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Inteligencia

Artificial:

la proxima revolucion

Un conocido estudio publicado en 2013 por los profesores Carl Benedikt
Frey y Michael A. Osborne de la Universidad de Oxford estimaba que el
47% de los empleados en EE.UU. estaban en riesgo de ser reemplazados
por robots a corto plazo... pero no todo son malas noticias...

Julio 2017

La Inteligencia Artificial (Al por sus siglas en
inglés) es considerada hoy como la mayor
disrupcidn en la historia econdmica de la hu-
manidad. Bank of America Merrill Lynch es-
tima que en 2025 el impacto econémico de la
“disrupcidn creativa” derivada de la Inteli-
gencia Artificial oscilard entre 14 y 33 billo-
nes (trillions americanos) de ddlares anuales,
incluyendo una reduccién en costes laborales
de 9 billones de délares fruto de la aplicacion
de Inteligencia Artificial a trabajos de elevada
cualificacién asi como reducciones de costes
en industria y salud de 8 billones de ddlares y
ganancias de eficiencia energética (gracias a los ve-
hiculos sin conductor y al uso de drones) de 2 billo-
nes de ddlares. Por su parte McKinsey Global
Institute estima que la Inteligencia Artificial esta
contribuyendo a la transformacion de la sociedad a
una velocidad 300 veces superior o con un impacto

3.000 veces mayor que en la Revolucién Industrial.

Es en este contexto en el que se encuadra el
denominado Internet de las Cosas (Internet of
things, segin la denominacién original) que
supone la interaccion de lo digital con lo fi-
sico o como los datos son utilizados para me-

jorar la vida de las personas, la seguridad o la

prevencion de situaciones no deseadas. Por
ejemplo, la firma industrial Siemens, fabri-
cante de, entre otros bienes de equipo, trenes
de alta velocidad, ha invertido 15.000 millo-
nes de ddlares en la compra de compaiias de
software americanas desde 2007 y cuenta con
21.000 ingenieros de software. El objetivo no
es otro que mejorar los sistemas de seguridad
y prevencioén para que gracias a los sensores
instalados en vias y mdquinas y el proceso de
toda esa informacién, sea posible mejorar la
puntualidad, aumentar la seguridad y antici-
par posibles accidentes. El diario Financial
Times ha publicado recientemente que en
2020, las empresas invertirdn 250.000 millo-
nes anuales de euros globalmente en Internet
de las Cosas. Asimismo, estima que en esa
fecha, el nimero de dispositivos conectados a
la industria de Internet de las Cosas mds que
se duplicard, pasando de los actuales 3.100

millones de dispositivos a los 7.600 millones.

INTELIGENCIA ARTIFICIAL EN LA
GESTION DE ACTIVOS

Blackrock, la mayor gestora de fondos de inver-

sion del mundo anuncié recientemente que re-
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emplazaria a siete gestores de renta variable para

dar un enfoque mds cuantitativo a estos portfo-
lios. Asf, tratard de aplicar un proceso de gestion
basado en sefiales de inversion desarrolladas
mayoritariamente por la gestora de forma in-
terna y con un elevado componente de big data
(que es la utilizacion de la médxima informacion
disponible para obtener conclusiones sobre com-
portamientos de mercados, consumidores, ten-
dencias, etc.). La gestion cuantitativa o Quant
esta resurgiendo como consecuencia de los de-
cepcionantes resultados de la gestion activa.
Fruto del actual escepticismo sobre los gestores
activos y su capacidad de afadir alpha (aporta-
cién de valor por el gestor en sus decisiones de
inversion) hay dos tendencias en la industria que
ganan peso: la gestion indiciada, mucho menos
costosa ya que se basa en la pura réplica de indi-
ces y la gestion Quant que se estd reinventando
como una aplicacién de la Inteligencia Artificial.
Curiosamente como veremos estas dos respues-
tas de los inversores ante su decepcion por la ca-
pacidad de los gestores (humanos) de generar
alpha son contradictorias. La primera apuesta
por no batir a los indices sino replicarlos al minimo
coste, considerando que éstos no pueden ser
batidos de forma consistente. La segunda, la
gestion Quant, se basa precisamente en que el
seguimiento de los indices genera oportunida-
des que las maquinas (que trabajan sobre
complejos algoritmos) son capaces de detec-

tar y aprovechar.

Veamos cémo funciona: el fundamento
Quant se basa en un enfoque de inversion
sistemdtico que trata de explotar oportuni-
dades en el mercado. Fundamentalmente,
hay dos vias para la deteccién de esas
oportunidades: el primero viene determi-
nado por las estrategias de momentum, que
son modelos que tratan de sacar provecho
de la probabilidad de que los precios se
comporten con arreglo a una tendencia. Los
segundos son los denominados modelos de
valoracién, que tratan de encontrar activos
infravalorados en relacién con su valora-

cién por criterios fundamentales. Normal-

mente estas oportunidades surgen como
consecuencia de que los inversores, incluso
profesionales, toman decisiones no racio-
nales basadas en la vision a corto plazo y
en la necesidad de seguir a los indices que
segun esta tesis se retroalimentan, revalori-
zando mas aquellos titulos que mds se han
apreciado porque los inversores han de te-

nerlos en cartera en mayores proporciones.

ESTA VEZ ES DIFERENTE

Mientras tanto, las denominadas FAAMG
(Facebook, Amazon, Apple, Microsoft y Google
—cuya holding cotizada se denomina Alphabet-)
alcanzan valoraciones dificiles de justificar.
Estas cinco compaiiias representan el 13% de la
capitalizacion bursatil del S&P500 y el 42% del
Nasdaq y son responsables en lo que llevamos
de ejercicio del 37% y 55% de las subidas en
estos indices respectivamente. Salvo Apple, con
valoraciones tradicionales mds ajustadas (PER
17,1x), el resto cotizan con niveles de valoracion
exagerados siguiendo las métricas tradicionales
(PER 40,5x Facebook, 185,9x Amazon, 32,2x
Microsoft y 32,5x Alphabet).

Para muchos analistas este rally tecnol6-
gico es diferente a la burbuja que vivimos
a principios de siglo (crisis tecnoldgica
2000-2002) pero algunos de quienes vivi-
mos aquella ya trabajando en mercados fi-
nancieros, vemos demasiados paralelismos:
expectativas de crecimientos ilimitados di-
ficilmente monetizables y ruptura de la 16-
gica de valoracién de un negocio. Goldman
Sachs Global Investment Research recien-
temente ha publicado un ejemplo de lo an-
terior: el Flujo Libre de Caja de estas
compaiias dividido por su capitalizacion
bursatil estd en franco retroceso desde
2012, pero esta tendencia, lejos frenarse, se
ha intensificado en los dltimos dos afios,
con una extraordinaria revalorizacién de las ac-
ciones (subida de capitalizacion bursdtil) que
contrasta con el estancamiento de la capacidad

de las compaiiias para generar caja.

LA INTELIGENCIA ARTIFICIAL ANTE
EL DILEMA ETICO Y LEGAL

El gigante tecnolégico Google acaba de
anunciar una iniciativa para desarrollar
andlisis e investigaciones que permitan
poner a la persona en el centro de todo el
desarrollo tecnolégico que se conoce como
Inteligencia Artificial. El anuncio de Goo-
gle se produce un afno después de que Mi-
crosoft anunciara el pasado afio la
necesidad de un enfoque mds humanista en
el desarrollo de soluciones de Inteligencia
Artificial. Los riesgos sobre los que ambas
compaiias alertan, se ponen de manifiesto
en que determinados procesos, programa-
ciones o algoritmos pueden generar disfun-
ciones en la sociedad, perjudicando a unas
capas de poblacion frente a otras y, en defi-
nitiva , estableciendo patrones de funciona-
miento social que no sean adecuados para

el desarrollo y la dignidad de la persona.

Otras voces autorizadas como la Universidad
de Stanford disienten del anterior diagnds-
tico: en un estudio recientemente publicado y
que ha llevado un afio de trabajos, la mayoria
de los expertos que componian el panel opi-
naban que no apreciaban motivos de preocu-
pacidn respecto de los riesgos de la
Inteligencia Artificial para la humanidad. Sin
embargo, son mas las voces sensibilizadas
por este problema: el World Economic Forum
publicé a principios de aflo su tradicional in-
forme sobre riesgos globales (Global Risks
Report) en el que se revelaba que la Inteli-
gencia Artificial aparecia como uno de los
mayores riesgos percibidos entre los partici-
pantes en la encuesta aunque también como
una de las tendencias mds potencialmente be-
neficiosas. Probablemente, sea la escasez de
regulacién la que haga que el balance entre
beneficios y riesgos de la Inteligencia Artifi-
cial quede descompensado frente a otras dis-
ciplinas como la biotecnologia en la que
destacan claramente los elementos beneficio-

sos frente a los riesgos.
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