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Crear valor vs captar valor

En resumen

= | as tecnologias revolucionarias no siempre generan excelentes rentabilidades
deinversion

= | apregunta critica en relacién con la 1A no es cuanto valor crea, sino dénde se capta
ese valor

= | agestidn activa podria revestir mas relevancia conforme los inversores van
estableciendo diferencias entre aquellas firmas que monetizan la 1Ay aquellas
que se limitan a financiarla, facilitarla o trasladar sus beneficios a terceros.

Una de las cosas mas dificiles para los inversores es discernir entre la utilidad de la tecnologia y
la sostenibilidad de los beneficios que cosechan aquellos que la producen. La historia muestra
miles de ejemplos de innovaciones que cambiaron la sociedad y, sin embargo, defraudaron a
sus accionistas.

Puede que la electricidad sea el ejemplo mas claro de ello. Transforma las fabricas, los
hogares, el transporte y las comunicaciones. Thomas Edison ayudé a crear un ingente valor.
No obstante, gran parte de ese valor se traslado a los hogares, los fabricantes, las ciudades, los
trabajadoresy los consumidores. El excedente econdmico acabd en manos de la sociedad.

La historia de Internet fue diferente, al menos en el caso de un reducido nimero de empresas.
Amazon, Google, Netflix y otras firmas desarrollaron formas de captar valor. Controlaban la
relacion con el cliente, dominaban la distribucién, desarrollaron ventajas competitivas en
materia de datos y, ademas, sus costes disminuian a medida que incrementaban sus cifras

de usuarios. Cuanta mas gente usaba estas plataformas, mas solido se volvia su modelo
econémico.

Esta distincion cobra cierta relevancia, ya que los inversores no tienen control sobre la
productividad, sino que controlan los flujos de caja.

Casisin lugar a dudas, la IA creara valor. Puede ayudar a la gente a escribir, programar,
investigar, disefiar, analizar y tomar decisiones mas rapido. También podria abaratar los costes
de muchas tareas cognitivas y facilitar la creacion de nuevos productos. La cuestién no es sila
IA crea valor, sino quién lo mantiene.

En cuanto a los modelos de inteligencia artificial de frontera, la respuesta todavia no esta clara.
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La tecnologia ya requiere bastantes recursos

El primer desafio llega de la mano de los costes. A diferencia de las plataformas de software de la
década de 2010, la IA de frontera exige bastantes recursos. Puede que la IA «viva» en la nube, si bien
la nube se sustenta en el mundo fisico. La IA requiere centros de datos, semiconductores, memoria,
equipos de redes, electricidad, sistemas de refrigeracion, suelo, permisos administrativos, mano de
obra cualificada e ingentes volumenes de capital. Entrenar los modelos de IA no es barato. Tenerlos
en funcionamiento también resulta oneroso. A pesar de que todas las consultas son digitales, siguen
consumiendo recursos fisicos.

Esto genera un perfil econémico diferente respecto de aquel que muchos inversores asocian con la
tecnologia. Las compafiias adheridas a la tendencia del Internet 2.0 solian sacar partido de un notable
apalancamiento operativo: desarrollaban la plataforma una vez, y se podia prestar servicio a cada
usuario que se sumaba a ella por un coste muy marginal. Algunos modelos de IA de frontera podrian
enfrentarse a la situacion opuesta: el incremento en el niUmero de usuarios podria implicar una mayor
potencia de calculo, mas memoria, mas energiay un repunte de los costes. La escala puede aumentar
los ingresos, pero también puede incrementar el coste de los productos que se venden.

Cuando algo «suficientemente bueno» es suficiente

El segundo reto estriba en la diferenciacion. Los clientes no siempre pagan por la mejor tecnologia.
Pagan por la tecnologia «suficientemente buena» para el cometido que se le asigna por un precio
aceptable.

Siun resumen juridico, una prueba de software, un borrador de marketing o una respuesta de
atencion al cliente pueden resolverse con un modelo mas econdmico, muchos clientes no pagaran
el precio de un modelo de IA de frontera por un rendimiento propio de ese tipo de modelos.
Optaran por un modelo sustitutivo. El token puede parecer una abstraccién digital, pero su precio
constituye una sefial econémica. Transmite a los usuarios que la potencia de calculo, el ancho de
banda de las memorias, la energiay la capacidad de inferencia no abundan. Cuando los precios
aumentan o los presupuestos ganan visibilidad, los usos que generan una baja rentabilidad rotan
hacia unos modelos mas baratos o mas eficientes. La inteligencia mas costosa se reserva para
aquellos problemas en los que los beneficios justifican su coste.

Eso no significa que la IA de frontera no tendra éxito. Mas bien implica que el mercado podria
fragmentarse. Los modelos mas avanzados podrian usarse para trabajos complejos de alto valor,
al tiempo que el uso cotidiano se verfa desplazado hacia sistemas mas pequefios, mas baratos y
mas especializados. La adopcién de esos modelos podria repuntar a medida que caiga el poder
de fijacion de precios. El uso podria dispararse, mientras que la captacién de valor resultaria una
decepcion. Esta es laincomoda posibilidad que los inversores deben tener en cuenta.

A esto se suma un problema relativo al poder de negociacion. Si la IA abarata los costes para los
clientes, lacompetencia podria obligarlos a repercutir ese ahorro en otros. Si la IA requiere chips,
memorias y energia que resultan escasos, los proveedores podrian capturar el valor econémico.
En el caso de que los resultados derivados de la IA se integren dentro de la aplicacion de un
tercero, el propietario del flujo de trabajo podria capturar dicho valor. En el caso de que la calidad
de los modelos vaya convergiendo, los clientes podrian hacer competir entre si a los distintos
proveedores. La A crea valor, si bien los proveedores de los modelos de frontera podrian no
quedarse con gran parte de él.

Esa la razén por la que la distincién cobra cierta pertinencia. Una empresa puede contribuir a
transformar el mundo 'y, aun asi, ser una mala inversion si carece de poder de fijacién de precios,
de una relacion directa con sus clientes, de datos diferenciados, de control sobre los canales de
distribucion o de una economia unitaria favorable.

Asi pues, la pregunta que se plantea es la siguiente: ;dénde se podria
capturar valor?

Creemos que el valor econdmico podria recaer en firmas que controlan insumos escasos, disponen
de flujos de datos de confianza, poseen datos propios, prestan servicio a funciones esenciales para
la actividad de sus clientes o disponen de los canales de distribucion que se precisan para integrar la
IAen las relaciones ya establecidas con sus clientes.
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El mayor riesgo lo correran aquellas firmas que realicen ingentes gastos con el fin de seguir siendo
competitivas, pero que no sean capaces de capitalizar dicho gasto. Estas empresas podrian
adoptar la A, financiarla o vender productos basados en ellay, aun asi, acabar trasladando gran

parte de los beneficios a terceros. No se trata de un problema relacionado con la tecnologia.
Hablamos de un problema en el modelo de negocio.

Conclusion

El mercado auin esta por dilucidar cuanto abarcara la IA. Creemos que esa es la pregunta mas
sencilla. La pregunta mas dificil e importante estriba en como se repartira el excedente de valor.

Los indices de referencia no distinguen entre las compafiias que generan valor y las compafiias
que lo capturan. Los indices incluyen por igual a desarrolladores de modelos que requieren mucho
capital, proveedores de recursos escasos, empresas que controlan flujos de trabajo, beneficiarios
delalAyempresas perjudicadas por la IA. La gestion activa podria plantear una cuestién diferente:
no se cefiria a ver quién esta expuesto ala IA, sino que trataria de identificar cuales podrian
mejorar sus resultados econémicos gracias a ella.

La IA podria convertirse en una de las tecnologias mas importantes de nuestros tiempos, si bien
la creacién de valor recaera en la sociedad. La captacion de valor corresponde a los propietarios.
La brecha entre ambas podria marcar la proxima etapa de las rentabilidades en la renta variable. 4

Lainformacion que se recoge anteriormente, asi como las empresas y/o los valores individuales que se mencionan no deben interpretarse como asesoramiento de inversion,
recomendaciones de compra o venta ni como indicacion de intencion de negociacion en nombre de cualquier producto de inversion 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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