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¢ Cuanta productividad se necesita para

justificar el comercio de |A?

Un auge de la inversion, aunque limitado, esta transformando la economia, pero las mejoras
generalizadas de la productividad siguen siendo dificiles de alcanzar, lo que plantea interrogantes

cruciales sobre la sostenibilidad de las elevadas valoraciones.
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Actualmente existe un enigma en el corazon de la economia estadounidense.
La economia esta creciendo a un ritmo respetable, ligeramente inferior al
2%, pero la confianza del consumidor no lo refleja.

Las inversiones de un pufiado de empresas de gran capitalizacién, basadas en una sola tecnologia, han impulsado un crecimiento limitado,

en lugar de crear una expansion generalizada que beneficiaria a un amplio sector de la sociedad.

Estas inversiones se han basado en una premisa: que la IA impulsara la productividad en amplios sectores de la sociedad y la economia —desde
restaurantes hasta comercios minoristas y atencion médica—, lo que eventualmente aumentara sustancialmente el crecimiento del PIB. Hasta

ahora, la IA no lo ha logrado, aunque si ha impulsado notablemente el indice S&P 500.

El grafico que aparece a continuacion muestra la divergencia en una sola imagen.
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Divergencia entre la valoracion del mercado de valores y la confianza del consumidor.

Las acciones y el sentimiento del mercado se han desvinculado después de décadas de moverse practicamente en paralelo.
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Fuentes: Nota: Utiliza el indice de Shiller de relacién precio-beneficio del S&P 500 ajustado ciclicamente y el promedio del indice de condiciones econémicas
actuales de la Universidad de Michigan y el indice de confianza del consumidor: situacion actual del Conference Board. Fuentes: Universidad de Michigan, The

Conference Board, Haver Analytics. Datos a agosto de 2026.

El grafico compara el ratio precio-beneficio (CAPE) del S&P 500 ajustado ciclicamente de Shiller con la confianza del consumidor desde 1990 hasta agosto

de 2026. El ratio CAPE aumenta de aproximadamente 16x en 1990 a casi 44x en 2000, cae a aproximadamente 14x en 2009 y luego aumenta a aproximadamente
41x para 2026. La confianza del consumidor cae de alrededor de 115 en 1990 a 50 a principios de la década de 1990, alcanza un maximo cercano a 150 en

2000, cae a alrededor de 45 en 2009, se recupera a aproximadamente 145 en 2018-2019 y desciende a alrededor de 85 para 2026. Al final del periodo, las

valoraciones del mercado de valores se mantienen cerca de maximos histéricos, mientras que la confianza del consumidor esta muy por debajo de los niveles
maximos recientes.

La linea azul oscuro representa el mercado bursatil, que contintia cotizando cerca de maximos histéricos con valoraciones histéricamente elevadas.
La linea azul claro refleja la confianza del consumidor, que ha estado en declive durante los Ultimos tres afios. Las acciones y la confianza se
han desvinculado en los ultimos afios, tras haber evolucionado practicamente al unisono durante gran parte de la historia (Gréfico 1), y esta discrepancia

requiere una explicacion.

La respuesta reside en la economia actual impulsada por la inteligencia artificial (IA). El auge de la construccion de centros de datos y la inversién en
tecnologia estan impulsando el crecimiento general, pero este crecimiento se percibe de forma limitada en la economia. En este articulo,

explicaremos como funciona la economia de la IA 'y qué se necesita para que este auge continue.
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Una economia cuyo motor esta cambiando silenciosa y
rapidamente.

Detras de esta desconexion se esconde una economia que sigue creciendo, pero cuyos factores determinantes han cambiado sustancialmente en los ultimos 12 a 18

meses.

Consideremos primero a los hogares estadounidenses. En los Ultimos afios, se han visto gravemente afectados por repetidos episodios inflacionarios. Los sucesivos
episodios de inflacion de la oferta han provocado que los ingresos de los estadounidenses se queden rezagados con respecto a los precios, y los hogares

han respondido recurriendo a sus ahorros (Grafico 2).

Grafico 2: Crecimiento interanual de los ingresos reales después de impuestos y tasa de

ahorro personal.

Los hogares estan perdiendo su colchon financiero a medida que disminuyen sus ingresos y ahorros.

3-month moving average, %

2.5% 5.3%
2.0
4.8
1.5
4.3
1.0
3.8
0.5
3.3
0.0
-0.5 2.8

Jan 25 Apr'25 Jul 25 Oct’'25 Jan 26 Apr 26

@ Real after-tax income growth (YoY) (LHS) == Personal savings rate (RHS)

Fuente: BEA, Haver Analytics, datos a 30 de junio de 2026.

El grafico muestra el crecimiento real de los ingresos después de impuestos y la tasa de ahorro personal desde enero de 2025 hasta junio de 2026. El crecimiento real de
los ingresos después de impuestos disminuye de aproximadamente un 2,1 % a principios de 2025 a alrededor de un 0,7 % en marzo de 2026 y se vuelve ligeramente
negativo en junio de 2026. Durante el mismo periodo, la tasa de ahorro personal aumenta de aproximadamente un 4,8 % a un 5,2 % en la primavera de 2025 antes de

disminuir de forma constante hasta aproximadamente un 2,8 % en junio de 2026, su nivel mas bajo.

Esta reduccion no es sostenible: los hogares no pueden gastar indefinidamente mas de lo que ganan, y una vez que se agota el colchén de ahorros, es probable que el
gasto de los consumidores disminuya, a menos que el crecimiento de los ingresos vuelva a superar la inflacién. El conflicto con Iran y el consiguiente aumento
de los precios del petréleo estan vinculados a
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Gran parte de la reciente disminucion del crecimiento de los ingresos reales de los hogares se debe a este conflicto. Si este se atenta y los precios mundiales del petréleo bajan y se mantienen bajos, el

poder adquisitivo de los hogares se recuperaria en cierta medida.

Si los consumidores no impulsan la economia, ¢qué lo hace? La inversion corporativa. Pero no todas las corporaciones: el gasto de capital en alta tecnologia registra tasas de crecimiento maximas
en el ciclo econdémico, mientras que el gasto en baja tecnologia se contrae en términos reales (Grafico 3). El gasto en los sectores de vivienda, bienes raices comerciales y equipos
de transporte esta disminuyendo, como se refleja en la linea de gasto en baja tecnologia del grafico. No obstante, la cifra total de gasto de capital hoy se ve solida, ya que un

gran volumen de gasto en centros de datos y sus componentes, destinados a entrenar y ejecutar modelos de IA, compensa la debilidad en otros sectores.

Grafico 3: Variacion interanual del gasto de capital en empresas de alta y baja tecnologia.
El gasto de capital de las empresas de alta tecnologia esta creciendo a un ritmo elevado, mientras que los contratos de gasto de las empresas de baja tecnologia
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Fuentes: BEA, Haver Analytics. Datos correspondientes al segundo trimestre de 2026.

El grafico muestra la contribucién de las inversiones de capital en alta tecnologia y en sectores no tecnoldgicos al crecimiento del PIB real desde 2019 hasta el segundo trimestre de 2026. Las inversiones en alta
tecnologia se mantienen consistentemente positivas, contribuyendo generalmente entre 0,2 y 1,0 puntos porcentuales y aumentando hasta aproximadamente 1,0 punto porcentual en 2026. Las inversiones en
sectores no tecnoldgicos son mas volatiles, cayendo hasta aproximadamente -1,0 punto porcentual en 2020, alcanzando un maximo cercano a 1,4 puntos porcentuales en 2021 y disminuyendo de forma constante
después de 2024 hasta alrededor de -0,4 puntos porcentuales en 2026.

Para el segundo trimestre de 2026, la inversion en alta tecnologia esta contribuyendo positivamente al crecimiento del PIB, mientras que la inversion en sectores no tecnoldgicos esta ejerciendo una ligera presion.

La concentracion de actividad en un pequeio sector de la economia es aun mas
pronunciada. Segun los datos de gasto de capital del S&P 500, el auge esta impulsado
casi en su totalidad por 10 empresas. Los 10 principales gastadores de capital estan aumentando
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Sus desembolsos aumentaron en aproximadamente un 75 por ciento interanual (en términos nominales);
mientras tanto, el crecimiento del gasto de capital en las 490 empresas restantes se esta

desacelerando y se espera que sea lento para 2026 en su conjunto.

Grafico 4: Crecimiento del gasto de capital (%) de las 10 principales empresas del S&P 500 frente a las 490 restantes

Tan solo 10 empresas impulsan el auge actual de la inversién de capital.
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Fuente: Factset. Datos al 20 de agosto de 2026.

El grafico compara el crecimiento del gasto de capital de las 10 principales empresas del S&P 500 con el de las 490 restantes desde 2017 hasta la estimacion
de 2026. El crecimiento del gasto de capital de las 10 principales empresas es mas volatil y se acelera bruscamente, pasando de aproximadamente el 1 % en
2023 al 29 % en 2024, al 47 % en 2025 y al 74,6 % en 2026. En contraste, el crecimiento del gasto de capital de las 490 restantes oscila entre
aproximadamente el -10 % y el 20 % durante el periodo y se estima en un 2,3 % en 2026. Para 2026, el crecimiento del gasto de capital es sustancialmente

mayor entre las 10 principales empresas que entre el resto del indice.

En resumen, si se examina detenidamente, el auge de la inversién de mediados de la década de 2020 es una apuesta realizada por un pufiado
de empresas de gran capitalizaciéon en una sola tecnologia. Este gasto de capital es un motor de crecimiento limitado en lugar de una expansion
generalizada, lo que concuerda con la importancia que ha tenido el comercio de |A para la rentabilidad general del mercado de valores en los Ultimos afos.

2 afos.
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¢ Acelerara este gasto de capital el crecimiento? Todas las miradas deberian estar puestas

en la productividad.

Creemos que la cuestion de como la inversion en IA impactara el crecimiento merece la mayor atencion. Gran parte de las expectativas de ganancias
corporativas, y la disposicion a financiar centros de datos como si la demanda de inteligencia artificial fuera ilimitada, se basa en una premisa fundamental:

que la IA impulsara la productividad, no solo en las empresas de software, sino en toda la economia.

Las empresas de software si han experimentado aumentos de productividad impresionantes gracias a la IA. En algunas tareas especificas, el incremento superd
el 30 %. Pero la economia estadounidense no es una empresa de soft%are. Para impulsar significativamente la productividad nacional, la IA debe generar mejoras en

hoteles y hospitales, restaurantes y tiendas minoristas, y en toda la economia real. Hasta ahora, no hay pruebas que lo confirmen.

Sin duda, durante la pandemia se produjo un notable repunte de la productividad en toda la economia, consecuencia del teletrabajo y de la reestructuracién del mercado
laboral. Sin embargo, esa mejora se ha desvanecido desde entonces, y los datos recientés muestran que el crecimiento de la productividad esta volviendo a su tendencia

moderada anterior a la pandemia (Grafico 5).

Grafico 5: Productividad laboral del sector empresarial, promedio movil de 20

trimestres, variacion de la tasa anual (%), 1950-2026
A pesar del auge de la IA, el crecimiento de la productividad en Estados Unidos esta disminuyendo.
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Fuentes: FRBSF, Haver Analytics. Datos correspondientes al segundo trimestre de 2026.

El grafico muestra el crecimiento de la productividad laboral del sector empresarial desde 1952 hasta el segundo trimestre de 2026, medido como un promedio mévil de 20
trimestres. El crecimiento de la productividad fue generalmente superior al 3% durante las décadas de 1950 y 1960, alcanzé picos superiores al 4% en varias ocasiones y luego

mostré una tendencia a la baja durante las décadas posteriores. El crecimiento repunté hasta alrededor del 3,5% a principios de la década de 2000, pero se ralentizé después de 2010, cayendo

https://privatebank.jpmorgan.com/eur/en/insights/markets-and-investing/how-much-productivity-is-needed-to-justify-the-ai-trade 7713



Machine Translated by Google
2/9/26, 16:21 ¢ Cuanta productividad se necesita para justificar la inversion en IA? | JP Morgan Private Bank EMEA EN

Por debajo del 1% a mediados de la década de 2010. La productividad subié brevemente por encima del 2,5% alrededor de 2021 antes de volver a descender, terminando cerca del 1,4% en el cuarto trimestre de

2025.

El retorno de la economia a una tendencia de productividad lenta es importante porque el ciclo actual de inversién en IA es enorme en comparacion
con los estandares histéricos: las estimaciones sitian la inversion relacionada con la IA por encima del 2 % del PIB estadounidense, una magnitud
de gasto concentrado e impulsado por la tecnologia que rara vez se observa fuera de las grandes construcciones de infraestructura histéricas. La
inversion en A sustenta todo el argumento a favor del optimismo de los mercados publicos y privados. Si las ganancias de productividad

macroeconoémica anunciadas no se materializan, la justificacion de las altas valoraciones en todo el ecosistema de la IA se debilita.

Ademas, si las valoraciones disminuyeran, eso probablemente afectaria negativamente a la economia real a través del efecto riqueza, que

funcionaria en sentido inverso.

¢, Cuanto debe acelerarse la productividad para justificar la inversion en
|IA?

La productividad debe acelerarse para justificar la inversién en IA, pero determinar con precisiéon cuanto. Sin embargo, un marco sencillo ayuda a
clarificar los célculos. Analizamos la empresa de IA mas importante, Nvidia, y las proyecciones econémicas de la Oficina de Presupuesto

del Congreso (CBO).

Nvidia es lider en el sector de la inteligencia artificial, con una capitalizaciéon de mercado actual de aproximadamente 5 billones de ddlares, lo que
la convierte en la empresa mas valiosa del mundo. Si partimos de una hipétesis conservadora y suponemos que Nvidia puede aumentar su

capitalizacién de mercado un 5 % anual durante los proximos 10 afios, esta alcanzaria los 8,55 billones de dolares en 2036.

¢, Cuanto beneficio tendria Nvidia en ese momento? Si suponemos que en 10 afios (en un estado de equilibrio estable) Nvidia tendria una relacion
precio/beneficio (P/E) de 20x, esto implicaria unos 430.000 millones de dolares en beneficios en 2036. (Se prevé que en 2026 Nvidia tenga un beneficio

neto de unos 210.000 millones de ddlares).

Ahora llegan las proyecciones de referencia de la CBO: pronostica que las ganancias corporativas totales de EE. UU. en 2036 alcanzaran los 5,5
billones de délares. Esto implica, segun nuestro analisis, que la participacion de Nvidia en las ganancias corporativas totales de EE. UU. dentro de

10 afios seria ligeramente inferior al 8 %.

Ese resultado seria una anomalia histérica. En la historia posterior a la Segunda Guerra Mundial, la mayor proporcion de las ganancias totales

obtenidas por una sola empresa fue la de ExxonMobil, con un 5 %-6 % en 2008, lo que finalmente resulté insostenible debido a una burbuja en el

mercado del petréleo.

Nos encontramos ante una disyuntiva: o bien la CBO se equivoca y los beneficios totales en 2036 acaban siendo (considerablemente)
mayores de lo que presupone su prevision inicial, o bien el crecimiento del gasto en IA, y por lo tanto las perspectivas de Nvidia, se ralentizan mas

de lo esperado.
¢ Como se relaciona esto con la productividad? La base de referencia actual de la CBO supone un crecimiento de la productividad laboral del

1,75 % durante los préximos 10 afios. Esto nos permite calcular cuanto disminuiria la participacion de Nvidia en las ganancias totales bajo

diferentes escenarios de productividad mas altos (Grafico 6):
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Grafico 6: Participacion de Nvidia en los beneficios totales de las empresas estadounidenses segun

diferentes supuestos de productividad.

¢Es alcanzable el aumento de productividad que implica el crecimiento del gasto en IA y, por lo tanto, las perspectivas de ganancias de Nvidia?

Baseline 1.75% Assuming 3% Assuming 4% Assuming 5%
Assumption Metric Productivity Productivity Productivity Productivity
Assuming 20x Nvidia share 775 6.36 5.47 471
normalized PE of total profits
in 2036

Fuente: Calculos de CBO y JPM PB. Proyecciones de JPM PB a agosto de 2026. Proyecciones de CBO al segundo trimestre de 2026.

La tabla muestra la participacién proyectada de NVIDIA en las ganancias corporativas totales en 2036, bajo un supuesto de relacion precio-beneficio normalizada de 20x y
diferentes tasas de crecimiento de la productividad. La participacion de NVIDIA en las ganancias totales se estima en un 7,75 % bajo un supuesto de crecimiento de la
productividad del 1,75 %, disminuyendo al 6,36 % con un crecimiento de la productividad del 3 %, al 5,47 % con un crecimiento de la productividad del 4 % y al 4,71 % con
un crecimiento de la productividad del 5 %. A medida que aumenta el crecimiento de la productividad supuesto, la participacion proyectada de NVIDIA en las

ganancias totales disminuye.

Para llegar a una estimacion mas realista de la participacion de Nvidia en las ganancias de 2036 (por ejemplo, inferior al 5%), necesitariamos que el
crecimiento de la productividad se acelerara hasta superar el 5%. Esto representa un obstaculo considerable y, de hecho, no se ha logrado en la historia posterior a

la Segunda Guerra Mundial.

Hay una salvedad que podemos hacer a este andlisis: podria ser demasiado estricto, o excesivamente pesimista, suponer que Nvidia solo alcanzara una relacién
precio/beneficio (P/E) normalizada de 20x en 2036. Las relaciones P/E son estructuralmente mas altas hoy en dia en general, dado el mayor nivel de riqueza
en relacion con el PIB en la economia global. Por lo tanto, podemos flexibilizar esta suposicion y asumir una relaciéon P/E de Nvidia de 30x en estado

estacionario, potencialmente razonable, en 2036. El Anexo 7 muestra como esto cambiaria los célculos:

Grafico 7: Participacion de Nvidia en los beneficios corporativos bajo diferentes supuestos de

productividad laboral.

Si se tiene en cuenta una valoracion tedricamente mas alta de Nvidia dentro de una década, las perspectivas de productividad y beneficios parecen mas razonables.

Baseline 1.75% Assuming 3% Assuming 4% Assuming 5%
Assumption Metric Productivity Productivity Productivity Productivity
Assuming 30x Nvidia share 5.17 4.24 3.64 3.14
normalized PE of total profits
in 2036

Fuente: Calculos de CBO y JPM PB. Proyecciones de JPM PB a agosto de 2026. Proyecciones de CBO al segundo trimestre de 2026.

La tabla muestra la participacién proyectada de las ganancias corporativas totales atribuibles a NVIDIA en 2036 bajo un supuesto de precio-ganancias normalizado de 30x
y diferentes tasas de crecimiento de la productividad. La participacién de NVIDIA en las ganancias totales se estima en 5,17% bajo un supuesto de crecimiento de la

productividad del 1,75%, disminuyendo a 4,24% con un crecimiento de la productividad del 3%, 3,64% con un crecimiento de la productividad del 4% y
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3,14% con un crecimiento de la productividad del 5%. A medida que aumenta el crecimiento de la productividad previsto, disminuye la participacién proyectada de NVIDIA en los

beneficios totales.

Ahora, la tasa de rentabilidad minima requerida se reduce a aproximadamente un 3 % de productividad laboral, lo que parece mas factible. Esto también

estaria a la par con la aceleracion de la productividad en la economia a finales de la década de 1990 y principios de la de 2000 durante la revolucién de

internet.

¢, Cual es la opinidn general sobre las tendencias recientes en materia de productividad?

¢Es alcanzable una productividad del 3%? En los Gltimos tres trimestres, la productividad laboral en EE. UU. ha promediado alrededor del 1,3%, lo que es consistente

con el contexto de baja productividad de la década de 2010 en lugar de una aceleracion inducida por la IA .

También hay indicios de que la tecnologia estéa teniendo dificultades para escalar en la practica, en parte porque los tokens de IA se

han encarecido rapidamente, lo que lleva a las empresas a racionar su consumo (o recurrir a modelos de IA chinos mas baratos) en lugar de
expandirlo. Incluso los primeros defensores de la |IA se estén volviendo mas cautelosos. Chamath Palihapitiya, un destacado inversor y entusiasta
de la tecnologia, comentd recientemente en CNBC en julio que "se empiezan a notar algunos problemas" en lo que respecta a la conversion de

las implementaciones de |A en beneficios.

Ademas, cada vez hay mas pruebas anecdoéticas que sugieren que algunas empresas que implementaron despidos relacionados con la IA esperando
que la tecnologia reemplazara por completo la mano de obra se han visto obligadas a dar marcha atras y volver a contratar tras darse cuenta de
las deficiencias de la tecnologia o cuando comprendieron que no habian entendido del todo el elemento humano inherente a la produccién

7

moderna. i

Un ultimo indicador: una encuesta a gran escala realizada entre 2025 y 2026 a ejecutivos de empresas en EE. UU., Reino Unido, Alemania y Australia
reveld que el 89 % de los encuestados no reportaron ningdn impacto medible en la mano de obra de sus empresas.
- . . . - .8
productividad derivada de las implementaciones de IA en los Ultimos afios.
En resumen, la economia parece seguir en la fase experimental/de ideacién de la IA (o estancada en ella), en lugar de estar entrando en su fase

de productividad.

¢ Cuanto tiempo toleraran los mercados una revolucion de la productividad que aun no se ha producido?

Como terminan realmente los auges

La historia muestra una consistencia bastante clara en cuanto a cémo terminan los auges econémicos: las tecnologias transformadoras
suelen culminar en ciclos de auge y caida. El auge ferroviario transformé un continente, pero aun asi desembocé en panico financiero y
depresion. El Canal de Suez revoluciond el transporte maritimo mundial, pero dejé a sus promotores sumidos en una crisis de deuda. Estas
tecnologias aportaron enormes beneficios a largo plazo a la sociedad, pero las recompensas financieras para quienes las desarrollaron a

menudo resultaron insuficientes.

Fundamentalmente, los superciclos rara vez terminan porque la tecnologia deja de funcionar; internet siguié siendo Gtil mucho después del estallido de
la burbuja puntocom. Terminan cuando la rentabilidad de desarrollar la infraestructura deja de ser sostenida, a través de uno de estos tres

canales: la oferta supera la demanda, la demanda se ralentiza inesperadamente o la financiacién se agota.
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Ya se han producido intrusiones a través de cada uno de estos canales, y cada una ha dejado sefiales que vale la pena observar.

® El exceso de oferta es la leccion de finales de la década de 1990, cuando se construy6 capacidad mucho mas alla de la

demanda y gran parte de ella permanecio ociosa.

La desaceleracion de la demanda es la leccion de principios de la década de 2020, cuando el gasto siguio

acelerandose incluso cuando el crecimiento de los ingresos se ralentizo, lo que obligdé a un doloroso reajuste de la

valoraciéon en 2022.

* La escasez de financiacion es la mas abrupta de las tres, aunque el ciclo actual de A parece estar relativamente

bien financiado, por ahora.

El denominador comun es que estos puntos de inflexion son practicamente imposibles de identificar en tiempo real: en el punto algido, los beneficios parecen
sélidos, los proyectos de construccion estan a pleno rendimiento y los comentarios de la direccién son optimistas.
El punto de inflexion llega discretamente cuando los inversores dejan de preguntarse a qué ritmo crece la capacidad y empiezan a preguntarse qué rentabilidad

genera.

Esto nos lleva de nuevo a las dos tendencias divergentes con las que comenzamos. El mercado bursatil refleja la expectativa de que esta tecnologia
transformara toda la economia, y rapidamente. El consumidor vive en una economia que aun no se ha transformado. Una de estas tendencias acabara acercandose
a la otra. La pregunta clave para los proximos afios es cual de ellas —y en qué plazo—, y el resultado dependera por completo de si las ganancias de

productividad prometidas se materializan finalmente, y cuando.

1 También vale la pena sefialar un efecto riqueza derivado del aumento de los precios de las acciones que puede haber reducido la tasa de ahorro. Segun esta interpretacion, la caida
La tasa de ahorro no es necesariamente un problema, ya que simplemente refleja el aumento de la riqueza familiar, mas que el de los ingresos, lo que impulsa el consumo. Si bien esto

puede ser cierto en parte, consideramos que no es el factor principal. Mas bien, el principal motor son las continuas perturbaciones de la oferta que han elevado la inflacién.

2 Michael Cembalest, “Eye on the Market Special Edition”, JP Morgan Asset & Wealth Management, junio de 2026. Cembalest calcul6 que desde
Desde el lanzamiento de ChatGPT en 2022, entre el 65 % y el 80 % de la rentabilidad total del mercado bursatil estadounidense

se ha vinculado al factor IA. https://cdn.jpmorganfunds.com/content/dam/jpm-am-aem/global/en/insights/eye-on-the-market/semiquincententacles-amv.pdf

3 Por ejemplo, Shyam Agarwal, Hao He y Bogdan Vasilescu, “4IDE de |A o agentes auténomos? Midiendo el impacto de los agentes de codificacion en
El informe "Desarrollo de software", del 27 de enero de 2026, muestra mejoras sustanciales en la productividad de la codificacion gracias a las implementaciones de IA, con un aumento medido del 36 % en las confirmaciones de

codificacion (puntos de guardado permanentes que registran instantaneas de los cambios en los archivos de cédigo fuente) mediante el uso de herramientas basadas en agentes.

4 Sabrina Wulff Pabilonia y Jill Janocha Redmond, “El aumento del trabajo remoto desde la pandemia y su impacto en la productividad”, Oficina de Estadisticas Laborales de EE. UU.,
octubre de 2024 y David Autor, Arindrajit Dube y Annie McGrew, “La compresion inesperada: la competencia en el trabajo en el mercado laboral de bajos salarios”, Serie de

documentos de trabajo de la Oficina Nacional de Investigacién Econémica, mayo de 2024.

5 Ademas, es probable que esta cifra del 1,3% se revise a la baja cuando se publiquen las proximas revisiones de referencia, debido a la probabilidad de que las horas trabajadas se

revisen al alza.

6 Los tokens de IA son pequefias unidades (caracteres, nimeros u otras unidades de representacion) que el modelo lee y genera. Los tokens son una medida de

la entrada y la salida que se procesan y producen.
7 Will Walkey y Meghna Chakrabarti, "; Puede la |A realmente hacer nuestro trabajo?" On Point, 28 de julio de 2026.

8 https://www.atlantafed.org/-/media/Project/Atlanta/FRBA/Documents/research/publication/working-paper/2026/03/24/03-firm-data-on-
ai.pdf

https://privatebank.jpmorgan.com/eur/en/insights/markets-and-investing/how-much-productivity-is-needed-to-justify-the-ai-trade 1113


https://cdn.jpmorganfunds.com/content/dam/jpm-am-aem/global/en/insights/eye-on-the-market/semiquincententacles-amv.pdf

Machine Translated by Google
2/9/26, 16:21 ¢ Cuanta productividad se necesita para justificar la inversién en IA? | JP Morgan Private Bank EMEA EN

INFORMACION IMPORTANTE

Este material tiene fines meramente informativos y puede informarle sobre determinados productos y servicios

ofrecidos por las empresas de banca privada que forman parte de JPMorgan Chase & Co. ("JPM").

Los productos y servicios descritos, asi como las tarifas, cargos y tasas de interés asociados, estan sujetos a cambios de
acuerdo con los contratos de cuenta aplicables y pueden variar segun la ubicacion geografica. No todos los productos

y servicios se ofrecen en todas las ubicaciones.

RIESGOS Y CONSIDERACIONES GENERALES

Las opiniones, estrategias o productos que se comentan en este material pueden no ser adecuados para todos los
inversores y estan sujetos a riesgos. Los inversores pueden recuperar menos de lo invertido, y el rendimiento pasado

no es un indicador fiable de los resultados futuros. La asignacién/diversificacion de activos

no garantiza beneficios ni protege contra pérdidas. No debe basarse en la informacién contenida en este material de forma
aislada para tomar decisiones de inversion. Le recomendamos que considere detenidamente si los servicios,

productos, clases de activos (por ejemplo, acciones, renta fija, inversiones alternativas, materias primas, etc.) o
estrategias que se comentan se ajustan a sus necesidades. Asimismo, debe tener en cuenta los objetivos,

riesgos, comisiones y gastos asociados a un servicio, producto o estrategia de inversion antes de tomar una decision de
inversion. Para obtener esta y otra informaciéon mas completa, incluyendo un analisis de sus objetivos y situacion, pdngase

en contacto con su equipo de JP Morgan.

NO CONFIANZA

Se considera que cierta informacion contenida en este material es fiable; sin embargo, JPM no garantiza su exactitud,
fiabilidad ni exhaustividad, ni acepta responsabilidad alguna por cualquier pérdida o dafio (directo o indirecto) derivado del
uso total o parcial de este material. No se ofrece ninguna garantia ni declaracion con respecto a los calculos, graficos,
tablas, diagramas o comentarios incluidos en este material, que se proporcionan Unicamente con fines

ilustrativos o de referencia. Las opiniones, estimaciones y estrategias expresadas en este material constituyen nuestro
criterio basado en las condiciones actuales del mercado y estan sujetas a cambios sin previo aviso. JPM no asume
ninguna obligacion de actualizar la informacidn contenida en este material en caso de que esta cambie. Las opiniones,
estimaciones y estrategias aqui expresadas pueden diferir de las expresadas por otras areas de JPM, de las expresadas
con otros fines o en otros contextos, y este material no debe considerarse un informe de investigacion. Los

resultados y riesgos proyectados se basan unicamente en los ejemplos hipotéticos citados, y los resultados y riesgos
reales variaran segun las circunstancias especificas. Las declaraciones prospectivas no deben considerarse

garantias ni predicciones de eventos futuros.
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Para obtener mas informacién sobre nuestra firma y profesionales de
inversion a través de FINRA BrokerCheck,

no brindan asesoramiento fiscal se rzalizd a siu solicitud, JP Morgan y sus afiliados y empleados

y contables antes de realizar cualquier transaccion financiera. Para obtener mas

tateagissIrseiereionegagiccirityersicn da P Morgan, incluidas nuestras cuentas, productes v sarvicios, ast
de inversion, didiougderCinahgrBank, NA fidusaidiadoseaiectiveroentiacdibiésds dfieasivprastimtosuentas de corretaje
y asesoria, se ofrecen a través de FINRA y SIPC. Los productos de seguros estan disponibles a través de Chase

Insurance Agency, Inc. (CIA), una agencia de seguros con licencia en Florida. JPMCB, JPMS y CIA son companias afiliag

Por favor, lea el Aviso Legal para las filiales regionales de JP Morgan Private Bank y otra informacién importante en

LOS PRODUCTOS DE INVERSION Y SEGUROS: « NO ESTAN ASEGURADOS POR LA FDIC + NO ESTAN ASEGURADOS POR NINGUN GOBIERNO FEDERA

OBLIGACION DE, O GARANTIZADA POR, JPMORGAN CHASE BANK, NA O CUALQUIERA DE SUS AFILIADAS « SUJETO A
EL IMPORTE PRINCIPAL INVERTIDO

JPMor Lend ofrece productos de depdsito bancario, como cuentas corrientes, de ahorro y préstamos bancarios, asi como servicios relacionados. Todas las concesione

de crédito estan sujetas a aprobacion.
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