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Strategist’s Corner Los riesgos derivados de la |A trascienden
Febrero de 2026 el ambito del software

En resumen

= | 0s riesgos procedentes de las perturbaciones por la IA se estan extendiendo mas alla
del software.

= | alA puede tanto erosionar como ampliar fosos econémicos.

= | as perturbaciones traen consigo oportunidades, si bien aprovechar dichas oportunidades
requiere un analisis profundo y sentido de la colaboracion.

En nuestra ultima edicion de Strategist’s Corner, que llevaba por titulo La IA estd suscitando
nerviosismo en los valores de software, pusimos de relieve los riesgos disruptivos a los que se
Robert M. Aimeida enfrenta el sector del software. Argumentamos que la IA no es simplemente una herramienta
Gestor de carteras y de mejora de productividad afiadida a productos existentes, sino que representa una fuerza
estratega de inversién global . . . .

que podria reducir los costes de cambio y acelerar la competencia en el sector del software.
Aunque los riesgos son reales, no se reparten porigual.

Sibien los flujos de trabajo sencillos o los repositorios de datos actuales podrian verse
reemplazados la IA, el cédigo profundamente integrado que impulsa flujos de trabajo
complejos y que dependen de la confianza y de la rendicion de cuentas podria salir reforzado
con lalA. Desde que se publicé el articulo que se cita con anterioridad, los miedos del mercado
han transcendido el ambito del software.

Se amplia el prisma del descuento

Lo que, en primera instancia, parecia ser un reajuste de precios en el sector del software en
concreto ahora se asemeja cada vez mas una ampliacion del riesgo de perturbaciones a
multiples sectores, como se muestra a continuacion.

Grafico 1: El temor ala disrupcién por la IA se esta propagando
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Fuente: Bloomberg. Datos diarios del 31 de diciembre de 2025 al 13 de febrero de 2026. Las rentabilidades
corresponden a los precios y se expresan en USD.
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El denominador comun no es la exposicion a la tecnologia en si misma, sino mas bien los modelos de
negocio cuya rentabilidad depende de la asimetria de la informacién o de procesos manuales.

De manera mas concreta, consideramos que resultaria Util categorizar estos negocios por tipo.

= Asimetria en materia de informacion - Se trata de negocios que se construyen sobre la base
de conocimiento interno o ventajas de analisis, como las agencias de calificacion o los proveedores
deindices.

= Experiencia humana - Firmas en las que las personas son el producto; en concreto,
asesoramiento, disefio, programacion, analisis u otros servicios cognitivos. Los clientes pagan
por criterio y experiencia.

= Friccion en los procesos — Muchos flujos de trabajo requieren escala, coordinacion o esfuerzo
manual, como el procesamiento de néminas o las verificaciones de crédito/antecedentes. Estas son
sus barreras de entrada.

= Estructuras de alto coste marginal - Negocios donde la mano de obra representa el principal
coste de insumo y los servicios son repetibles o impulsados por procesos.

La IA desafia cada uno de estos modelos: podra reducir el coste del trabajo intelectual, acelerar la
iteracion o disminuir el tiempo necesario para replicar capacidades. Esto afiade incertidumbre respecto
de la sostenibilidad de los margenes y el posicionamiento competitivo a largo plazo, lo que, sin lugar
dudas, constituye en ultima instancia lo que preocupa a los mercados y la razén por la que la volatilidad
esta repuntando y expandiéndose entre estos valores.

Sin embargo, las perturbaciones no son sinénimo de destruccion. Como dijimos con anterioridad, la IA
puede destruir o agrandar los fosos econémicos. De hecho, si bien la «<comoditizacién» constituye un
riesgo real para algunos proveedores del segmento de las aplicaciones, las empresas de infraestructura
y las firmas del segmento de infraestructuras de datos podrian experimentar la dindmica opuesta. Las
bases de datos, las plataformas de gestion de datos y los sistemas criticos de registro podrian adquirir
un mayor valor estratégico en un entorno impulsado por la IA. A medida que proliferan los modelos
delA, laimportancia de contar con unos datos transparentes, internos y bien gestionados deberia
ganar enteros.

La volatilidad refleja el esfuerzo del mercado por reajustar los pronésticos ante una distribucion
cambiante de los resultados futuros. Se estan dando muchos cambios a una velocidad de vértigo,
ya sea por nuevas incognitas o por la revision de hipotesis anteriores sobre beneficios.

Periodos como este traen consigo riesgos, aungue también oportunidades. Nos corresponde a
nosotros evaluar de manera rigurosa dénde se estan erosionando las ventajas competitivas y dénde
podrian verse reforzadas.

Paradoja de Jevons: contextualicemos los riesgos y las oportunidades

Enelsiglo XIX, el economista William Stanley Jevons observé que una mayor eficiencia incrementa el
consumo. Constaté que, conforme se abarataba el carbon, abastecia a mas aplicaciones, expandia la
produccion industrial y generaba una mayor demanda total.

Hemos sido testigos de una dindmica similar en el &mbito de la tecnologia. A medida que la

capacidad de computacion se ha abaratado, no usamos menos chips. En cambio, hemos integrado la
computacion en casi cualquier dispositivo y flujo de trabajo. De forma analoga, a medida que los costes
del almacenamiento en la nube disminuyeron, los volimenes de datos se dispararon.

La IA podria producir un efecto comparable, ya que la reduccion de los costes asociados a la generacién
de andlisis, cddigo, contenido y asesoramiento podria traducirse en un aumento de la demanda

de estos resultados de valor afiadido, en lugar de en un descenso. Por ejemplo, sila IA rebajase los
costes que supone el andlisis de los datos financieros, los inversores podrian demandar mas analisis,
escenarios y opiniones en tiempo real, lo que incrementaria el consumo total de datos y optimizaria el
valor estratégico de algunos de los negocios que los inversores estan descontando en la actualidad.
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- En el caso de aquellas empresas que cuentan con datos internos, flujos de trabajo integrados o un
gran volumen de distribucién, los menores costes marginales podrian desembocar en un mayor
usoy en efectos de enlace mas solidos. Sila IA incrementa los rendimientos a escala al aprovechar

los datos, ajustar con precision los modelos o gestionar las dificultades en materia de integracién,
las empresas consolidadas con fortalezas existentes podrian ampliar ain mas su ventaja.

En este sentido, lo que estamos presenciando en estos instantes podria no ser tanto una erosion de
la rentabilidad a gran escala, sino mas bien una reasignacion de la capacidad de generar beneficios
aescala sectorial.

Conclusion

Nuestra tarea como inversores no consiste en categorizar de manera general los sectores como
«ganadores de la |A» o «perdedores de la I1A», sino en examinar dénde se refuerzan las capacidades
competitivas y dénde se ven mermadas dichas capacidades competitivas. A nuestro parecer, la
sostenibilidad de los fosos y no la mera presencia de una tecnologia determinada es el principal
interrogante que deben plantearse los inversores.

Los periodos en que se dan cambios estructurales no suelen recompensar las hipoétesis establecidas
con anterioridad. Los indices de referencia reflejan el pasado, no el futuro. En este tipo de entornos,
la capacidad de formular opiniones diferenciadas adquiere un valor cada vez mayor, o que exige un
analisis profundo y un sentido de la colaboracion en lugar de una simple extrapolacion.

Cuando el mercado aplica un marco generalizado del tipo de «culpable hasta que se demuestre
lo contrario», un analisis riguroso podra distinguir entre la erosion y el fortalecimiento a nivel
estructural. Las oportunidades no radican en saber predecir el ritmo de adopcién de la A, sino en
identificar donde se podria concentrar el poder econdmico y donde podria diluirse. 4
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