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La progresiéon de una era econdmica a la siguiente normalmente genera una saludable combinacion de

n m L - emocioén y oportunidad junto con incertidumbre y riesgo’. Surgen nuevas industrias, emergen diferentes
' lideres del mercado y se multiplican las “incognitas desconocidas”. A medida que la era de la
IOI informacion se transforma en la era de la automatizacion, es posible que no se apliquen algunas

estructuras del mercado que se consideran verdades obvias, lo que requiere una perspectiva aguda de
coémo encajan los elementos de diferentes eras para tener una idea de lo que vendra.

La era de la informacion se refiere a un periodo que comenzo6 a mediados de la década de 1990,
cuando un mejor acceso a la informacion estimulé nuevos modelos de negocios y condujo a una mayor
eficiencia, pero las personas aun tomaban las decisiones y realizaban las tareas. Sin embargo, con el
paso del tiempo, parece que las tecnologias robéticas y de inteligencia artificial (IA) mas avanzadas
podrian algun dia completar tareas manuales y cognitivas con un apoyo humano minimo o nulo.

Y estos son los primeros dias de esa transicion. No todo cambiara, pero la innovacion en la
automatizacioén podria llegar a cada rincon de la economia y, potencialmente, impulsar una mayor
rentabilidad que genere valuaciones de mercado mas altas. También es probable que la automatizacion
aporte nuevas eficiencias a industrias que no eran las principales beneficiarias de la era de la
informacion.

Conclusiones clave

= Las nuevas eras econdémicas suelen estar precedidas por turbulentos auges de innovacion que
requieren inversiones significativas y riesgosas. Con el tiempo, estas inversiones por lo general
dan como resultado una mayor eficiencia de capital y nuevos modelos de negocios.

= La era de la informacién cambi6 la interaccion personal y comercial para siempre, pero los
beneficios de un mundo cada vez mas conectado en red se mantuvieron concentrados.

En cambio, la automatizacion puede generar mejoras significativas en la rentabilidad en una
amplia gama de industrias.
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La reciente expansion del margen en las acciones de gran capitalizacion puede ser solo el
comienzo de un ciclo extendido que genere valuaciones mas altas a medida que las empresas
se renuevan a través de la automatizacion.

Auges de innovacion en la era econémica moderna

Definimos un auge de innovacién como un periodo en el que el crecimiento del gasto en investigacion y
desarrollo (I+D) en EE. UU. estuvo por encima de la tendencia durante varios afos. Desde 1960, ha
habido tres periodos de este tipo?. El primero coincidio con la adopcion industrial de la computadora
central en la década de 1960, el segundo fue el lanzamiento de la computadora personal (PC) a
mediados de la década de 1980 y el tercero fue el uso comercial de Internet a fines de la década de
1990.

GASTOS DE CAPITAL Y RENTABILIDAD EN LOS AUGES DE INNOVACION

Fuentes: Centro Nacional de Estadisticas de Ciencia e Ingenieria y Bloomberg al 20 de septiembre de

2024.
Computadora Computadora Era de la
Internet R

central personal automatizacion
0,50 . o 309
’ “— Erade la informa®ion %
0,45 25 %
0,40 20 %
0,35 15 %
0,30 10 %
0,25 5%
0,20 0%
0,15 -5 %
0,10 -10 %
0,05 -15 %
0,00 -20 %

O NS OO ONTT O OVDONT OOVDOANT O OVDOANT O©O0OANTFT O© 0O N

© © © © ONNNMNINMNNNOOWOOOWONV®OODHODNDOHDNDHNO OO0 O v v v — NN

DDDDIDDDDDDDDDDDDDDDNDOOOOOOO0OO0OO OO0 OO

B i i i i ol el it = SV SV A SV SV SV A SV SV SV SV SV VIl

Aceleracion de I+D en EE. UU. Ganancias corporativas/gastos Cambio en los gastos de
de capital (izquierda) capital (derecha)

(1 afio antes y después,
$ constantes)

En cada uno de estos periodos, la inversién corporativa aumenté abruptamente, pero la eficiencia del
capital basada en los ingresos netos incrementales por délar de gasto de capital disminuy6®. En otras
palabras, las empresas comprometieron el capital para adoptar nuevas tecnologias pero no obtuvieron
los beneficios de inmediato. Los rendimientos llegaron en las décadas siguientes, a medida que las
empresas comenzaron a generar mayores ingresos por dolar de gastos de capital. Cada auge de
innovacion generd una mejora significativa y, en la mayoria de los casos, duradera, en cuanto a la
eficiencia del capital. La era de la informacion brind6 la mayor mejora de la era econdmica moderna.
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Adiés a la era de la informacioén, gracias por los datos

Si hay un afio que resulté fundamental para el lanzamiento de la era de la informacion, muchos
sefialarian 1995. La intensificacion de la competencia acorté el ciclo de actualizacién de los
semiconductores de tres a dos afios, lo que redujo los precios y aumenté la demanda®*. De 1990 a 1995,
los precios del hardware informatico disminuyeron un 16 %, mientras que las ventas aumentaron un

22 %. De 1996 a 2000, los precios cayeron un 32 % adicional, pero la produccion compenso esta baja
con un crecimiento del 39 %. Los precios del software disminuyeron modestamente, pero el crecimiento
de las ventas casi se duplico, del 12 % al 21 %, en el mismo periodo. Internet también alcanzé un hito
ese afo, ya que el numero de servidores supero los 50.000°.

Los proselitistas del Internet predijeron que Internet cambiaria todo, y con el tiempo lo hizo, pero la
abundancia de informacién presentd un problema®. Encontrar informacion relevante era dificil en los
primeros dias. Las plataformas para acceder, buscar, crear y compartir contenido se volvieron mas
importantes que nunca. Los navegadores Netscape e IE, la busqueda en Google, el conjunto de
aplicaciones de Microsoft y luego las paginas de usuario de Facebook se convirtieron en los cobradores
de peaje en la economia de la informacion. Otras empresas adoptaron la tecnologia para mejorar los
procesos e impulsar las ventas a través de la interaccion con el cliente, pero los sectores de tecnologia
y comunicaciones proporcionaron el acceso y las herramientas esenciales. Excepto por el estallido de la
burbuja “puntocom”, los margenes de ganancias en esos sectores superaron a las empresas en el resto
de la economia de 1995 en adelante’.

DIVERGENCIA DE LOS MARGENES DE GANANCIAS EN LA ERA DE LA
INFORMACION

Fuente: Bloomberg LP, al 20 de septiembre de 2024.
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Los sectores de tecnologia y comunicaciones tenian una fuerza importante a su favor: los efectos de la
red®. Por lo general, producir mas bienes o aumentar la oferta disminuye el precio, lo que le sucedi6 a la
industria de semiconductores en la década de 1990 a medida que mejoro la capacidad. Sucedio lo
contrario con las principales empresas de tecnologia y comunicaciones®. Al igual que la red telefonica,
cuantas mas personas utilizaban Internet, una plataforma de contenido o un sitio para compartir, mas
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valioso se volvia el servicio. Ademas, estos servicios podrian agregar clientes adicionales a costos
incrementales muy bajos.

Por lo tanto, los precios se mantenian constantes, mientras que los costos de agregar otro cliente o
suministrar servicios adicionales eran pequenos. La tasa de crecimiento indexada de las ventas en
relacion con los ingresos para los sectores de tecnologia y comunicaciones crecié mucho mas rapido
que el resto de la economia, lo que dio como resultado a las empresas tecnolégicas de
megacapitalizacion actuales y la concentracion actual del mercado'.

EFECTOS DE LA RED EN LA ERA DE LA INFORMACION PARA LAS
EMPRESAS DE TECNOLOGIA Y COMUNICACIONES: CRECIMIENTO
INDEXADO DE LAS GANANCIAS EN RELACION CON EL CRECIMIENTO DE
LAS VENTAS

Fuente: Bloomberg LP, al 20 de septiembre de 2024.
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Ademas del aumento en la rentabilidad en gran parte de la economia, la era de la informacién vio nacer
modelos de negocios con pocos activos, a través de teléfonos inteligentes, juegos, redes sociales,
streaming y viajes compartidos. Con tantas herramientas y acceso a tantos clientes, las empresas
podian incrementar su escala con menores costos de puesta en marcha y menos infraestructura®. El
gasto de capital se desaceleré significativamente en las décadas de 2000 y 2010 a medida que
disminuyeron los retornos de la inversion de capital, pero esa tendencia se revirtié en 2020. El
crecimiento de los ingresos en relaciéon con las ventas se desacelero en los sectores de tecnologia y
comunicaciones, pero otros sectores despertaron de una hibernacién de 25 afios y comenzaron a
operar de manera mas eficiente.

Viva la era de la automatizacion, estamos listos para aprender

En dltima instancia, el comienzo de la era de la automatizacion puede haber sido en 2020, acelerado
por la pandemia y los efectos relacionados, entre otros factores. La COVID obligé a las empresas a
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invertir en tecnologias que las ayudaron a operar de manera segura y mas eficiente dada la
incertidumbre laboral, la escasez de insumos, los aumentos de precios y los desafios de la cadena de
suministro’. Las empresas comenzaron a usar algoritmos para optimizar los sistemas e incorporaron la
robdtica donde tenia sentido. Mientras tanto, disminuyeron el costo y las restricciones de implementar
estas tecnologias.

Los saltos discontinuos en el gasto de capital ayudan a identificar periodos de transicion. Por ejemplo,
la inversion corporativa tuvo un auge en 1995, cuando se triplico el promedio de gastos de capital en
EE. UU., de 130 millones de USD por trimestre a 370 millones de USD'3. Afios después, los desafios de
la pandemia y las nuevas tecnologias productivas y rentables produjeron el mayor aumento en el
crecimiento del gasto de capital desde 1990, creciendo en un 10 % durante 10 trimestres consecutivos
desde 2020 hasta 2023. Este aumento en la actividad produjo otro punto de inflexion en 2020, con un
crecimiento del gasto de capital que se cuadruplicod a 1590 millones de USD.

EL CRECIMIENTO EN GASTOS DE CAPITAL SENALA PUNTOS DE CAMBIO
EN LA INNOVACION

Fuente: Bloomberg LP, al 20 de septiembre de 2024.
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El gasto en tecnologias de automatizacion (incluida Tl) aumentoé de 1995 a 2000, cuando la tasa de
crecimiento anual compuesta alcanzdé casi el 8 %'4. Esa cifra se redujo significativamente en los 20
afos siguientes, con una inversion que crecio solo un 4 % anual. En 2020 comenzo un resurgimiento y
el gasto anual se aceler6 al 7 % hasta el segundo trimestre de 2024. La inversion en Tl crecié casi un
10 % de 1995 a 2000, mucho mas rapido que la automatizacion en bienes y servicios. Esa relacion ya
se ha revertido. El gasto en Tl crecié mas rapido que la automatizacién en los ultimos cuatro afios, pero
permanece por debajo del pico de la década de 1990. Sin embargo, la inversion en automatizacion,
excepto TI, esta alcanzando un nuevo maximo'®. El gasto en Tl es fundamental para la automatizacion,
en especial teniendo en cuenta la adopcion de la |A, pero el crecimiento de la inversion en
automatizacién pura es notable.
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SE ACELERA LA INVERSION EN LA AUTOMATIZACION EXCLUYENDO TI

Fuente: Oficina de Analisis Econémico, a septiembre de 2024.
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Es probable que los beneficios de la automatizacion se distribuyan de modo mas amplio en toda la
economia. Las empresas que lucharon por mejorar los margenes de ganancias de 2014 a 2019 ahora
estan liderando el camino'®. Por ejemplo, los proveedores de bienes como ropa, bienes de consumo
duraderos y productos de cuidado personal y para el hogar, estan aumentando su eficacia al
automatizar las tareas fisicas a través de la robdtica y experimentar con plataformas de |A que permiten
a los usuarios probar productos virtualmente. Los proveedores de servicios, como los seguros y los
servicios comerciales y profesionales, pueden mejorar los margenes al automatizar las tareas cognitivas
con algoritmos e IA. El liderazgo en la expansion de margenes ha cambiado de modo radical en solo
cuatro anos, lo que probablemente indica una rapida adopcion de las nuevas tecnologias en lugares
inesperados.

CAMBIO EN LOS MARGENES DE GANANCIA DE LOS ULTIMOS 12 MESES

Fuente: Bloomberg LP, al 20 de septiembre de 2024.
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La implementacion efectiva del capital es quiza un diferenciador critico a medida que las empresas
exploran formas de integrar la IA y la robética. Hay una dura competencia y los mercados estan
tomando nota. Antes de la reciente explosion de gastos de capital, las valuaciones parecian
relativamente indiferentes a los retornos sobre el capital invertido (ROIC), pero los datos actuales
indican una posible transformacion notable'”. Las empresas que estan generando un mayor ROIC, en
promedio, estan comandando valuaciones mas altas. En 2019, muchas de las plataformas tecnolégicas
de servicios y de la nube estaban invirtiendo un capital significativo pero no estaban generando
rendimientos tangibles. Un subproducto de las ventas masivas del mercado en 2022 ha sido una mayor
disciplina de capital. Las empresas en crecimiento son mas rentables que nunca, mientras que el gasto
de capital de las empresas de valor ha alcanzado simultaneamente niveles récord’s.

CRECIENTE ENFASIS EN LA UTILIZACION DEL CAPITAL

Fuente: Bloomberg LP, al 20 de septiembre de 2024.
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Preparacion para la revolucién de la automatizacion

John Deere es sindnimo de tractores y una de las companias lideres en equipos agricolas y de
construccién. Pero lo que muchos inversionistas quiza no sepan es que Deere es, posiblemente, la
empresa lider en vehiculos autbnomos. Los tractores autbnomos operan en los territorios agricolas de
los EE. UU. sembrando, labrando, tomando muestras y cosechando las 24 horas del dia, los 7 dias de
la semana. Para apoyar estas actividades, esta una flota de drones que escanean los cultivos para
determinar si tienen un rendimiento 6ptimo. Lo que une a estos sistemas es una red de satélites de
propiedad exclusiva'®. Eso plantea la pregunta de si Deere es una compafiia de tractores o una
empresa de tecnologia que también produce tractores.

Una empresa como Deere ofrece un vistazo al futuro econémico. Las industrias y empresas que
parecen alejadas de la innovacién y la tecnologia estan adoptando una nueva realidad: adaptarse o
morir. Para las empresas que pueden mejorar la rentabilidad mediante la implementacion exitosa de
nuevas herramientas y procesos, es posible que logren valoraciones mas altas en los préximos afios, lo
que podria impulsar valores de mercado mas altos a medida que las empresas encuentren formas de
generar efectivo de manera mas eficiente?®-

La adopcion de la IA y de la tecnologia de automatizacién no sera un proceso lineal. El cambio de una
era a otra rara vez es fluido, con probables obstaculos imprevistos?'. La inversion en tecnologia se
detuvo después de la implementacion de la computadora central en la década de 1960, debido a la
hiperinflacion de la década de 1970. La era de la informacién tuvo un traspié cuando las expectativas se
adelantaron a la realidad y estallé la burbuja puntocom en el afio 2000, lo que amainé la inversion en
tecnologia durante gran parte de la década. Finalmente, la innovacion gano.

Es probable que tres categorias moneticen la tecnologia de automatizacion en diferentes horizontes
temporales:

® Hardware
® Software

® Adoptadores

Esperamos que las empresas de hardware sean las primeras en darse cuenta de los beneficios de la
era de la automatizacion, ya que proporcionan los sistemas en los que se basa la automatizacion. El
éxito de las empresas de semiconductores, como Nvidia, y las inversiones de las empresas de
megacapitalizacion en centros de datos para convertirse en los hiperescaladores de la proxima era, son
los primeros ejemplos?2.

Mas alla de los semiconductores, los fabricantes de robética tienen una oportunidad Unica como
conductos para automatizar las actividades fisicas. Durante afos, la mayoria de los robots industriales
estaban enjaulados en plantas automotrices y luego, gradualmente, incursionaron en centros de
logistica y distribucion. Ahora, los robots estan funcionando en quiréfanos, sitios de construccion y
restaurantes?s,

Si bien la inversién en centros de datos ha aumentado, ain hay mucho mas desarrollo por delante. Se
espera que las necesidades de almacenamiento y procesamiento de datos se dupliquen de 17
gigavatios (GW) en 2022 a 35 GW en 20302%*. Las maquinas produciran la mayoria de los datos
almacenables en forma de salida, como respuestas o imagenes generadas por IA, asi como registros
de robots y sistemas de produccion.
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Los dispositivos de la Internet de las cosas (loT) son otro componente de hardware que podria
monetizarse con una mayor automatizacion. Estas empresas ayudan a conectar sistemas de hardware
a través de cableado, circuitos y tecnologia inalambrica, al mismo tiempo que proporcionan los
sensores que ayudan a traducir el mundo fisico en datos que pueden leer las maquinas?®. La
construccién de hardware también puede beneficiar a productos basicos como el cobre, que es
fundamental para las instalaciones de cableado.

Después del hardware, esperamos que los proveedores de software y servicios moneticen la
automatizacion y la IA, incluida la IA como servicio, que ofrece enormes oportunidades de crecimiento.
Actualmente, la mayoria de los sistemas de IA disponibles publicamente ofrecen una experiencia
conversacional a través de la amplitud en lugar de la profundidad de la inteligencia, lo que abre la
puerta a servicios especializados en campos que requieren mayor complejidad y precision?. Es
probable que surjan plataformas centradas en prestar servicios a diferentes departamentos
corporativos, como ventas, finanzas o RR. HH. Si bien muchas de las herramientas en desarrollo no
estan listas para actuar en funcién de perspectivas, pueden ayudar a informar a los responsables de la
toma de decisiones, lo que podria resultar bastante rentable con el tiempo a medida que los modelos de
negocios toman forma.

La tercera categoria de monetizacion es la que corresponde a John Deere. Los adoptadores que
aprovechan la nueva tecnologia para reducir los costos y generar nuevas fuentes de ingresos pueden,
en Ultima instancia, ser los mayores beneficiarios de la revolucion de la automatizacion. El analisis de
expansion del margen de ganancias por grupo de la industria, mostrado arriba, ilustra cémo este
cambio puede manifestarse en areas en las que los inversionistas no han pensado.

En los tiempos modernos, las industrias como la construccion, la infraestructura, la agricultura y los
materiales no necesariamente se han visto como semilleros de innovacion, con personas y maquinaria
madura trabajando codo con codo en funciones que, en gran medida, no han cambiado durante
generaciones. Es posible que la colaboracion entre humanos y robots no cambie medularmente, pero la
gama de tareas que las maquinas pueden llevar a cabo se esta expandiendo, lo que podria conducir a
resultados mas rapidos, seguros y econoémicos, ademas de liberar a los trabajadores para que
participen en actividades mas complicadas y basadas en conocimientos. Los robots de construccion,
por ejemplo, pueden excavar, soldar y colocar ladrillos?’. Las empresas de ingenieria han utilizado
software durante mucho tiempo para ayudar en el disefio. La IA no solo puede ayudarles a construir
estructuras mas eficientes, ahora también puede servir para desarrollar nuevos materiales que
reduzcan los costos y mejoren la integridad estructural?®.

Es probable que la atencion médica se beneficie de una mayor automatizacion. El software de
reconocimiento de imagenes utilizado en la deteccidn del cancer es capaz de identificar el crecimiento
de células malignas meses antes de que un ser humano pueda detectar un problema?®. La IA ha
elaborado mapas de 6 millones de estructuras de proteinas en solo tres afios, una mejora significativa
con respecto a los enfoques de investigacion anteriores®. Las tecnologias de automatizacion pueden
aumentar la eficiencia en todas las areas, desde la gestion de hospitales hasta el descubrimiento de
farmacos y resultados quirdrgicos hasta la atencién preventiva. La atencién médica esta muy regulada,
por lo que es probable que haya un retraso en la implementacion, pero las oportunidades son
significativas.

Por ultimo, la industria de la defensa puede ser una de las primeras en adoptar las nuevas tecnologias
de automatizacion. Las plataformas de grandes equipos, como portaaviones, tanques, bombarderos y
sistemas de misiles, tradicionalmente capturan la mayor parte del gasto de defensa, pero se observan
los primeros ejemplos de cambio. El conflicto en Ucrania ha sido llamado la primera guerra de drones, y
las empresas tecnoldgicas han llegado a la zona de guerra para probar nuevas capacidades de I1A3". El
Departamento de Defensa de los EE. UU. ha apoyado los esfuerzos continuos para identificar
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plataformas listas para usarse y a pequefia escala, como drones aéreos o terrestres, que podrian
implementarse a escala®2. Esta transformacion sera una tarea a largo plazo, pero con una mayor
competencia militar global, es probable que la industria de la defensa permanezca a la vanguardia de la
automatizacion.
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Panel de sectores de Inflection Points
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CRECIMIENTO IMPLICITO A LARGO PLAZO DEL MERCADO

Fuente: Bloomberg, al 20 de septiembre de 2024.
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RENDIMIENTO DEL PRECIO POR TEMA

Fuente: Bloomberg LP, al 20 de septiembre de 2024.
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