inversión en capital fijo en los próximos trimestres, 

pero señala que la visibilidad sobre la oferta incremental 

sigue siendo limitada, ya que las estimaciones de capa-

cidad se basan en hipótesis generales sobre la demanda, 

en lugar de en saldos de caja o en cronogramas deta-

llados de construcción. Datos de Bloomberg también 

muestran que los diferenciales del sector tecnológico se 

encuentran en su nivel más amplio frente al índice IG 

desde antes de la crisis financiera mundial, lo que implica 

que los inversionistas exigen una mayor compensación 

para aumentar su exposición al sector. Analistas de Janus 

Henderson afirmaron de manera similar que los diferen-

ciales de la deuda tecnológica con calificación grado de 

inversión podrían ampliarse, incluso si los balances de los 

hiperescaladores se mantienen sólidos.  

Sin embargo, otros interpretan esta ampliación de los 

diferenciales no tanto como un signo de fatiga de los 

inversionistas, sino como un ajuste a un ritmo de emisión 

más acelerado. JPMorgan afirma que la demanda de 

financiación para los hiperescaladores y los centros de 

datos debería mantenerse sólida, aunque dependerá de 

las futuras necesidades de financiación y de planes de 

monetización más claros. En su opinión, la reciente 

ampliación de los diferenciales refleja la respuesta de los 

inversionistas institucionales, incluidas las aseguradoras, 

ante mayores volúmenes de emisión a unos niveles de 

tasa más altos que aún no han afectado los costos de 

financiación ni los planes de los emisores. 

JPMorgan también afirma que la concentración por 

emisor es un problema menor de lo que sugieren los 

volúmenes de emisión observados. Tomando el índice 

Bloomberg US Corporate Total Return Index como un 

proxy del mercado de deuda grado de inversión, se 

resalta que los principales 25 emisores del índice repre-

sentan aproximadamente el 27%, y ningún emisor excede 

el 2.3%. Los hiperescaladores no figuran entre los cinco 

principales emisores; Oracle es la primera compañía 

tecnológica entre las 25 primeras, con un 1.33% del índice. 

A pesar del aumento de la deuda de los hiperescaladores, 

el mercado de deuda grado de inversión sigue estando 

dominado por grandes instituciones financieras y 

empresas de mega capitalización, con JPMorgan, BofA y 

Morgan Stanley entre los cinco principales emisores. 

En resumen, la infraestructura de IA sigue siendo una de 

las tendencias de mayor crecimiento en los mercados, 

pero, como dice el refrán, no todo lo que brilla es oro. Los 

hiperescaladores siguen beneficiándose de unos 

balances sólidos y de un amplio acceso a los mercados 

de capitales; sin embargo, el aumento del gasto de 

capital, el incremento en el volumen de emisiones, el 

debilitamiento de los indicadores de demanda y la 

ampliación de los diferenciales tecnológicos sugieren 

que los inversionistas de renta fija se están volviendo más 

selectivos. En el entorno actual de mercado, la deuda de 

los hiperescaladores sigue teniendo calificación de grado 

de inversión, pero la prima asociada a la financiación 

vinculada a la IA depende cada vez más de la disciplina 

en la oferta de deuda, de la concentración de emisores y 

de una evidencia más clara de que la monetización puede 

seguir el ritmo de la expansión. ■

Haga click o escanee 		
este código para acceder 
a más perspectivas en 		
insigneo.com/insights
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