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De los relatos a las cifras:
la proxima fase de la IA

= ElimpactodelalAen lasempresas de software y servicios de informacion sera desigual.

= | asempresas con unos «sistemas de registro» y datos fiables podrian beneficiarse, ya que
los clientes exigen controles, pistas de auditoria y precision.

= Silas grandes empresas de |A salen a bolsa, unos requisitos de divulgacion mas estrictos
podrian pasar el debate de los relatos a las cifras concretas, lo que generaria mas ganadores,
asi como perdedores.

En febrero publicamos dos articulos en Strategist’s Corner sobre el impacto de la inteligencia
artificial en el sector del software y los servicios de informacién.

En primer lugar, seflalamos cémo el potencial disruptivo de la |A podria erosionar el poder de
fijacion de precios y poner en entredicho la sostenibilidad de las rentabilidades de las empresas
de software. A continuacion, argumentamos que estos riesgos no se limitan al software, sino que
empiezan a extenderse a todos los sectores cuyos modelos de negocio se basan en la asimetria
delainformacién, las competencias humanas o la friccion en los procesos.

En ambos articulos, nuestro mensaje central era el mismo: aunque los mercados han empezado
a descontar estos riesgos de forma generalizada, es probable que el impacto final de la A sea
desigual. La disrupcion no es sindnimo de destruccion ni se distribuye de manera uniforme.
Aungue la falta de diferenciacion entre productos es un riesgo real y el abanico de posibles
desenlaces se haampliado, creemos que es probable que ciertas empresas de servicios de
infraestructuras y capas de datos experimenten una mayor demanda, por motivos que guardan
relacion con la paradoja de Jevons: la idea de que, al mejorar la eficiencia de un recurso, su uso
aumenta en lugar de disminuir.

Creemos que los proveedores de sistemas de registro de importancia critica son un buen
ejemplo. No se trata solo de aplicaciones, sino también de plataformas integradas en el nucleo
de los flujos de trabajo, la toma de decisiones, el cumplimiento normativo y la rendicion de
cuentas. Amenudo, integran conjuntos de datos longitudinales propios que sirven como
fuente de informacién fiable dentro de una organizacién. Como resultado, el coste de
equivocarse —no solo el coste del propio software— se convierte en la restriccion determinante
en latoma de decisiones de los clientes.

En este contexto, la IA puede reforzar el valor de una aplicacion en lugar de disminuirlo.
Amedida que los resultados generados por la IA se integren en los flujos de trabajo, aumentara
laimportancia de la integridad, la auditabilidad y los marcos de control de los datos. Es decir, a
medida que la IA reduzca el coste de generar respuestas, aumentara el valor de saber en cudles
se puede confiar. Esta dindmica puede aumentar los costes de sustitucion y consolidar ain mas
los sistemas de registro en el seno de las operaciones de laempresa.

Por lo tanto, podria ser que el valor econémico se traslade de los modelos genéricos de IAa
las aplicaciones que integren la 1A en los flujos de trabajo, hagan uso de los datos internos y
ofrezcan unas ganancias de productividad cuantificables; esto darfa lugar tanto a ganadores
como a perdedores en los sectores de software y de servicios empresarialesy, a su vez,
generaria oportunidadesy riesgos.

A pesar de nuestra persistente fe en las oportunidades que ofrece la IA, de lo que todavia no
disponemos es claridad. Esto podria cambiar pronto.
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- Un posible punto de inflexion: la salida a bolsa de la IA

La posible salida a bolsa de empresas como Anthropic y OpenAl podrian marcar un punto de
inflexion importante, ya que los inversores podrian acceder a informacion mas transparente sobre la
generacion de valor de estas empresas.

Hoy en dia, como empresas privadas, es dificil ver de donde proceden efectivamente los ingresos,
qué casos de uso generan beneficios reales y hasta qué punto son sostenibles estos beneficios.
Amenudo, los relatos se forjan a partir de la divulgacién de informacion selectiva, anécdotas o
historias de adopcion temprana, lo que deja a los inversores con conjeturas que no siempre se
pueden confirmar.

Las salidas a bolsa cambiarfan la situacion. Una mayor divulgacion de informacién sobre

los segmentos de clientes, las tendencias de adquisicién y los flujos de trabajo especificos
podria mostrar en qué casos la IA esta sustituyendo a herramientas mas antiguas en lugar de
limitarse a ayudar a la gente a trabajar con mas rapidez. Y, lo que es igual de importante, los
mercados bursatiles exigen un nivel de rendicion de cuentas y de coherencia que no tienen los
mercados privados.

Lisay llanamente: lo que se comente en las entrevistas o en los pédcasts tendra que coincidir con
lo que figure en los estados financieros. Si no, habra consecuencias.

Por qué esto es importante: pasar de los relatos a las pruebas

Esta transicion es importante porque creemos que permitira pasar de la especulacion a la
verificacion. Hasta la fecha, los mercados han respondido a la incertidumbre generada por la IA con
un reajuste generalizado de los precios, especialmente en los sectores de software, datos y servicios
de informacion. El marco implicito es de «culpabilidad hasta que se demuestre lo contrario»,

que presupone una erosion de lacompetencia antes de que esté plenamente demostrada.

La lA no afecta por igual a todos los modelos de negocio. Algunos podrian enfrentarse a una
verdadera disrupcion, sobre todo aquellos cuyas ofertas pueden replicarse facilmente o donde
los costes de sustitucion son bajos. Otros, especialmente los que se basan en conjuntos de datos
longitudinales propios o en flujos de trabajo muy integrados, podrian resistir mucho mejor o,

en algunos casos, salir incluso reforzados.

A medida que mejore la divulgacion de informacién, los inversores deberian disponer de una mejor
vision sobre el tamafio del mercado, lacompetenciay la verdadera sostenibilidad de los beneficios.
De este modo, podria ponerse de manifiesto que algunos riesgos se han exagerado, mientras que
otros son mayores de lo que el mercado supone actualmente.

Las empresas con ventajas duraderas —gracias a los datos, la distribucién, la integracion o la
confianza— podrian empezar a distinguirse de las empresas cuyo valor sea mas facil de reproducir
en un ecosistema impulsado por la IA. En ese sentido, puede que no se trate tanto de que todo un
sector sufra un dafio permanente, sino mas bien de un desplazamiento de los beneficios dentro de
ese sector.

Para los inversores, esta distincion es fundamental. Los periodos de cambio estructural suelen

llevar a los mercados a extrapolar las tendencias recientes y aplicar unos descuentos generalizados.
No obstante, a medida que la incertidumbre da paso a la informacion, esta suele venir acompafada
de dispersion.
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Aunque la primera fase de la IA se ha caracterizado por la incertidumbre del mercado y un reajuste
de precios generalizado, la siguiente podria definirse por la transparenciay la diferenciacion.

La salida a bolsa de algunas empresas lideres en |A podria acelerar ese cambio, al ofrecer alos
inversores una vision mas clara de donde esta generando valor lalAy dénde no. En ese futuro,
la pregunta clave no es sila IA supondra la disrupcion de algunos sectores, sino mas bien cémo
ocurriray qué empresas se beneficiaran de ello.

Creemos que aqui es donde la gestion activa puede resultar mas util: utilizando las pruebas para
distinguir los modelos de negocio duraderos de los que se enfrentan a una verdadera erosion
debidoalalA. 4

Las empresas mencionadas se incluyen con fines meramente ilustrativos y no deben interpretarse como un asesoramiento de inversion ni como una indicacion de intencion de negociacion en relacion
con ningun producto de MFS.

Debe tener en cuenta que todas las inversiones conllevan un cierto nivel de riesgo, incluida la posible pérdida del importe principal invertido.

Las opiniones expresadas pertenecen al autor o autores y pueden variar en cualquier momento. Estas opiniones se presentan exclusivamente a titulo informativo y no deben considerarse como una
recomendacion para comprar cualquier valor o como una solicitud o consejo de inversion. Las previsiones no estan garantizadas. Las rentabilidades pasadas no garantizan los resultados futuros.

INFORMACION LEGAL INTERNACIONAL
Salvo que se indique lo contrario, los logos y los nombres de productos y servicios son marcas comerciales de MFS® y sus filiales, y pueden estar registrados en otros paises.
Distribuido por: EE. UU. - MFS Investment Management; América Latina - MFS International Ltd.

Se ruega tener en cuenta que, en Europa y Asia-Pacifico, este documento esta destinado exclusivamente para su distribucion a profesionales de la inversion y el uso por parte de clientes
institucionales. En Canada, este documento esta destinado exclusivamente para su distribucion a clientes institucionales. En Catar, este documento se dirige estrictamente a inversores
sofisticados y personas con un elevado patrimonio.

Notaa los lectores de Canada: Publicado en Canada por MFS Investment Management Canada Limited. Nota para los lectores del Reino Unido y Suiza: Publicado en el Reino Unido y Suiza por
MFS International (U.K.) Limited («MIL UK»), sociedad de responsabilidad limitada registrada en Inglaterra y Gales con el niimero 03062718, cuyo negocio de inversion esta autorizado y supervisado
en el Reino Unido por la Autoridad de Conducta Financiera (FCA). MIL UK, filial indirecta de MFS®, tiene su domicilio social en One Carter Lane, Londres, EC4V 5ER. Nota para los lectores europeos
(con la excepcion del Reino Unido y Suiza): Publicado en Europa por MFS Investment Management (Lux) S.a r.l. (MFS Lux), sociedad autorizada en virtud de la legislacion luxemburguesa como
sociedad gestora de fondos domiciliados en Luxemburgo. La sociedad ofrece productos y servicios de inversion a inversores institucionales y tiene su domicilio social como sociedad limitada en

4 Rue Albert Borschette, Luxemburgo L-1246. Tel.: 352 2826 12800. Este material no debe ser transmitido o distribuido a personas que no sean inversores profesionales (segtin lo autoricen las
normativas locales) y no debe considerarse fiable ni distribuirse a personas cuando dicha consideracion o distribucién contravengan la normativa local. Singapur - MFS International Singapore

Pte. Ltd. (CRN 201228809M); Australia/Nueva Zelanda - MFS International Australia Pty Ltd («MFS Australia») (ABN 68 607 579 537) posee una licencia de servicios financieros de Australia

(ntimero 485343). MFS Australia esta regulada por la Comision de Valores e Inversiones de Australia; Hong Kong - MFS International (Hong Kong) Limited («MIL HK»), una sociedad de responsabilidad
limitada autorizada y regulada por la Comision de Valores y Futuros de Hong Kong (la «SFC»). MIL HK esta autorizada para realizar operaciones con valores y actividades reguladas de gestion de activos
y puede ofrecer determinados servicios de inversion a «inversores profesionales, segtin se definen en la Ordenanza de Valores y Futuros («SFO»). Para inversores profesionales en China - MFS
Financial Management Consulting (Shanghai) Co., Ltd. 2801-12, 28th Floor, 100 Century Avenue, Shanghai World Financial Center, Shanghai Pilot Free Trade Zone, 200120, China, una sociedad

de responsabilidad limitada china registrada para ofrecer servicios de asesoramiento de gestion financiera. Japén - MFS Investment Management K K. estd registrada como Operador de Negocios

de Instrumentos Financieros ante el Kanto Local Finance Bureau (FIBO) con el n.° 312, miembro de la Investment Trust Association y de la Investment Advisers Association, Japdn. Dado que las
comisiones a cargo de los inversores varfan en funcién de circunstancias tales como los productos, los servicios, el periodo de inversion y las condiciones del mercado, el importe total y los métodos de
célculo no pueden revelarse por adelantado. Todas las inversiones implican riesgos, incluidas las fluctuaciones del mercado, y los inversores pueden perder el capital invertido. Los inversores deben
obtenery leer cuidadosamente el folleto y/o el documento establecido en el articulo 37-3 de la Ley de Instrumentos Financieros y Bolsas de Valores antes de realizar cualquier inversion. Para los
lectores de Arabia Saudi, Kuwait, Oman y EAU (con la excepcion del Centro Financiero Internacional de Dubai (DIFC) y el Centro Financiero Internacional de Abu Dabi (ADGM)). En Catar,
esta informacion se dirige estrictamente a inversores sofisticados y personas con elevados patrimonios. En Baréin, dicha informacion se dirige en exclusiva a instituciones sofisticadas:
Lainformacion contenida en este documento se dirige estrictamente a inversores profesionales. La informacion contenida en el presente documento no constituye una oferta, invitacion

0 propuesta de oferta, recomendacion de solicitud u opinion u orientacion sobre un producto, servicio y/o estrategia financiera, y debe interpretarse como tales. Aunque se ha puesto el maximo
esmero a la hora de garantizar la exactitud de la informacién contenida en el presente documento, no se asume responsabilidad alguna por los errores, las equivocaciones o las omisiones que pudiera
contener, ni por las medidas que se adopten sobre la base de dicha informacion. Solo podré reproducir, difundir y utilizar este documento (o cualquier parte de él) con el consentimiento de MFS
International U.K. Ltd (en adelante «MIL UK»). La informacion incluida en el presente documento se ofrece exclusivamente con fines informativos. No esta destinada al publico en general, y no debe
distribuirse al publico general ni ser utilizada por este. La informacién contenida en el presente documento puede incluir afirmaciones que no revisten un caracter puramente histdrico, sino que son
«afirmaciones con vistas a futuro». Se trata, entre otras cosas, de proyecciones, previsiones o estimaciones de ingresos. Estas declaraciones prospectivas se fundamentan en determinados supuestos,
algunos de los cuales se describen en otros documentos o materiales pertinentes. Si no entiende el contenido de este documento, debera consultar a un asesor financiero autorizado. Tenga en cuenta
que cualquier material enviado por el distribuidor (MIL UK) ha sido enviado electronicamente desde el extranjero. Sudafrica - El presente documento y la informacion en él contenida no constituyen
ni pretenden constituir una oferta publica de valores en Sudafrica, por lo que no deberan interpretarse como tal. El presente documento no esta concebido para su distribucién generalizada al
publico en Sudafrica. Este documento no ha recibido la aprobacion de la Financial Sector Conduct Authority y ni MFS International (U.K.) Limited ni sus fondos estan registrados para la venta publica
en Sudafrica.
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