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Una perspectiva de inversion:

LOS GANADORES SE LO LLEVAN TODO
EN LA EVOLUCION DE LA IA

Para los gestores activos, la inteligencia artificial promete una profunda
transformacion que afectara a muchas posiciones de sus carteras.
Entrevista con Neil Robson, Director de Renta Variable Mundial de Columbia
Threadneedle Investments.

LECTURA RAPIDA

> Las «companias superestrellas» que lograron sacar partido de la IA para obtener
inmensas ventajas competitivas experimentaran un notorio crecimiento de la rentabilidad.
En cambio, algunas companias infravaloradas atravesaran dificultades para mantener
sus modelos de negocio y podrian dejar de existir dentro de unos 10 anos.

» El avance de la IA se acelerara en los proximos anos y afectara a muchos valores de una
cartera de inversiones.

» Una ventaja clave que la IA aportara en muchos sectores sera la oportunidad de aumentar
la eficiencia y productividad. Un aumento relativamente pequeno de la productividad
podria traducirse en incrementos mas sustanciales de la rentabilidad del capital invertido.

> Otros negocios aprovecharan la IA para acelerar el crecimiento de los ingresos mediante
el desarrollo de nuevos productos y servicios, basandose en las opiniones formuladas a
partir de los datos que poseen, generan o, en algunos casos, compran.

» La IA afianzara el dominio y la rentabilidad superior de unos cuantos lideres en
importantes sectores economicos.




Neil Robson

Director de Renta Variable Mundial
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En la rapida evolucion de la IA, el
ganador conseguira, a buen seguro, la
mayor cuota de mercado. Pensemos

en Amazon, Google y Microsoft en el
segmento de la informatica en la nube,
un tipo de infraestructura vital para la

|A. Estas compafias dominan un sector
que experimentara un rapido crecimiento
conforme se acelera la adopcion de la 1A,y
Su escala es tan enorme que obstaculiza
la competencia de los nuevos entrantes.

En la mayoria de los demas sectores,
resulta mas dificil identificar a los
principales ganadores de la IA; aun asi,
su potencial es enorme. La IA tiene el
poder de transformar la productividad

y espolear los ingresos. En nuestra
opinion, la adopcion de la IA provocara
efectivamente una mayor dispersion de
los resultados para las compafias y sus
accionistas, ya que las firmas exitosas
multiplicaran sus ventajas competitivas
con el paso del tiempo.

«Conforme se desarrolla la IA, los

negocios con capacidad de adaptacion
tendran mas probabilidades de acelerar

esta tendencia (de divergencia de las
rentabilidades) que de experimentar
cualquier tipo de reversion a la media»,
afirma Neil Robson, Director de

Renta Variable Mundial de Columbia
Threadneedle Investments. «En términos
de inversion de estilo “crecimiento” frente
al estilo “valor”, el verdadero mensaje es
que existe una transformacion subyacente
y muchas compafias experimentaran
justo lo contrario, ya que sus modelos

de negocio afrontaran enormes desafios.
Muchisimos titulos infravalorados (de
estilo “valor”) lidian con significativos
problemas, por lo que cabe preguntarse
si, dentro de diez anos, ¢existiran?».

En cuanto a las aplicaciones comerciales,
la IA permanece en sus etapas iniciales:
muchos «ganadores de la |A» todavia
estan por aparecer y algunos sectores
que acabaran viéndose transformados
por la IA siguen ampliamente intactos.

No obstante, Robson cree que el avance
de la |IA se acelerara de forma significativa
en los proximos anos, y algunas de

las dinamicas que caracterizaran este
proceso ya son visibles.

Cambio de las reglas del juego en la
productividad

Una ventaja clave que la IA aportara en
muchos sectores sera la oportunidad de
aumentar la eficiencia y productividad:
se recurrird a la IA, en lugar de a
personas, para tomar decisiones
cruciales y en tiempo real. Ya existe

una amplia literatura acerca del

potencial de automatizar muchas tareas
administrativas rutinarias en sectores
como la banca. Sin embargo, Robson
también destaca el potencial de la IA
para transformar la eficiencia en entornos
industriales con grandes necesidades de
capital, donde sus efectos podrian ser
significativos.

Cita como ejemplo las plantas de
fabricacion de semiconductores, que

ya estan sumamente automatizadas,
aunque Intel ha sugerido que recurrir a la
IA para el proceso de toma de decisiones
podria desembocar en la plena
automatizacion de la fabricacion de chips,
lo que redundaria en un incremento de la
productividad del 2%-3%. «Un aumento de

El avance de la IA se
acelerara de forma
significativa en los

proximos anos, y algunas
de las dinamicas que
caracterizaran este proceso
ya son visibles )
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la produccion del 2%-3% en una fabrica puede revolucionar las métricas Aumento previsto de la productividad laboral con la IA antes de 2035

probablemente representa la diferencia

economicas de los lideres sectoriales.

entre lograr una rentabilidad del capital Ademas de optimizar operaciones
invertido del 15%-19% o del 30%. comerciales clave, Robson sugiere que ® ] Q
Las ventajas podrian ser asi de la IA alterara de manera fundamental las +37% +30% +20%
enormes», comenta. practicas corporativas casi universales,
Del mismo modo, Robson destaca el como la formulacion de previsiones, que Suecia Austria Francia
ejemplo de una compainiia de pequena hoy en dia conlleva frecuentemente la O ® @)
capitalizacion que fabrica sistemas de introduccion manual de datos en hojas
P o . : ) ) +36% +29% +17%
control automatizados «casi IA» para de calculo complejas y propensas a
aplicaciones industriales, incluidas las errores. Segun Robson, la automatizacion
refinerias. Al agregar datos de precios en de ese proceso modificara el Finlandia Alemania Bélgica
tiempo real para la gama de productos comportamiento de las companias. © (] O
que la refineria puede obtener de un barril «Cualquier sector o negocio que formule +35% +27% +12%
de crudo, se puede optimizar el proceso cualquier tipo de previsiones puede
de refinado con el fin de maximizar el hacerlo mejor, mas rapido y mas barato . . )
» ) . ) . EE. UU. Paises Bajos Italia
valor de la produccion a partir de cada con la lA. Y si se puede hacer mejor, mas O 0 ®
barril. De nuevo, este avance constante rapido y mas barato, probablemente se
de los sistemas tecnologi i 5 i +34% +25% +11%
gicos hacia la hara en mayor cantidad. Por lo tanto, en
automatizacion inteligente presenta mi opinion, la cantidad de prondsticos y
el potencial de gestionar procesos modelizaciones tendera, sin duda alguna, Japén Reino Unido Espaiia
complicados y aportar significativas al alza». Si las companias pueden reducir

ventajas en términos de eficiencia.

En el caso de los sectores con grandes
necesidades de capital, incluso un
pequeno aumento de la productividad

>

la necesidad de intervencion humana,
aumentar su capacidad de prevision y
mejorar sus resultados, los beneficios
deberian ser sustanciales.

Fuente: Accenture y Frontier Economics, septiembre de 2016.
Aumento porcentual de la productividad laboral con la IA comparado con los niveles bésicos de productividad previstos antes

de 2035.
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Liberar el crecimiento de los ingresos

Robson sugiere que la segunda fuente
principal de ventajas de la IA procedera
de la capacidad de utilizar la |IA para
acelerar el crecimiento de los ingresos,
mediante el desarrollo de nuevos
productos y servicios basados en los
datos que las companias poseen,
generan y, en algunos casos, compran
para aumentar sus recursos internos.
Observaremos los resultados de

este proceso en el futuro. En estos
momentos, resulta dificil predecir los
resultados del desarrollo de productos
e |+D empresarial mejorado por la IA.
En cualquier caso, las oportunidades
potenciales en este ambito son, en
opinién de Robson, gigantescas.

El crecimiento de los ingresos que
podria experimentarse gracias a nuevos
productos y servicios de éxito podria

ser sustancial. Ahora bien, Robson
también senala que, con el fin de aplicar
efectivamente la IA a sus datos y liberar
nuevas fuentes de valor, las companias
no tendran otra opcion que transferir sus

recursos de datos desde compartimentos
individuales hasta «lagos de datos»
centrales, que probablemente se
mantienen en nubes publicas.

Esta transicion presenta una ventaja de
doble vertiente. No solo permite que
todos datos de una compania sean
accesibles para la IA en un solo lugar,

lo que facilita el proceso de desarrollo

de productos, sino que ademas reduce
considerablemente los costes ligados

a la infraestructura tecnologica del
negocio. «Cuando se apuesta por las
soluciones en la nube, la estructura de
costes (de Tl) se reduce en mas de un
20% y se adquiere una mayor capacidad
de innovacion y desarrollo de nuevos
productos, ya que todos los datos se
ubican en un mismo lugar», afirma
Robson. «Esto podria hacer que los datos
de una compania sean alin mas valiosos,
lo que podria traducirse en una mayor
capacidad para subir los precios».

Por lo tanto, una satisfactoria adopcion
de la |IA ofrece la perspectiva de
desarrollar productos y servicios capaces
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Las ventajas competitivas
que ofrece la IA
acentuaran el sesgo

de las rentabilidades
hacia el primer decil de
las companias, lo que

provocara una mayor
concentracion de las
ventajas en los principales
operadores, que lograran
una continua rentabilidad
de los recursos propios
(ROE) del 30%-40% »)
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Los frutos de la IA: Una prima de valor demostrada

En 2019, Accenture entrevisté a 1.500 ejecutivos de
alto nivel de compaiiias con un volumen de negocio
superior a 1.000 millones de USD, de 12 paises y

16 sectores diferentes. En general, los encuestados
comunicaron haber obtenido una rentabilidad positiva
en sus inversiones. Accenture quiso examinar la
cuestion en profundidad.

¢ Existia alguna relacion entre una adopcién
satisfactoria de la IA en toda la firma y los parametros
de valoracién clave? ¢Cuél fue la «prima» de
liderazgo?

Recurriendo a los datos de la encuesta, junto a los
datos financieros disponibles publicamente, el equipo
de cientificos de datos de Accenture cre6 un modelo
para identificar la prima para las compaiiias de su
muestra que lograron adoptar con éxito la IA, teniendo
en cuenta varias caracteristicas de las compafiias.
Accenture descubri6 una correlacion positiva entre una
adecuada adopcion de la IA y tres pardmetros clave
de valoracién financiera: el ratio valor de empresa/in-
gresos, el ratio precio/beneficios y el ratio
precio/ventas.

Las compafiias incluidas en la categoria de «adopcion
estratégica» obtienen un indice de éxito del 70% o
superior en sus iniciativas de adopcién de la IA'y una
rentabilidad de su inversion en IA del 70% o superior.

40%
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Ratio valor Ratio Ratio

de empresa/ precio/ precio/

ingresos beneficios ventas

Fuente: Accenture, 2019.

https://www.accenture.com/_acnmedia/Thought-Leadership-Assets/PDF-2/Accenture-Built-to-Scale-PDF-Report.pdf#zoom=50

» >

de impulsar los ingresos vy, al mismo
tiempo, gozar de las ventajas de una
menor base de costes de tecnologia.
Esto supone otra via para mejorar las
rentabilidades del capital invertido de las
companias que adoptan la IA de manera
efectiva.

En su conjunto, estas ventajas previstas
de la aplicacion de la IA en mdltiples
procesos empresariales deberian
garantizar importantes ventajas en
términos de eficiencia operativa y
crecimiento de los ingresos para las
companias mas prosperas. Se prevé que
esta dinamica refuerce una tendencia
que resulta aparente desde hace algin
tiempo, en la que un subgrupo (integrado
por «companias superestrellas» como

las ha apodado la consultora McKinsey)
estan obteniendo una continua y
creciente ventaja con respecto al resto
en materia de rentabilidades sobre los
recursos propios. Robson sugiere que
las ventajas competitivas que ofrece la IA
acentuaran el sesgo de las rentabilidades

hacia el primer decil de las companias, 1o
que provocara una mayor concentracion
de las ventajas en los principales
operadores.

¢Quiénes son los ganadores?

Las posibles aplicaciones de la IA son,
cuando menos, variadas: desde un
horno con capacidades de IA que

puede decidir como cocinar todo lo

que se ponga dentro hasta el uso de

la tecnologia de reconocimiento facial
para combatir la trata de nifos. «Cuando
leemos los casos de uso, nos damos
cuenta de que la |IA esta por todos
lados. Cada titulo de nuestras carteras
se vera afectado de un modo u otro»,
sefiala Robson. Del mismo modo,
conforme maduran otras tecnologias
como las redes inalambricas 5G,
existiran numerosas oportunidades para
aplicar una «capa de IA» a los enormes
flujos de datos nuevos, por ejemplo,

los procedentes de las redes 5G de
sensores que formaran el «Internet de
las cosas».


https://www.accenture.com/_acnmedia/Thought-Leadership-Assets/PDF-2/Accenture-Built-to-Scale-PDF-Report.pdf#zoom=50
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En sectores como el transporte, la
energia y las redes de comunicaciones,
asi como en practicamente todos los
procesos de fabricacion, el alcance de
unos sistemas de toma de decisiones

a tiempo real basados en la IA
aumentara de manera gigantesca.

De forma simultanea, surgiran nuevos
productos y se alteraran las pautas de
comportamiento de los consumidores.
Robson compara lo que ocurrira con los
cambios que se derivaron de la transicion
de las redes 3G a las 4G. «,Quién se
habria imaginado que hacer una llamada
telefénica ya no se incluiria si quiera en
las 10 primeras cosas que hacemos con
nuestros teléfonos?

En su opinion, el proximo periodo de tres
anos se vera dominado por el desarrollo
de la infraestructura de IA, 1o que incluye
una mayor adopcion de la informatica

en la nube, la introduccion de las redes
5G y los mayores esfuerzos de las
companias por agregar y estructurar

sus datos. Los ganadores potenciales
durante esta fase pueden identificarse

con relativa facilidad. Los grandes
propietarios de datos se hallan en buena
posicion, sobre todo si pueden utilizar

la IA para optimizar su oferta de analisis
de datos, senala Robson, al igual que
los principales proveedores de hardware
esencial, como NVIDIA, fabricante de
juegos de chips punteros programables
para el aprendizaje automatico.

Del mismo modo, considera que los
lideres existentes en ambitos como la
automatizacion industrial (p. ej., Keyence
de Japdn) o la secuenciacion genética
(p. €j., llumina de Estados Unidos)
pueden utilizar la IA para mejorar sus
actuales ventajas competitivas.

No obstante, los claros ganadores

son los que componen el oligopolio

de la informatica en la nube: Amazon

y Microsoft a la cabeza, seguidos de
Google. «En total, el gasto empresarial en
informatica supera el billon de ddlares al
ano, y los ingresos anuales de Amazon
Web Services en 2020 rondaron los
45.000 millones de USD, y Microsoft
registrd un crecimiento del 50% el ano

pasado. Asi pues, ambas companias
quizas superen los 80.000 millones de
USD en conjunto. Esa cifra excedera los
500.000 millones de USD vy, a mi parecer,
no observaremos nuevos entrantes en
este negocio. Resulta casi imposible,
perderian todo su dinero en el intento».

Robson sugiere que aunque Google
queda a la zaga de los dos pesos
pesados en servicios en la nube, la
adopcion de la IA probablemente le
permitira situarse en mejor posicion
conforme saca partido de su enorme
inversion en talento de |A para ofrecer
servicios en la nube optimizados por
herramientas de IA (el modelo de

«|A como servicio»). «Lo que escuchamos
de las compafias en estos momentos
es que existe un renovado interés por
Google debido a su “caja de herramientas
de IA". Conforme se avance la transicion
hacia la IA, el negocio de informatica

en la nube de Google deberia mejorar.
A medida que se expande la adopcion
de la IA, los principales proveedores

de servicios en la nube probablemente

-
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Los vehiculos autbnomos
presentan una oportunidad
de mercado mundial para
los gigantes tecnologicos
que podria equipararse a
la oportunidad que
Microsoft aproveché en

los sistemas operativos
para los ordenadores
personales »»

registraran unas rentabilidades del capital
invertido en el rango del 36%-39%, lo que
afianzara adn mas la rentabilidad superior
a largo plazo.

Estos gigantes tecnolégicos, ¢suponen
una amenaza para los principales
operadores de otros sectores? En opinion
de Robson, existen claros riesgos, por
ejemplo, en las ambiciones de Google en
el campo de los vehiculos autonomos.

Si Google se convirtiera en el principal
proveedor de sistemas de control para
vehiculos auténomos, los efectos podrian
ser drasticos. Con un coste de licencia
de 3.000 USD por vehiculo, Google
absorberia todo el margen EBITDA del
fabricante tipico de equipos originales

del sector de automocion, que se sitla
en torno al 12%, afirma Robson.

«La cadena de valor se esta desplazando.
Probablemente no llegara hasta ese
punto, pero se trata de un movimiento

en la cadena de valor que resulta
absolutamente vital que los inversores
entiendan».

Los vehiculos autdnomos presentan
una oportunidad de mercado mundial
para los gigantes tecnolégicos que
podria equipararse a la oportunidad que
Microsoft aprovechd en los sistemas
operativos para los ordenadores
personales. No obstante, en otros
sectores, Robson considera que estas
companias tienen menos probabilidades
de desbancar a los especialistas
sectoriales porque no disponen de los
conocimientos o los datos necesarios
para competir de manera eficaz. En su
lugar, proporcionaran la infraestructura
y las herramientas necesarias, pero no
intentaran dominar toda la cadena

de valor.

Por consiguiente, el desafio al que se
enfrentan los inversores sigue siendo

el mismo: determinar qué companias
presentan las ventajas competitivas mas
sélidas y estan mejor posicionadas para
beneficiarse de las dinamicas imperantes
en sus sectores. «Resulta sencillo
determinar cuales seran los proveedores

de datos, los proveedores de
herramientas y los gigantes tecnolégicos
que, a todas luces, se veran laureados
en IA», afirma Robson. «Ahora bien,
resulta mucho mas complicado identificar
a los ganadores en otros sectores.
¢Quién lo hara mejor en el sector
bancario? ¢Algin banco existente o una
entidad procedente de otro sector?

En este sentido, resulta primordial que
los inversores mantengan conversaciones
con las companias para entender lo que
realmente estan haciendo».



Biografia de Neil Robson

Neil Robson es Director de Renta Variable Mundial de Columbia
Threadneedle Investments, cargo que ocupa desde julio de 2017.

Se incorporé a la compania en 2011 como gestor de carteras dentro
del equipo de renta variable mundial.

Robson gestiona varios mandatos y fondos de renta variable
mundial para clientes institucionales. También es cogestor del fondo
Threadneedle Global Extended Alpha.

Antes de incorporarse a la firma, Robson trabajé como gestor de
fondos en empresas como Martin Currie, Barings y Citibank. Ademas,
entre 2003 y 2009 fue Jefe de Renta Variable Mundial en Pioneer
Investments.

Es licenciado en Economia por la Universidad de Bristol.
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