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¢En qué aspectos de la IA se centran los debates de las empresas? ; Como afectara esta
nueva tecnologia a las compafias? ; Cémo abordan ustedes y otros inversores de MFS®
lalA en las carteras?

Desde una perspectiva aérea, la IA parece representar un cambio de gran calado en el mundo
de latecnologia. Algo parecido a lainvencién de Internet o la telefonia mévil. Cada vez que una
plataforma tecnoldgica se encuentra ante un punto de inflexién, surgen siempre mas preguntas
que respuestas y, ahora mismo, la situacion es frenética. El entorno parece comparable al de
1999-2000, cuando todas las empresas se reivindicaban como empresas «puntocom», o al de
principios de la década de 2010, cuando todas las compafiias giraban en torno a la informatica
en lanube. Hoy en dia, todas las empresas hablan sobre como la IA les ayudara a revolucionar
sus modelos de negocios.

Nuestra labor radica en ignorar el ruido e intentar comprender coémo la 1A impactara en las
empresas y los sectores en el proximo periodo de tres a cinco afios. ; Qué empresas y sectores
tienen mas probabilidades de salir beneficiados? ; Cuales seguiran evolucionando como
siempre? ; Cudles seran las compafiias cuyos modelos de negocios, margenes o beneficios
podrian tambalearse?

Centrémonos en esa tercera categoria y en los efectos de la destruccion creativa.
¢Pueden compartir algunas de sus reflexiones?

Las empresas formadas en los 10-20 ultimos afios tienen fuentes de ingresos que deben
defender. Estas compafiias probablemente buscaran maneras de utilizar la |A para proteger y
aumentar esos beneficios. Al igual que sucedio en la era de Internety de la telefonia movil, se
crearan cientos, e incluso miles, de nuevas empresas. Puede que la mayoria no logre crecer, pero
algunas silo haran. No pensamos en ellas ahora.

Sabemos que la IA representa un conjunto de programas informaticos que ayudan a aumentar
la eficiencia de los flujos de trabajo o a facilitar la ejecucion de tareas repetitivas. Y sabemos que
cada vez es mas inteligente. Pero, ;como se utilizara exactamente? En el caso de los negocios
que cobran por licencia o que dependen de la mano de obra como modelo de negocios, ;se
venderan menos licencias con un modelo de negocios basado en software si existe una presion
deflacionaria en la mano de obra? Si su negocio contrata a personas para prestar servicios de
externalizacion, ;qué sucedera si parte de esos servicios se automatizan? ; Como se adaptara?
¢Cudl es su tasa y duracion de crecimiento? La tasa de crecimiento depende, sin lugar a dudas,
de la propuesta de valor. Sila IA duplica la propuesta de valor, el flujo de ingresos desaparece.

Pensemos en una compafiia genérica de software corporativo que vende programas
informaticos para automatizar los flujos de trabajo. Siintroduce rasgos y funcionalidades de |A,
deseara cobrar mas por esa oferta adicional. ; Cuanto estaran dispuestos a pagar los clientes

por esa mejora de la productividad? Por otra parte, si una empresa de Fortune 500 recorta su
plantilla en un 5%, eso seria un factor negativo que contrarresta una ventaja potencial. ; El efecto
es positivo, negativo o neutro? Planteamos estas preguntas empresa por empresa a escala
sectorial con el fin de comprender mejor las implicaciones de esta nueva tecnologfa.
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Tras la crisis financiera mundial, muchos negocios se convirtieron en fungibles debido
alos infimos niveles de los costes de capital. Ahora, los tipos ya no rondan la cota cero

y las empresas podrian dejar de ser fungibles. Si la IA fuera capaz de duplicar sus flujos de
ingresos, ¢ cual seria el efecto en los motores de crecimiento?

La relocalizacion resulta necesaria para mejorar la resiliencia de las cadenas de suministro. Esto
reviste importancia para la seguridad nacional y la diversidad geografica. Es algo necesario,
aligual que la IA. Una empresa que afronta una posible disrupcion y no invierte en una hoja
derutadelA, acabara siendo objeto de desintermediacion. No hay otra opcion. En la tltima
década se podia recurrir a los tipos reducidos y el dinero gratis. Se crearon muchas empresas
tecnofinancieras y biotecnoldgicas. Gran parte de esa financiacion ha desaparecido, pero

las firmas de capital riesgo y capital inversion siguen teniendo municion en la recamara para
financiar la préxima oleada de empresas de 1A.

¢:Qué opinan sobre las otras categorias, es decir, las empresas neutras o positivas?

Se trata de grupos amplios y en continua evolucién —semana a semana, mes a mes—. Como
inversores, nos hemos inclinado histéricamente por los proveedores que ofrecen capital,
ordenadores, hardware o los equipos de semiconductores necesarios (que denominamos «los
picosy las palas»). Este es nuestro punto de partida para el grupo «neutro-positivo». Conforme
avanzamos, el abanico de preguntas se torna mas amplio. No se puede decir que algo es
siempre bueno o malo, depende de laempresa en cuestion. Esto es la gestion activa y es aqui
cuando entra en juego nuestra plataforma de analisis global. Celebramos reuniones con las
compafifas y realizamos comparaciones regionales para identificar qué empresas van por buen
camino. Y qué compafiias saldran vencedoras y cuales estan publicando meros comunicados de
prensa sin fundamento alguno.

Todas estas empresas tecnoldgicas hablan sobre la IA y ofrecen una propuesta de valor.
¢Como utilizan sus canales para comprobar que una compaiiia dispone de la tecnologia
competitiva necesaria para garantizar su éxito comercial?

Hemos analizado empresas que se perciben como ganadoras; los nimeros no engafian. Ahora
bien, son las empresas de la tercera categoria sobre las que albergamos dudas. ; Qué estan
haciendo? ;Cémo abordan la I1A? ; Como les beneficiard? Realizamos estas comprobaciones

a través de nuestros canales sectoriales. Nos centramos en empresas de la vieja guardia que
podrian no participar en este cambio tecnoldgico y les preguntamos: «; Cudl es su hoja de
rutade IA? ;Como la ejecutaran? Si operan en los sectores de atencion sanitaria y ciencias
delavida, ;cambiaran la manera en la que gestionan la atencion al cliente o el desarrollo de
productos? ; Con qué proveedores desean trabajar?». Las respuestas a estas preguntas generan
un mosaico de informacién que nos ayuda a comprender la duracion y la tasa de crecimiento
en los diferentes sectores en mayor profundidad que si asistiéramos solamente a conferencias
o leyéramos los comunicados de prensa de las compafiias.

No son solo inversores en tecnologia. También son inversores generalistas. ; C6mo
abordan ustedes y su equipo la IA desde una perspectiva econémicareal y en el conjunto
de sus carteras?

Creemos que, fuera de la tecnologia tradicional, la IA tendra un efecto neto entre neutro y
positivo. La IA mejorara la eficiencia en todas las organizaciones, en términos de mano de obra
o tiempo empleado. Ya hemos observado un cierto grado de innovacion, cuyo ritmo deberia
seguir cobrando impulso. He aqui unos cuantos ejemplos: Las compafifas farmacéuticas

y de ciencias de la vida estan recurriendo a la A para acortar el tiempo empleado en el
descubrimiento de medicamentos y moléculas. Eso elimina costes del sistema y reduce el
tiempo para la comercializacion.

La creacion de contenido, ya sean imagenes, videos o contenido creativo, experimentara

una transformacion similar. Los trabajadores dedicaran menos tiempo a tareas rutinarias y
mas tiempo al pensamiento critico y a la creacién de valor para servicios y productos, lo que
impulsara los ingresos. A nivel sectorial, esta tendencia probablemente se presenta mas como
una ventaja que como un obstaculo.
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- Si echamos la mirada atras, las compaiiias lograron salir adelante gracias ala
deslocalizacion de la mano de obra y a unos reducidos tipos de interés. Hoy en dia,
los costes laborales y de capital son elevados. ;Podra la IA ayudar a las compaiiias en
dificultades a capear un entorno recesivo?

A corto plazo, las compafiias pueden recortar los costes de forma mas rapiday tal vez logren
sobrevivir durante algo mas de tiempo. Pero si la innovacién se acelera, eso exacerbara cualquier
debilidad en su posicionamiento estructural. Esa es mi hipétesis.

Asi pues, la selectividad es importante. Y no solo en el sector tecnolégico o cuando se analizan
las compafiias en cualquiera de las tres categorias mencionadas, sino también a un nivel mucho
mas amplio, ya se trate del S&P, el Russell 1000® Growth u otros indices. En miopinion, fuera
del sector tecnoldgico, se tardara entre cinco y diez afios en responder de forma concreta a las
preguntas que hemos planteado. Nos hallamos todavia en las primeras fases. Las noticias y los
flujos de capital se concentran en las compafiias tecnolégicas de gran capitalizacion. Se trata de
una «carrera armamentistica», en términos de gasto e inversion para mejorar la precision y la
fiabilidad de la tecnologfa; hay que afiadir ademas el marco reglamentario. En muchos casos, el
cambio podria ser progresivo, en lugar de transformativo.

Los dos ultimos afios han sido delirantes. Primero, la pandemia de coronavirus, con sus
ganadores. Luego, la resaca de la pandemia. Las compafiias han participado en todas las
tendencias (y las han extrapolado) y ahora estan haciendo balance. Es posible que muchas de
ellas pensaran que las transformaciones tecnologicas del Ultimo decenio (comercio electrénico,
pagos o publicidad digital) estaban dando sus ultimos coletazos. Pero ahora tenemos la IA.

Y hallegado en un abriry cerrar de 0jos, en apenas seis meses. Es una tecnologia que esta al
alcance de lamano, como hemos podido comprobar con ChatGPT, y esta creando una nueva via
de crecimiento para la economiay las compafiias que hace solo 6-12 meses no estaba ahi, o al
menos no de forma visible. 4
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