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En resumen

= |atecnologia, en especial laIA, revela un caracter deflacionario y altera modelos de negocio
que se construyen sobre fricciones ya existentes.

= | 0os mercados financieros se muestran preocupados por que la IA pueda desembocar en un
exceso en la oferta de software y un deterioro en el poder de fijacion de precios.

= | 0s periodos de perturbaciones desiguales en los mercados pueden crear oportunidades
para los gestores activos.

La tecnologia es inherentemente deflacionaria: reduce las fricciones al crear soluciones mas
baratas y eficientes, lo que se traduce en un superavit economico. Sin embargo, en el caso
de aquellas firmas cuyos modelos de negocio se vinculan con las fricciones que se estan
eliminando, el impacto de esta situacion en los beneficios resulta rara vez positivo.

Por grandes que sean las esperanzasy las promesas que rodean a la inteligencia artificial,
igual de grandes son también las incognitas. Los mercados financieros estan afrontando estas
tensiones en el segmento del software, en el que se cierne con fuerza laamenazadelalA, tal y
como se muestra en el grafico que aparece a continuacion.

Grafico 1: El software se ha visto sometido a presion
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Fuente: Bloomberg. Datos diarios desde el 1 de octubre de 2025 hasta el 3 de febrero de 2026.
Las rentabilidades corresponden a los precios y se expresan en USD.

Cabe resefiar que no se trata de una prevision del mercado sobre el crecimiento a corto plazo.
En cambio, representa una preocupacion mas profunda: que la IA pueda generar un exceso
de oferta de software, erosionar el poder de fijacién de preciosy, en ultima instancia, poner en
entredicho la sostenibilidad de las rentabilidades y la duracién del crecimiento.
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El intringulis esta en los pormenores: cuatro formas en las que la A incide en
el software

El software no es un sector monolitico, y el impacto de la IA variara de forma considerable en funcién
del modelo de negocio y su aplicacion concreta. Aunque algunos ambitos se enfrentan a un riesgo

real de desplazamiento, otras son mas resilientes y, en algunos casos, la IA podria llegar a reforzar su
propuesta de valor. Como describe Matt Doherty, analista de software de MFS'y responsable del sector
tecnoldgico, los efectos de la IA pueden agruparse en cuatro grandes categorias. A continuacion,
compartimos aquellos ambitos en los que el equipo cree que los riesgos son reales y aquellos en los
que dichos riesgos podrian resultar exagerados.

La IA facilita el desarrollo interno de software

En teoria, la generacion de codigo impulsada por IA, también conocida como vibe coding,
permitira a las empresas desarrollar software a escala interna, lo que rebajara su dependencia
de proveedores externos.

Sinembargo, en la practica, este riesgo parece reducido. Aunque la IA disminuye las barreras

técnicas para el desarrollo de codigo, las decisiones de compra de software empresarial suelen venir
determinadas por factores no técnicos, como la seguridad, el cumplimiento normativo, la gobernanza,
la fiabilidad, entre otros Los recientes comentarios de los directores de inversiones (ClO) refuerzan
este argumento. Dicho de forma sencilla, la escritura de codigo solo representa una pequefia parte de
poseer y operar un software que revista una importancia critica.

La IA reduce las barreras de entrada para nuevos proveedores de software

La tecnologia rebaja de forma constante las curvas de costes, lo que propicia el surgimiento de nuevos
negocios e incluso sectores enteros alli donde antes existian estructuras de costes prohibitivas.
Sinduda, tal es el caso del segmento del software, un hecho que ha suscitado la inquietud de los
inversores respecto de la mayor competenciay el deterioro de las ventajas competitivas.

Sin embargo, los atractivos margenes del software y su elevada rentabilidad sobre el capital siempre
han atraido lainversion del capital riesgo y de la competencia. Segmentos verticales como CRM
(gestion de las relaciones con clientes), ERP (planificacion de recursos empresariales), contabilidad

y atencién al cliente han visto miles de nuevos actores entrantes en las Ultimas décadas y, aun asi,

los actores consolidados —como HubSpot, Intuit, entre otros— han seguido aumentando su cuota de
mercado. La mayor competencia no tiene por qué implicar automaticamente la destruccién de ventajas
duraderas como la distribucion, los costes de sustitucidn, los ecosistemas y la confianza en la marca.

Arquitecturas nativas de 1Ay el futuro de los modelos de precios

La perspectiva de la 1A agéntica esta alimentando temores de un alto riesgo de obsolescencia en las
empresas de software con modelos tradicionales de precios por licencia. Creemos que la realidad
revelara un caracter hibrido. Muchas de las principales aplicaciones nativas de |A utilizan precios
basados en el numero de licencias, lo que refleja la preferencia de los clientes por la certidumbre en
materia de costes. Aunque este tipo de precios basados en el consumo funciona bien en el dmbito
de las infraestructuras, aplicarlo en los flujos de trabajo de las firmas incrementa la incertidumbre
presupuestaria por la ausencia de un claro reemplazo de la mano de obra o de una rentabilidad de
lainversion (RO, por sus siglas en inglés) tangible para el cliente.

Alo largo del tiempo, los modelos de precios evolucionaran, a buen seguro, hacia una combinacion

de licencias por usuario y resultados basados en el valor. Cabe resefiar que las compafiias de software
consolidadas han sorteado antes con éxito transiciones importantes en los modelos de negocio, lo que
ha generado oportunidades significativas para los inversores activos.
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- Migracién de valor hacia los grandes modelos linglisticos y las plataformas
con integracién vertical

Es en este ambito donde radica la mayor parte de los riesgos estructurales y, probablemente sea el
escenario mas complicado, de ahi que pueda resultar util establecer una analogia. Podemos pensar
en las aplicaciones de software como restaurantes y en la IA como una superaplicacion de reparto
adomicilio.

Los restaurantes tenfan en su poder la relacion con los clientes. Entonces, surgieron las aplicaciones
de reparto a domicilio, controlaron la demanday se llevaron una parte del valor econémico.
Aunque los restaurantes siguen preparando la comida, la interfaz y la lealtad del cliente han dado
un giro. En esta metafora, el software es el restaurante, los datos son la comiday el modelo de IA es
la plataforma de reparto a domicilio.

Este riesgo es real, si bien no creemos que sea universal. El software, que es un mero repositorio de
datos, o los flujos de trabajo, que son repetitivos y cuyos costes de sustitucién son bajos, podrian
ser objeto de desintermediacion. Ahora bien, el codigo que esté integrado en flujos de trabajo
profundos y complejos, que requieren confianza, cumplimiento normativo y responsabilidad,

sera mucho mas dificil de desplazar. La aplicacion es el flujo de trabajo, y no solo los datos y,

desde luego, no es solo el codigo.

El surgimiento de los grandes modelos linguisticos (LLM, por sus siglas en inglés) no tienen por qué
suponer una sentencia de muerte para el sesgmento del software. Mas bien, representa un giroen el
que el valor podria ir concentrandose con el tiempo y brindar una gran oportunidad para aquellos
inversores que abogan por un andlisis fundamental.

Conclusion

Mas alla del software, los inversores suelen considerar la 1A como un catalizador de otro ciclo

de productividad para las firmas. Aungue esta afirmacién podria resultar cierta, en términos
histéricos, las ganancias de productividad se han visto erosionadas por la competencia. A medida
que lalAva rebajando tanto los costes como las barreras de entrada presentes en otros sectores,
van apareciendo nuevos competidores, lo que reconfigura las fuentes de beneficios y trastoca

las cotizaciones de las empresas que dependen de cuellos de botella obsoletos. La IA podria
incrementar la probabilidad de que se den claros ganadores y perdedores permanentes en un
mismo sector.

Dichas circunstancias ponen de relieve la pertinencia de la gestién activa. Durante periodos de
perturbaciones desiguales, los fundamentales clave —incluidos los modelos de negocio, las
estructuras de incentivos, la dinamica de los clientes y la capacidad de adaptacion— se convierten
en factores determinantes criticos para lograr el éxito. 4
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«Standard & Poor’s®» y S&P «S&P*» son marcas registradas de Standard & Poor’s Financial Services LLC («<S&P») y Dow Jones es una marca registrada de Dow Jones Trademark Holdings LLC

(«Dow Jones»); S&P Dow Jones Indices LLC cuenta con la debida licencia para la utilizacion de estas marcas registradas, y MFS dispone de la adecuada sublicencia para determinados fines. El indice

S&P 500 es un producto de S&P Dow Jones Indices LLC, y MFS cuenta con la debida licencia para su utilizacion. Ni S&P Dow Jones Indices LLC, ni Dow Jones, ni S&P ni sus respectivas entidades afiliadas
patrocinan, avalan, venden o promocionan los productos de MFS. S&P Dow Jones Indices LLC, Dow Jones, S&P'y sus respectivas entidades afiliadas tampoco ofrecen garantia alguna respecto de la
conveniencia de invertir en tales productos.

Fuente de los datos de indices: MSCI. MSCI no ofrece garantia o declaracién alguna, ni expresa ni implicita, y no asumira responsabilidad alguna en relacién con cualesquiera datos de MSCI incluidos
en el presente documento. Los datos de MSCI no pueden redistribuirse ni emplearse como base para otros indices, ni para ningun valor o producto financiero. MSCI no ha aprobado, revisado ni
elaborado el presente informe. No se puede invertir directamente en un indice.

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 nimero 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 rl. (MFS Lux), sociedad autorizada en virtud de la legislacién
luxemburguesa como sociedad gestora de fondos domiciliados en Luxemburgo. La sociedad ofrece productosy servicios de inversion a inversores institucionales y tiene su domicilio social como
sociedad limitada en 4 Rue Albert Borschette, Luxemburgo [-1246. Tel.: 352 2826 12800. Este material no debe ser transmitido o distribuido a personas que no sean inversores profesionales (segin

lo autoricen las normativas locales) y no debe considerarse fiable ni distribuirse a personas cuando dicha consideracion o distribucion 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 (niimero 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 Comisién de Valores y Futuros de Hong Kong (la «SFC»). MIL HK estd autorizada para realizar operaciones con valores y actividades reguladas de
gestion de activos y puede ofrecer determinados servicios de inversion a «inversores profesionales», seguin se definen en la Ordenanza de Valores y Futuros («SFO»). Parainversores 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. Japon - 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, Japon. Dado que
las comisiones a cargo de los inversores varian en funcion de circunstancias tales como los productos, los servicios, el periodo de inversién 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:
La informacion 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 esté 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 distribucion 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
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