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La prueba de flujo de caja de IA:
una leccion de la crisis financiera global

En resumen

= Como ocurrié en la antesala de la crisis financiera global, el despliegue de la inteligencia
artificial (IA) depende de que siga habiendo acceso al capital y de que los prestatarios
satisfagan los pagos futuros.

= |os proveedores de infraestructuras recurren al endeudamiento respaldandose en
los compromisos de sus clientes, que podrian no mantenerse si se endurecen las
condiciones de financiacion o se observa un giro en la demanda.

= | os gestores activos pueden analizar las condiciones que se necesitan para diferenciar
entre los potenciales ganadoresy los potenciales perdedores.

Una comparacién puntual con 2008

Se han realizado muchas comparaciones entre el ciclo actual que se observaenlalAy
el auge de la tecnologia, los medios de comunicaciény las telecomunicaciones al que
asistimos a finales de la década de los noventa. Aunque las similitudes son evidentes
—principalmente, una tecnologia nuevay disruptiva que estd impulsando un ingente
gasto, mientras persisten grandes dudas sobre quién lograra obtener una rentabilidad
adecuada—, también hay diferencias.

Una comparacién que no suele hacerse tanto —pero que resulta apropiada— es la
comparacion con el auge de la vivienda en Estados Unidos que tuvo lugar antes de la crisis
financiera global de 2008. Esto no significa que la situacion en la IA se asemeje a la de la
vivienda o que identifiquemos un problema en el sector bancario. El paralelismo es mas
acotadoy, como siempre desde nuestra perspectiva, gira en torno a los flujos de caja.

En 2006, la vivienda en Estados Unidos parecia gozar de buena salud. Los precios seguian
subiendoy los prestatarios accedian con facilidad a créditos. Sin embargo, la revalorizacion
de la vivienda se habia ralentizado. En el caso de muchos prestatarios con una solvencia
limitada, el préstamo solo funcionaba si la revalorizacion de la vivienda les permitia
refinanciarlo antes de que se reajustaran las condiciones de pago. En el momento en que la
revalorizacion de la vivienda empezo a experimentar una desaceleracion y, posteriormente,
seinvirtié la tendencia, esa opcidon desaparecio. Las cuotas aumentaron, se incrementaron
los impagos, se sucedieron las ventas forzadas de viviendas y todo ello, en ultima instancia,
desembocd en la crisis bancaria.

El prestatario y el pagador

Existen enormes diferencias entre la IAy la crisis de 2008, pero una similitud radica en la
dependencia de los pagos futuros y del acceso continuado al capital. Esto ayuda a entender
coémo funciona una parte de la financiacion de la 1A.

Una empresa desarrolladora de modelos de |A de frontera o un gran cliente de IA
compromete miles de millones de dolares con un hiperescalador o con un proveedor de
neocloud (nuevos servicios en la nube especializados en |1A) para acceder a capacidad de
computacion. Los inversores consideran estos compromisos ingresos y beneficios futuros.
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- A continuacion, los proveedores de servicios en la nube emplean estos compromisos para
adquirir chips, memoria, suministros energéticos, sistemas de refrigeracion, terrenosy mano

de obra, entre otros recursos. Cada vez mas, debido a la creciente intensidad de capital y

al encarecimiento provocado por los cuellos de botella, los proveedores de servicios en la

nube recurren a financiacion respaldada por sus activos y por los pagos comprometidos por
sus clientes.

En este punto es donde la distincion cobra relevancia. En el caso de la vivienda, el propietario
de la casa era tanto el prestatario como el amortizador del préstamo. En el caso de la IA, estos
roles estan diferenciados. El proveedor de infraestructuras es el prestatario. El laboratorio de
inteligencia artificial, laempresa desarrolladora de modelos o el cliente que contrata capacidad
de computacién actian como offtakers (compradores que se comprometen a adquirir bienes o
servicios antes de que estos se produzcan), cuyos pagos contribuyen a respaldar la inversién.

Este modelo funciona, si bien requiere que el capital siga siendo abundante y asequible, que la
demanda de los clientes siga creciendo y que se sigan satisfaciendo los pagos comprometidos.
Ahora bien, las carteras de pedidos no constituyen efectivo. Su valor depende de la solvencia
de los clientes, de los términos y condiciones de los contratos y de si podrian reasignarse esas
capacidades en el caso de que el cliente no pueda pagar.

Silas condiciones de financiacion se endurecen, si resulta mas dificil acceder al capital en los
mercados privados, si defrauda la monetizacion o si los clientes escogen modelos mas baratos,
los flujos de caja que se han prometido podrian resultar no tan valiosos como los inversores creen.
Podria darse una situacion en la que el proveedor auin deba dinero a prestamistas, arrendadores,
vendedores de equipos y proveedores de suministro energético, pese al deterioro de los ingresos
que respaldan esas obligaciones.

Los hiperescaladores de mayor tamafio cuentan con abundante capital, por lo que esta situacion
no tiene visos de ser un problema de solvencia, algo que conviene diferenciar respecto de la crisis
de 2008. El riesgo de estas firmas tiene que ver con otra cosa. El problema es si el proximo dolar
que se invierta generara una rentabilidad adecuada, y ese es el indicador clave de rendimiento
esencial en este ciclo.

Conclusion

Nada de esto significa que la IA no sea real. La adopcién de esta herramienta es real, asi como
también podrian serlo los beneficios en materia de productividad. Ahora bien, como ya hemos
dicho en bastantes ocasiones, los inversores no tienen control sobre la productividad, sino que
controlan los flujos de caja.

Los indices de referencia abarcan todo el ecosistema de la IA, desde los desarrolladores de

los modelos, los proveedores de servicios en la nube, los propietarios de centros de datos, los
escasos proveedores de chips y memorias y los beneficiarios de la inversion en bienes de equipo,
hasta las firmas que podrian salir perjudicadas de todo esto. Al igual que sucedié en 2008, dichos
indices no distinguen entre excelentes y malas carteras de pedidas, entre capacidad que pueda
volver a utilizarse y capacidad que podria quedar inutilizada, o entre negocios que cosechan
rentabilidades por encima del coste de capital o aquellos que dependen de la financiacion futura.

Los gestores activos si que pueden hacerlo. Pueden evaluar el riesgo de concentracion de
clientes, la calidad de los contratos, el apalancamiento, el calendario de vencimientos de la
deuda, el poder de fijacion de precios y la disciplina del capital, entre otros parametros. A medida
que la financiacién va adquiriendo un cariz cada vez mas selectivo y el reparto de los beneficios
generados por la IA se diluya entre un mayor numero de participantes, estos factores cobraran
cada vez mas relevancia en los resultados financieros y, en consecuencia, en la cotizacién de

los activos.

La IA podria convertirse en la tecnologia mas importante de nuestros tiempos. No obstante, eso
noimplica que las empresas que financian ese desarrollo vayan a cosechar una rentabilidad sobre
el capital invertido satisfactoria. El mercado y el indice pueden poner precio a la promesa, pero
los gestores activos evaltan la capacidad de pago de quien debe cumplirla. 4
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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.

Nota a los lectores de Canada: Publicado en Canadé 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 .. (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, Japon. Dado que las
comisiones a cargo de los inversores varian en funcion de circunstancias tales como los productos, los servicios, el periodo de inversion y las condiciones del mercado, el importe total y los métodos de
calculo 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,
estainformacion 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

o 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 informacidn 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 pblico general ni ser utilizada por este. La informacidn contenida en el presente documento puede incluir afirmaciones que no revisten un caracter puramente historico, 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, deberé 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
puiblico 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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