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Resumen Ejecutivo

Senal sobre ruido: Las preocupaciones sobre la
“independencia de la Fed” estan sobredimensio-
nadas; los mecanismos institucionales y la super-
visidon del mercado siguen vigentes.

Enfoque en los fundamentales: EE. UU. no esta en
recesion, las utilidades corporativas avanzan, y la
Fed esta flexibilizando de forma preventiva ante la
desaceleracion laboral y tasas reales aun
restrictivas.

Politica y ddlar: La combinacién de politicas de la
administracion Trump (tasas mas bajas, dolar mas
débil, alza en precios de activos) ya esta en marcha.
El ddlar ha comenzado unretroceso gradual desde
niveles sobrevalorados; una caida adicional del
10-15% en los proximos anos lo alinearia con su
valor justo. Para los inversionistas fuera de EE. UU.,,
tiene sentido diversificar parcialmente fuera del ddlar.

Contexto de crecimiento: El crecimiento en EE.
UU. se estd moderando, no deteniendo. Prevemos
dos recortes adicionales de 25pbs este afno y una
trayectoria hacia una tasa de fondos federales
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cercana al 3% en 2026, ya que las presiones inflacio-
narias parecen mas choques como consecuencia de
los aranceles que una tendencia renovada.

Productividad e 1A: La productividad post
pandemia ha mejorado; el despliegue inicial de la
IA ya representa un impulso medible para el creci-
miento potencial y ayuda a compensar el impacto
de los aranceles en los precios.

Riesgo de recesion: Nuestro indicador Insig-
neo-Forefront asigna solo ~18% de probabilidad
de recesion en EE. UU. en los proximos seis meses,
lo que apunta a una fase de desaceleracion
seguida de reaceleracion, no contraccion.

Renta variable: Mantenemos el escenario base;
esperamos que el S&P 500 cierre 2025 en el rango
de 6,500-7,000, con multiplos estables y las utili-
dades como principal motor. En ciclos previos de
recortes sin recesion, tras una pausa, el retorno
medio a 12 meses ha sido de 15%.

Renta fija: Se anticipa una curva mas empinada a
medida que la politica converge hacia la neutralidad.
Favorecemos el carry de alta calidad, deuda grado
de inversion y BB selectiva; el riesgo de refinancia-
cién disminuye con el avance de la flexibilizacion.

Tema de defensa: El aumento del gasto militar global
respalda una asignacion estratégica al sector de
defensa/aeroespacial, tanto por su caracter ciclico
como por su rol como cobertura geopolitica.

Perspectiva regional: La renta variable estadouni-

dense sigue cara. Mantenemos la sobrepondera-
cién en EE. UU. por liderazgo en IA, pero recomen-
damos diversificacion regional (Europa por impulso
fiscal; emergentes como México y Asia tech por
cambios en cadenas de suministro y condiciones
financieras mas laxas).
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Divisas y coberturas: Un USD mas débil y una
postura menos negativa del BoJ hacen del JPY una
cobertura atractiva. Mantenemos nuestra vision
constructiva sobre emergentes y positiva sobre el
oro como cobertura ante transicion de politica.

Oro: El ciclo alcista estructural sigue vigente;
vemos una historia de reasignacion de reservas a
largo plazo como motor principal, mas alla de la
politica estadounidense. Precio objetivo de cierre
de ano: USD 3,800/oz.

Introduccion

Saludos a nuestros socios y amigos de todo el
mundo mientras entramos en el Ultimo trimestre de
2025. Después de un comienzo de ano agitado,
creemos que finalmente tenemos un entendimiento
sdlido de Trump 2.0 y el reordenamiento global en
curso. De hecho, nuestro escenario base para el ano
se estd desarrollando como se esperaba (revise
nuestras llamadas trimestrales del primer, segundo y
tercer trimestre aqui para una actualizacién). Por
supuesto, eso no significa que no hayan surgido
nuevos riesgos. En el centro de tales preocupaciones
esta el tema de la “independencia”, mas especifica-
mente en lo que se refiere a la “independencia del
banco central” debido a una camparia muy directa 'y
publica del presidente Trump para presionar a la
Reserva Federal a iniciar un ciclo de relajacion mone-
taria. Muchos inversionistas estan preocupados por
el deterioro de la independencia institucional de la
Fed y su capacidad de llevar a cabo una politica
monetaria determinada por la economia.

En nuestra opinidn, las preocupaciones de los inver-
sionistas sobre la “independencia” de la Fed son
exageradas. La Fed nunca ha estado completa-
mente aislada de la politica; esta disefiada para ser
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independiente dentro del gobierno. Las posturas
politicas evolucionan con las condiciones econo-
micas y las consideraciones institucionales (por
ejemplo, el giro del presidente Powell de una postura
moderada a una marcadamente restrictiva tras su
reeleccion en 2022), al igual que otros funcionarios,
incluidos los actuales, han abogado por una politica
expansiva en un régimen y moderacion en otro.
También es comun que consideraciones no econd-
micas entren periédicamente en la discusion. La Fed
sufre de una clara “ampliacion de actividades”, desde
iniciativas de diversidad, equidad, e inclusidon — DEI —
hasta agendas relacionadas con el cambio climatico,
porque el doble mandato opera en una economia
real con un electorado real. Ademas, la presion poli-
tica no es nueva. Los presidentes y legisladores han
intentado durante mucho tiempo influir en la Fed,
desde las épocas de Johnson y Nixon, hasta los
llamados contemporaneos de altos funcionarios por
recortes de tasas. Sin embargo, los mecanismos de
proteccion del sistema han contenido estas
presiones de manera consistente. Mandatos escalo-
nados, los objetivos legales establecidos por el
Congreso en lugar de la Casa Blanca, una cultura de
personal profesional, requisitos de transparenciay el
escrutinio del mercado juntos crean controles dura-
deros. En la practica, estos limites han preservado un
nivel de independencia suficiente para que la Fed
cumpla con su mandato, y hay poca evidencia de
que esta vez sea diferente.

La combinacidn de politicas favorecidas por la Admi-
nistracion Trump de tasas mas bajas, un doélar mas
débil, precios de activos en aumento y una expan-
sion econodmica sostenida se ha materializado en
gran medida. El délar ha exhibido una correccién
gradual desde niveles muy sobrevalorados, pero
aun tiene un camino por recorrer (otro 10 a 15% mas
bajo lo pondria en linea con su valor justo). Para los
inversionistas fuera de EE. UU.,, tiene sentido cierta
diversificacion fuera del ddlar. Hasta hace muy


https://insigneo.com/es/perspectivas/?share=13900#insights_library
https://insigneo.com/es/perspectivas/?share=14246#insights_library
https://insigneo.com/es/perspectivas/?share=14479#insights_library
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Retornos del S&P 500 en 2025
en términos de moneda solo
son positivos al ser medidos en
ddlares, yenes y libras

Retorno total del S&P en

diferentes monedas 00

—UsD —EUR -8
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Fuente: S&P Global, BCA

poco, los rendimientos ano corrido del S&P 500 solo
fueron positivos en unas pocas monedas. Para
muchos, la debilidad del USD era equivalente a rendi-
mientos negativos en términos de moneda local. Sin
embargo, es importante no exagerar, ya que espe-
ramos que la caida restante del ddlar sea gradual y
evolucione en un horizonte de 5 a 10 afios.

En el corto plazo, los inversionistas deben filtrar la
informacion importante, tal como hemos venido
argumentando desde el Dia de la Liberacion. La
economia de Estados Unidos no esta en recesion,
las utilidades corporativas estan avanzando y la Fed
esta relajando su politica de forma preventiva por
razones fundamentalmente sdlidas, ya que el mercado
laboral se esta enfriando y las tasas reales de poli-
tica sonrestrictivas. En este contexto, los activos de
riesgo suelen tener un buen desemperno. Histérica-
mente, en las ultimas cuatro décadas, el S&P 500
ha generado un rendimiento promedio de 15% a 12
meses cuando la Fed ha reanudado los recortes de
tasas mientras el crecimiento se mantuvo intacto.
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— “El ddlar ha exhibido una
correccion gradual desde niveles
mMuy sobrevalorados, pero aun
tiene un camino por recorrer”

Perspectivas macroeconémicas

El crecimiento de Estados Unidos se esta desacele-
rando, pero no esta estancandose, y la combinacion
de politicas finalmente esta cambiando para adap-
tarse aestarealidad. Las ultimas lecturas del mercado
laboral muestran un claro enfriamiento, lo que
refuerza los argumentos a favor de una flexibilizacion
preventiva por parte de la Fed. Nuestro escenario
base es de dos recortes adicionales de 25pbs antes
de fin de ano, seguidos de reducciones graduales el
proximo ano, lo que llevara la tasa de la Fed alrededor
de 3%, ya que el impulso del mercado laboral ha
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Otrarazoén por la
que la Fed esta
recortando tasas

Crecimiento del empleo
esta por debajo del
equilibrio, por lo que el
desempleo aumentara si

no hay accién de la Fed

Fuente: Goldman Sachs Ene-23 Jul-23

caido por debajo del nivel de crecimiento de equili-
brio, mientras que las presiones inflacionarias
parecen mas un shock derivado de los aranceles que
una tendencia renovada, manteniendo intacta la
narrativa de desinflacion estructural.

A medida que los hogares agotan sus ahorros en

Ene-24
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efectivo, el consumo sostenido depende de que las
tasas hipotecarias bajen. Los hogares estadounidenses
estan histéricamente sub-apalancados, han acumu-
lado una riqueza inmobiliaria sustancial y necesitan
costos de financiamiento mas bajos para aprove-
charla. El enfoque de la administracién Trump en la
transmision a través de la vivienda, en conjunto con

Los hogares estadounidenses son ricos en vivienda y deuda, pobres en efectivo

Necesitan menores tasas para acceder a esta liquidez, y las obtendran

TnUSD
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La IA esta esta impulsando
significativamente el creci-
miento potencial de EE. UU.
Incluso al ajustarla por sus
efectos negativos.

*Estimacion basada en hallazgos de
Philippon (2022) de que la productividad
de los factores sigue una tendencia de
crecimiento aditiva en vez de una
exponencial

Tendencia de
crecimiento pre IA
Fuente: Goldman Sachs

la trayectoria del mercado hacia rendimientos
cercanos a 4% en el tesoro a 10 anos, deberia reabrir
gradualmente ese canal.

Seguimos ajustando al alza, aunque de manera
moderada, el crecimiento potencial de EE. UU. La
productividad ha mejorado después de la pandemia,
y el despliegue temprano de la |IA esta aportando
contribuciones medibles al PIB. Ese impulso de
productividad también ayuda a compensar el tras-
paso de los aranceles a los precios, lo que refuerza el
argumento a favor de recortes graduales en lugar de
una flexibilizacion de emergencia.

En nuestra opinidn, los efectos de contagio global

A pesar de los aranceles, la
tendencia de la inflacion en
EE. UU. se mantiene bajista

Energia (y Vivienda) estan conteniendo
las presiones sobre los precios

— Brent, var. % a/a
— IPC EE.UU., var. % a/a (eje der.)

Fuente: JPM, Bloomberg
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inversiones TIC productividad en
investigaciones

siguen siendo manejables, ya que Europa deberia
fortalecerse, a medida que se disipa el lastre comer-
cial y el apoyo fiscal comienza a verse en los datos,
mientras que el crecimiento de los mercados emer-
gentes se maniene estable, con China desviando sus
exportaciones hacia otros destinos a pesar de los
mayores aranceles de Estados Unidos.

Nuestro indicador de recesion Insigneo-Forefront
senala solo un 18% de probabilidad de recesion en
EE. UU. en los préoximos 6 meses, o que es consis-
tente con una secuencia de desaceleraciéon temporal
seguida de reaceleracion, en lugar de contraccion.

En resumen, la menor demanda laboral, la tendencia
de inflacidon contenida, la mejora de la productividad
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Probabilidad de una recesion en EE. UU. usando nuestro modelo cuantitativo

En los proximos 6 meses es ~18% | En los proximos 12 meses es ~ 60%

Il
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Fuente: Indicador de recesion Insigneo-Forefront
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— “Nuestro indicador de recesion
senala solo un 18% de probabilidad
de recesion en EE. UU. en los
pProximos 6 meses, lo que es
consistente con una secuencia
de desaceleracién temporal
seguida de reaceleracion, en
lugar de contraccion”

y una postura politica que tiende hacia tasas reales
neutrales respaldan un crecimiento por debajo de la
tendencia, pero positivo.
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Proyecciones de mercado

Con las probabilidades de recesidon contenidas y la
Fed relajando su postura de politica monetaria desde
niveles restrictivos, el entorno a corto plazo favorece
a los activos de riesgo. Nuestro escenario base se
mantiene sin cambios desde el trimestre pasado, ya
que esperamos que el S&P 500 termine el ano
cerca del extremo superior de nuestro rango obje-
tivo de 6,500 a 7,000, y que los bonos del Tesoro de
EE. UU. a10 anos se mantengan alrededor del 4%, a
medida que la prima de riesgo se estabilizay mejoran
las perspectivas de crecimiento. Historicamente, en
los Ultimos cuatro ciclos de recorte no recesivos, el
rendimiento promedio de 12 meses del S&P 500 fue
de aproximadamente 15%, con las utilidades corpo-
rativas impulsando este desempeno, mientras que
los multiplos se estabilizaban.
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Probabilidades subjetivas para activos estadounidenses bajo potenciales escenarios a final de afo
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Fed contintia con su ciclo de recortes
sin un aumento en el desempleo, pero
lainflacion se mantiene elevada por
los préximos seis meses

La inflacién comienza a
descender antes de lo esperado
sin un aumento en la tasa de
desempleo

15.. 5.

Recesion Severa

S&P 500: 5200 - 5400 S&P 500: 4500 - 4700

US 10-Year Treasury: ~3.25% US 10-Year Treasury: <3%
Deterioro del mercado laboral
se acelera, y el desempleo
aumenta hasta el rango entre
5-6%"

Mercado laboral se deteriora
por encima de 6%, ademas de
un shock politico/geopolitico

Fuente: Insigneo

posicionamiento sigue siendo solo moderada-
mente risk-on y los niveles de efectivo entre los
inversionistas siguen siendo elevados, lo que deja
espacio tactico para una subida si la trayectoria
macro sigue nuestro escenario base. Favorecemos
las empresas ciclicas de calidad, asi como las
compafnias de crecimiento que generan flujo de caja,
con una exposicion selectiva a los beneficiarios de la
IA a medida que persiste la ola de capex. Al mismo

tiempo, el gasto en defensa estd aumentando a nivel
mundial. Mantener una asignacion estratégica a la
defensay al sector aeroespacial proporciona tanto una
participacion ciclica como una cobertura geopolitica.

Con respecto a la renta fija soberana, esperamos
una curva mas empinada a medio plazo, a medida
que la politica converja hacia la neutralidad y el creci-
miento se normalice. Dentro de la deuda corporativa,
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preferimos el carry de alta calidad y la deuda selec-
tiva grado de inversion o BB, donde la flexibilizacion
reduce el riesgo de refinanciacion sin dar paso al
beta de los diferenciales de fin de ciclo. También
mantenemos una postura constructiva a medio plazo
sobre los mercados emergentes (respaldada por un
ddlar mas débil y una Fed mas flexible), asi como
sobre el oro como cobertura de los portafolios en
medio de la transicidn de la politica monetaria y la
actual devaluacion de la moneda. El yen sigue siendo
una gran cobertura, ya que esperamos que el Banco
de Japon suba las tasas este ano.

insigneo

— “Larenta variable estadouni-
dense sigue luciendo cara se-
gun la mayoria de las métricas.
Si bien el liderazgo de la |A jus-
tifica una sobreponderacion de
EE. UU, la diversificacion regional

es adecuada”

Estados Unidos esta costoso si se compara con el resto del mundo
— MSCI EE.UU. % del MSCI World — MSCI Europa % del MSCI World

72 76 80 84 88 92 926

Fuente: Datastream

A nivel geografico, la renta variable estadounidense
sigue luciendo cara segun la mayoria de las métricas.
Si bien el liderazgo de la |A justifica una sobreponde-
racion de EE. UU, la diversificacion regional es
adecuada, ya que Europa se beneficia del estimulo
aleman y partes de los mercados emergentes (por
ejemplo, México, Asia Tech) se benefician de los
cambios en la cadena de suministro y las condi-
ciones financieras mas laxas.
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Por Jltimo, queriamos ampliar nuestra postura
estructuralmente alcista sobre el oro, que hemos
mantenido desde hace varios anos. Desde 2019, el
oro ha subido un 144%, superando al S&P 500 (121%)
durante ese periodo de tiempo. Por supuesto, el
discurso predominante es que la administracion
Trump ha asustado a los inversionistas, convirtién-
dolos en entusiastas del oro. Sin embargo, una visién
mas matizada muestra que el mercado alcista de
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varios anos del oro no esta en lo absoluto vinculado
a Trump; lo antecede y durara mas que él.

Anos de represion financiera por parte de los bancos
centrales, el aumento de la deuda en el mundo desa-
rrollado y los bancos centrales politicamente limi-
tados han erosionado la confianza en los regimenes
de moneda fiduciaria.

¢Qué esta impulsando el oro al alza? No es Trump...

—Oro — Tasareal Tesoro 10 afos - invertida
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Fuente: Bloomberg, Eurizon

Este no es solo un problema de Estados Unidos,
también es un problema europeo y japonés. De
hecho, se parece menos a una historia de materias
primas y mas a una historia de balances de los
bancos centrales, impulsada por una desinversion
estructural de varios afios de las monedas fiduciarias
de reserva tradicionales. Aunque esta tendencia se
acelero tras la congelacion de las reservas del banco
central ruso tras la invasion de Ucrania, sus raices
son mas profundas, ancladas en una flexibilizacion
cuantitativa prolongada e injustificada, asi como en
una generosidad fiscal. Esta incautacion, aunque
politicamente conveniente en su momento, ha
replanteado los riesgos jurisdiccionales y de incauta-
cion para los grandes tenedores, en particular los

p—10
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bancos centrales de los mercados emergentes que,
eventualmente, podrian quedar atrapados en la mira
de las represalias punitivas de Occidente. Después
de 2022, el oro se desvio al alza, mientras que el valor
real de los bonos del Tesoro cay6. La tenencia extran-
jera de tesoros cay6 del 40% en 2019 al 29% el afo
pasado (antes de que Trump asumiera el cargo),
mientras que las compras de oro por parte del banco

Participacion del oro como porcentaje de
las reservas de los bancos centrales
%
25
Mundo 22%

20

India13% 4g

;oL

o]
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Fuente: Bloomberg, Eurizon

central aumentaron de alrededor de 20 toneladas/
mes antes de 2022 a 80 toneladas/mes después.

Dado su desempeno reciente, muchos inversionistas
pueden preguntarse si es hora de tomar ganancias
en esta operacion. En nuestra opinion, creemos que
esta historia apenas esta comenzando. Hoy en dia,
Estados Unidos posee alrededor del 80% de sus
escasas reservas (~USD 1.2 billones) en oro. Pero el
promedio mundial es del 22%, y los aliados cercanos
de Estados Unidos, como China e India, tienen el 7%
y el 13%, respectivamente. Por supuesto, no son
aliados cercanos, y ese es el punto. El oro se bene-
ficia como la moneda alternativa menos imperfecta
porque nadie controla el suministro mundial de oro, a
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Reservas de los bancos centrales
por tipo de activo

Participacion de activos reserva (excl. EE. UU.)

—UsD

— Oro

— Otros
EUR

Fuente: FMI, Datastream, Eurizon 2016

diferencia de la Reserva Federal que controla el
suministro de USD, el BCE con EUR, el Banco de
Japdn con JPY, etc.

De hecho, se observa una continuidad enlas compras
de los bancos centrales, una adopcion mas amplia
del sector privado y una menor demanda extranjera
por deuda soberana de mercados desarrollados
como los pilares que respaldan el mercado alcista.
Actualmente, el oro es el segundo activo de reserva
mas comun del mundo por parte de los bancos
centrales, con un 20%, si se excluyen las reservas
estadounidenses, lo que significa que ahora ha
superado al euro (16%) y solo esta por detras del
ddlar estadounidense (46%).

Sin embargo, si las tendencias actuales persisten
durante unos anos mas, el oro puede superar al USD
como principal activo de reserva a principios de la
proxima década. Ni el euro ni el renminbi son una
amenaza para el estatus del ddlar. (El oro? Es factible.
Si es asi, entonces un escenario puramente mecanico
en el que los bancos centrales aumenten la participacion
de las reservas de oro para igualar al ddlar implica un
precio spot de mas del doble de los precios actuales.

Al final, reiteramos nuestra vision alcista sobre el
oro, y nuestro precio objetivo de fin de ano para
este ano sigue siendo de USD 3,800/onza. Aunque

2018
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las compras de los bancos centrales han retrocedido
desde sus maximos recientes, siguen siendo estruc-
turalmente elevadas. Las tasas reales mas bajas, la
cobertura persistente contra la degradacién mone-
taria y los flujos liderados por los inversionstas
mantienen los riesgos con un sesgo alcista para el
proximo ano. Las politicas de flexibilizacién cuantita-
tiva ilimitada de la Fed y otros bancos centrales
impulsaron a los activos financieros, pero erosio-
naron la disciplina fiscal. La resistencia politica a la
austeridad fiscal deberia mantener los déficits
amplios. Irénicamente, el impulso actual contra la
independencia de los bancos centrales podria ser
consecuencia de las politicas irresponsables que
estos sembraron hace décadas. En el largo plazo,
creemos que el oro tendra un valor materialmente
mas alto a finales de esta década. Por supuesto, el
riesgo clave a nuestro escenario es que la austeridad
regrese como una fuerza politica, causando una
normalizacion de la politica fiscal que restaure la
credibilidad fiduciaria. Otros riesgos incluyen un
descenso abrupto de la inflacion, y cualquier cambio
regulatorio que vuelva a afianzar a los bonos sobe-
ranos de los mercados desarrollados como activos
refugio, como las stablecoins. Sin embargo, mientras
el sector publico siga diversificandose del dinero
fiduciario y los bonos soberanos de los mercados
desarrollados desarrollados como activos refugio,
como las stablecoins. Sin embargo, mientras el
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sector publico siga diversificAndose del dinero fidu-
ciario y los bonos soberanos de los mercados desa-
rrollados, el camino de menor resistencia para el oro
sigue apuntando al alza. El grafico presenta nuestra
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asignacion de activos recomendada para el ultimo
trimestre del ano para un inversionsta con un perfil de
riesgo moderado.

Asignacion de activos recomendada para 4725 > Perfil de riesgo moderado

Nota: Los pesos de asignacion de activos se
basan en una asignacion recomendada para
un portafolio moderado. Su portafolio
individual sugerido podria verse diferente
dependiendo de su perfil de riesgo, el cual
usualmente se basa en el horizonte de
inversion, liquidez y/o factores de aversion al
riesgo, ademas de factores relacionados con
instrumentos especificos en el portafolio,
incluyendo, entre otros, tiempo y costos
relacionados con operaciones.

Fuente: Insigneo
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Acciones Efectivo
desarrolladas - Asia
7.00% 2.00%
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" Acciones
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Emergentes
5.00% 9.00%
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Renta Fija Acciones
Grado de Inversién EE.UU.
25.00% 35.00%
NEUTRAL NEUTRAL

La independencia de los bancos centrales se ha
convertido en un tema central en 2025, ante la
creciente presion politica en paises como EE. UU,,
Brasil y Colombia, que ha generado inquietudes
sobre su continuidad y solidez institucional.

A pesar de la presion politica en varios paises, los
bancos centrales han demostrado resiliencia al
mantener su autonomia, con decisiones recientes
que reflejan un enfoque cauteloso e independiente
en materia de politica monetaria.
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Las reacciones del mercado reflejan la sensibilidad
ante cualquier amenaza ala autonomia de los bancos
centrales, ya que pueden generar volatilidad y
afectar la confianza en la estabilidad econdmica.

2025 ha sido un afo caracterizado por historias sin
precedentes — o por lo menos, historias que no teniamos
en el radar tan frecuentemente como ahora. Una de las
historias que ha ganado relevancia durante el ano es
la preocupacion alrededor de la independencia de
los bancos centrales.

Los bancos centrales comparten varios objetivos,
tales como implementar la politica monetaria y
manejar las divisas del pais, con el objetivo de
alcanzar la estabilidad de precios, maximizar el
empleo, y promover el crecimiento econdmico.
Incluso si no esta establecido dentro de sus linea-
mientos, la “independencia” es vista como una
caracteristica que le permite a los bancos centrales
controlar la inflacién al tiempo que definen la politica
monetaria en funcidon del interés nacional, sin
importar quién esté en el poder. Los bancos centrales
suelen ser caracterizados como organizaciones
independientes pero, Ultimamente, algunos gobiernos
han comenzado a interferir en esta independencia.

Llevando nuestra atencién al que probablemente es
uno de los bancos centrales mas importantes del
mundo, la Reserva Federal, el presidente Trump no ha
escatimado esfuerzos en criticar el estado actual de
la politica monetaria en Estados Unidos. El ha expre-
sado abiertamente la necesidad de reducir las tasas,
al punto de afirmar que estas deberian estar tres
puntos porcentuales por debajo de su nivel actual.
Adicionalmente, sus intentos directos y evidentes
por obtener una mayoria en la junta de la Reserva
Federal al tratar de destituir a la gobernadora Lisa
Cook y al lograr rapidamente la confirmacién de
Stephen Miran como nuevo miembro del FOMC han
llevado a algunos a cuestionar si la independencia
de la Fed esta en riesgo.
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De cara a la reunion de septiembre de la Fed, Miran
hizo todo lo posible por inclinar el resultado hacia un
recorte mas pronunciado, aportando un tono mas
dovish a la discusidn, algo que también se reflejé en
el grafico de puntos. La mayoria de los participantes
del mercado asumid que las proyecciones de Miran
incorporaban un recorte adicional de 125pbs antes
de fin de afo. Con pagos de deuda del Tesoro por
un total de USD 3.45bn en 2026 y USD 3.35bn en
2027, respectivamente, segun Bloomberg, la Admi-
nistracion podria estar buscando refinanciar su
deuda a una tasa mas baja. Ademas, Trump ha sido
enfatico en la necesidad de reducir las tasas hipo-
tecarias, y aunque la Fed no las fija directamente,
estas siguen de cerca el rendimiento a diez anos,
una tasa que, en cierta medida, responde a la poli-
tica monetaria de la Fed.

Pasando a América Latina, algunos paises de la
regiéon también han mostrado indicios de conflicto
entre sus gobiernos actuales y los bancos centrales.
Tomemos, por ejemplo, el caso de Brasil. Alli, el el
comité de politica monetaria -COPOM- tuvo que
iniciar un ciclo de contraccidon monetaria para
controlar una inflacion desanclada. Este ajuste llevd
la tasa Selic a cifras de dos digitos que no se veian
desde principios de los anos 2000, y aunque la infla-
cion ha disminuido ligeramente, sigue estando por
encima de la meta.

Esta contraccion monetaria no fue bien recibida por
el presidente Lula quien, en varias ocasiones, abogd
a favor de menores tasas de interés, con el argu-
mento de que el nivel actual de la tasa Selic estaba
limitando el crecimiento econdmico. La postura de
Lula hacia el COPOM ha sido indiferente de quién
esté al mando del comité. Lula fue un critico impor-
tante de Roberto Campos Neto, el anterior presi-
dente del COPOM nombrado por el expresidente
Bolsonaro, bajo el mismo argumento de que las
tasas eran excesivamente altas. También sefald
que Campos Neto estaba ideoldgicamente mas
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alineado con la administracion anterior, y expreso su
esperanza de que la situacion mejorara una vez
pudiera nombrar a un nuevo lider para el COPOM.
Sin embargo, esto no ha sido asi. Gabriel Galipolo,
quien asumio la presidencia del COPOM en enero
de este ano, ha mantenido su independencia
respecto a la administracion que lo nombré, lide-
rando un comité que ha seguido aumentando la
tasa Selic conforme lo ha considerado necesario.
Segun el comunicado de su Ultima reunion, en la
que el COPOM decidioé por unanimidad mantener la
tasa Selic en 15%, esta politica monetaria contrac-
tiva debe mantenerse durante un periodo prolon-
gado para asegurar la convergencia de la inflacion a
la meta, en un contexto de incertidumbre elevaday
de expectativas de inflacion desancladas. Esta
postura cautelosa sigue desafiando los deseos de
Lula de una tasa de interés mas baja, especialmente
al tener en cuenta que el COPOM afirmdé que no
dudara en reanudar el ciclo de aumentos silo consi-
dera necesario.

Lula esté entrando en la etapa final de su periodo, y
con las elecciones de octubre de 2026 comenzando
a ganar relevancia, una tasa de politica monetaria
mas baja favoreceria su popularidad creciente. Segun
la dltima encuesta de Atlasintel para Bloomberg
News, la aprobacion de Lula aumentd en agosto, en
medio de la tormenta politica que vivio el partido de
oposicion tras la sentencia al expresidente Bolsonaro
por conspirar para dar un golpe de Estado.

En Colombia, el presidente Petro también ha estado
en constante tensién con el Banco de la Republica -
BanRep. Petro ha abogado repetidamente por una
reduccion de tasas, argumentando que los niveles
actuales son prohibitivos para una gran parte de la
poblacion colombiana. Aun asi, el gobernador del
BanRep, Leonardo Villar, ha defendido con firmeza la
independencia del banco central, asegurando que
sus decisiones se toman en funcién del interés nacional.
Durante su mandato, Petro ha nombrado a cuatro
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— “El concepto de ‘independen-
cia del banco central’ era dificil de
cuantificar. Sin embargo, los datos
recopilados por Davide Romelli
permiten medir este concepto de
manera tangible y cuantificable”

miembros de la Junta Directiva del BanRep —mas
conocida como JDBR—, tres codirectores y el ministro
de Hacienda. Sin embargo, aunque los miembros
designados por la administracion actual constituyen
una mayoria dentro de la JDBR, no han cedido ante la
presion de Petro. Las dos ultimas decisiones de tasas
(junio vy julio) al momento de escribir este reporte,
exhiben una postura independiente pero cautelosa
de la politica monetaria al mantener la tasa estable.
Cabe destacar que las tres administraciones ante-
riores también tuvieron la oportunidad de nombrar
mayorias en la JDBR, pero el BanRep cuenta con un
historial de independencia que se mantuvo durante
eso0s periodos.

Es importante resaltar que los fundamentales macro-
economicos actuales del pais no justifican un recorte
en septiembre, ya que la inflacion volvié a aumentar
en agosto tras dos meses consecutivos de reduc-
ciones. De otro lado, la actividad econdmica, medida
através del indicador de actividad econdmica de julio,
sorprendié al alza, impulsada por los sectores de
manufactura y servicios (incluido el gasto del sector
publico). El aumento del gasto en el sector publico
estd directamente relacionado con los desafios
fiscales que enfrenta Colombia, en medio del proceso
de aprobacion del presupuesto para 2026, cuyo
monto total depende de la aprobacion de un proyecto
adicional de reforma tributaria.

Hasta ahora, el concepto de ‘independencia del
banco central’ era dificil de cuantificar. Sin embargo,
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La independencia de los 076 0.76 0.76 0.76 0.80
bancos centrales se ha 0.70
mantenido estable a lo largo 061 061 061 0.55 0.61 0.60
del tiempo ’
0.50
M Brasil 0.40
[l Colombia 0.26 0.26 0.26 0.30
M Estados Unidos
Fuente: Datos del CBIE de Romelli, D., 2024. 0-20
Trends in central bank independence: a 0.10
de-jure perspective. BAFFI CAREFIN Centre
Research Paper No. 217. 0.0

1993

los datos recopilados por Davide Romelli y agregados
en su indice ampliado de independencia de bancos
centrales - CBIE, por sus siglas en inglés- permiten medir
este concepto de manera tangible y cuantificable.

Al comparar los datos de los paises mencionados,
los resultados exhiben una perspectiva interesante.
De las tres instituciones analizadas, el BanRep es el que
se destaca como el mas independiente, seguido por
la Fed.

En contraste, la independencia del banco central de
Brasil ha aumentado desde 1993, una evolucion
I6gica considerando que en 2021 se declard auté-
nomo del Gobierno Federal .

Es usual pensar que la independencia es uno de los
factores que les permite a estas entidades cumplir
sus mandatos en beneficio del pais y la economia.
También hemos visto que los mercados reaccionan
negativamente ante cualquier indicio de que dicha
independencia podria estar en riesgo. Por ejemplo,
cuando el presidente Trump expreso por primera vez
su intencion de destituir a Powell, los mercados de
renta variable cayeron (el S&P 500 retrocedi6 0.93%)
y la curva de rendimientos del Tesoro mostro pérdidas
generalizadas en todos los plazos, junto con un empi-
namiento. Segun un analisis realizado por Jéréme P.
Taillard y Linghang Zeng, “[.] la certeza de la

2003 2013 2023

destitucion de Powell podria borrar entre USD 0.88 y
1.51bn en capitalizacion total de mercado.” (Taillard,
Zeng, 2025).

En contraste, los mercados reaccionaron positiva-
mente a la reafirmacion de independencia del banco
central de Brasil tras su ultima reunion de politica
monetaria, con algunos analistas sefalando que el
tono mas hawkish del COPOM le otorgd credibilidad,
y que una politica monetaria mas contractiva ayudo a
mitigar el impacto de las preocupaciones fiscales y
los shocks arancelarios sobre el real brasilefio.

Por ultimo, en lo que respecta a Brasil y Colombia,
vale la pena destacar que los activos de ambos
paises han tenido un desempeno superior en 2025,
impulsados principalmente por la expectativa de
que administraciones mas de derecha, con enfo-
ques mas favorables al sector empresarial, podrian
llegar al poder en 2026.

En resumen, como hemos senalado en otras
ocasiones, los mercados no reaccionan bien ante la
incertidumbre y son muy sensibles a cambios en el
statu quo. Parte de ese statu quo bajo el cual operan
incluye que los bancos centrales puedan desem-
pefnar su funcidn de manera independiente. Si se
cuestiona esa premisa, no deberia sorprendernos
ver un deterioro en la credibilidad para combatir la
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inflacion, lo que podria generar riesgos adicionales deberia reforzar —y no debilitar— la importancia de
al alza en el tramo largo de las curvas soberanas. la independencia de los bancos centrales.
Sila administracion Trump busca evitar ese escenario,

Mauricio Viaud Andrés Salamanca
Estratega de Inversion Senior  Analista de Research
y Manager de Portafolio

Inteligencia Artificial: El verdadero riesgo reside en subestimar la rapidez

. o o s PP con la que la automatizacion y la IA podrian reem-
¢Bendicion o maldicion plazar la mano de obra humana en algunos

sectores de la economia, transformando radical-
mente las industrias y los panoramas de inversion
en las proximas décadas.

La IA avanza actualmente en dos frentes: por un
lado, estd alterando la forma en que los humanos
interactuany serelacionan;y por el otro, se prepara
para ocupar las vacantes que inevitablemente
dejard una poblacién en contraccidn

La Inteligencia Artificial ha sido alabada como el
nuevo catalizador de la proxima revolucion industrial.
Es dificil negar que la |IA es impresionante y que
demostrara ser nada menos que revolucionaria. Tras
ser una tecnologia en gran medida no probada hace
menos de cinco anos, cuesta creer la rapidez con la

¢Queé sucederia sila IA transforma nuestra manera
de entender la economia? ¢Qué pasaria si el
desempleo, el crecimiento del PIB o los datos de
inflacidon dejaran de tener sentido?
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que se ha desarrollado, su continuo crecimiento y la
probabilidad de que se extienda a todos los ambitos
de la sociedad en tan solo unos anos. Al igual que
ocurrié con la revolucion industrial y el auge del
internet, las nuevas tecnologias suelen generar innu-
merables beneficios; no obstante, también pueden
traer consigo consecuencias imprevistas. En esta
seccion exploraremos los posibles beneficios, asi
como los posibles impactos negativos de la inteli-
gencia artificial.

Es innegable que la llegada de maquinaria especiali-
zada durante la revolucion industrial desencadend
un auge econdémico en paises como Estados Unidos
e Inglaterra. Sin embargo, su adopcion generalizada
no fue inmediata, y sus efectos completos tardaron
mas de cincuenta anos en tener un impacto signifi-
cativo en la productividad y el crecimiento del PIB. Un
escenario similar se desarrollé durante la revolucion
del internet en los anos 90, aunque en un plazo
mucho mas corto de tiempo. Los inicios de la World
Wide Web tuvieron lugar en la primera mitad de esa
década; sin embargo, no fue hasta 1998 y 1999 que
surgié la burbuja de las puntocoms. De hecho, la
productividad impulsada por el internet no aumentdé
significativamente hasta después de los afios 2000.
Para dar contexto, la revolucién industrial tardé
entre 50 y 60 afios en aumentar significativamente
la productividad global, mientras que el internet
tardé aproximadamente 10 anos en marcar una
diferencia significativa en la vida de las personas.
Aun asi, la inteligencia artificial podria tardar mucho
menos en tener un impacto profundo en la sociedad
en su conjunto; de hecho, se puede argumentar que
los impactos ya estan empezando a manifestarse.

¢Qué haria que la IA impacte a la sociedad con mayor
rapidez que las revoluciones anteriores? A simple
vista, la facilidad actual con la que se difunde la
tecnologia. En el siglo XIX, las nuevas tecnologias
tardaban meses, sino anos en llegar de una sociedad
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a otra. En el pasado, las grandes distancias sepa-
raban las ideas, mientras que ahora estas pueden
saltar de un continente a otro en cuestidon de
segundos. Esto ha provocado que nuevos avances
tecnoldgicos, como la IA, se propaguen rapidamente.

Cuanto mas se extiende una nueva tecnologia, mas
rapido se adopta y mas evoluciona. Si lo pensamos,
hace menos de dos anos estabamos entrenando a la
inteligencia artificial para resolver problemas légicos,
y hoy en dia esta ha evolucionado a partir de la infe-
rencia para hacer predicciones, llegando al punto de
ofrecer asesoramiento mediante la IA agéntica. Lo
que a un humano le llevaria veinte anos o mas
dominar, a la IA le ha llevado tan solo dos. Es asom-
broso imaginar cémo esta tecnologia podria evolu-
cionar dentro de diez afnos, lo que nos lleva a pregun-
tarnos équé impacto podria tener la inteligencia
artificial en la sociedad a lo largo del tiempo?

Entre Shakespeare y Black Mirror

Durante el siglo XIV, la humanidad presencié cémo la
peste negra maté entre el 30% y el 60% de la pobla-
cion europea. Con menos campesinos para trabajar
la tierra, el mercado laboral colapso y la sociedad
pasé de una economia feudal a un modelo precapi-
talista, en donde los trabajadores podian exigir sala-
rios mas altos y moverse laboralmente con mayor
facilidad. Si bien no esperamos que la inteligencia
artificial acabe con un tercio de la poblacién humana
—O0 eso esperamos—, si creemos que transformara
la dinamica laboral a largo plazo. Durante un brote de
peste en el siglo XVI, Shakespeare escribié en su
famosa obra Macbeth “Siento en mis pulgares que
algo maligno viene hacia aqui”. ¢Serd la IA una bendi-
cién o una maldicion?

Hoy en dia nos hemos centrado casi exclusivamente
en datos macroecondmicos para tomar decisiones de
inversion, pero équé sucederia si la IA transforma
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nuestra manera de entender la economia? {Qué
pasaria si el desempleo, el crecimiento del PIB o los
datos de inflacion dejaran de tener sentido? A primera
vista, esto podria parecer un escenario distdpico
sacado de Black Mirror, una serie de television que
explora cémo la tecnologia, si se deja a su suerte,
podria impactar a la sociedad. Sin embargo, la
evidencia sugiere que ya podriamos estar encami-
nandonos en esa direccion. En agosto de 2025,
OpenAl lanzé ChatGPT-5, recibiendo criticas de los
usuarios acostumbrados al estilo adulador de la
version GPT-4, ya que este nuevo “agente” era mas
directo y no les daba elogios a los usuarios en cada
mensaje. Esto generd reacciones negativas, ya que
algunos usuarios se quejaron de sentirse solos y tristes
sin su “antiguo mejor amigo” - su companero artificial.
Estos nuevos tipos de interacciones han llevado a
varias universidades a estudiar los efectos de la inte-
ligencia artificial en procesos neurolégicos
complejos. Los hallazgos iniciales de instituciones
como MIT, el Swiss Business School y otros grupos
de investigacion independientes como Microsoft
Research, sugieren que el uso extendido de esta
tecnologia esta debilitando el pensamiento critico, la
creatividad y la atencion.

Mercados desarrollados — ® Joven

Evolucién de la poblacién joven,
en edad de trabajar y poblacion
mayor

Millones, 1960-2050, anual. Estimaciones
de 2024 basadas en proyecciones de la
media de la variante de las Naciones
Unidas. Jovenes entre 0-19; edad de
trabajar entre 20-64; persona mayor
encima de 65

Fuente: JPMorgan, Naciones Unidas
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Pero épor qué vincular el impacto social de lalA con
las cifras macroeconémicas? Porque el mundo ha
entrado en una fase de presiéon demografica, y la IA
solo acelerara esta tendencia. Hoy en dia vemos los
primeros ejemplos de “sociedades en extincidon”, con
Japoén, Corea del Sur o Italia a la cabeza. Estos paises
reportan tasas de fertilidad muy por debajo del nivel
de reemplazo, de 2.1 hijos por mujer, con casos como
el de Corea del Sur donde la tasa ha caido hasta solo
0.8 hijos por mujer. Esto refleja una sociedad en
contraccion poblacional, la cual debera adaptar su
dindmica laboral a futuro, ya que es probable que no
haya suficientes personas para satisfacer la demanda
del mercado en los proximos anos. A modo de
ejemplo, Japdn pasd de una economia de alto creci-
miento y bajo desempleo en la década de 1970 a una
economia de bajo crecimiento, pero aun con bajo
desempleo en la actualidad. En los ultimos 50 anos, el
crecimiento del PIB ha promediado solo el 2% anual,
mientras que el desempleo se ha mantenido cerca del
3%. Esta dinamica inusual se explica por una pobla-
cidon en contraccion y de rapido envejecimiento. De
hecho, hace apenas unas semanas, Japon se convirtié
en el primer pais en superar las 100,000 personas
mayores de 100 anos. En un escenario como este,
ciertos datos macroeconémicos empiezan a perder

® Persona mayor
1000

800
600
400

200
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Exposicion de las industrias a Inteligencia Artificial
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Mayores puntajes indican mayor exposicion a la IA. Basado en la exposicion promedio no ponderado de las sub-industrias

constituyentes segun Felten et al. (2021)

llllll
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Finanzas y aseguradoras
Profesional y cientifico
Informacion

Educacion
Administracion Publica
Salud y social
Farmacéuticas
Electrénica y maquinaria
Otros servicios
Administrativo
Inmobiliario

Retail y al por mayor
Artes y entretenimiento

Fuente: JPMorgan, US Census Bureau, Felten et al. (2021).

validez, dado que ya no estan contando una historia.
LalA avanza actualmente en dos frentes: por un lado,
esta alterando la forma en que los humanos interac-
tdan y se relacionan; y por el otro, se prepara para
ocupar las vacantes que inevitablemente dejara una
poblaciéon en contraccion. Como se ilustra en el
Grafico, se proyecta que la poblacion en edad avan-
zada crecera a un ritmo exponencial durante los
proximos 25 anos, mientras que la poblacion en edad
laboral en los mercados desarrollados se estancara.
Este desequiilibrio creciente en la fuerza laboral debera
abordarse cada vez mas mediante la adopcion de
herramientas de inteligencia artificial, automatizacion
y otras tecnologias emergentes.

Asi como ilustra el ejemplo de Japdn, nos encami-
namos hacia un futuro en el que los datos
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Transporte y almacenamiento
Servicios publicos
Otras manufacturas
Quimicos

Mineria

Metales

Productos de madera
Textiles

Alimentos

Hoteleria
Construcciéon
Agricultura

macroecondmicos ya no seran el principal motor de
inversion. Los datos de desempleo y crecimiento del
PIB podrian perder relevancia en sociedades en
contraccion, donde se espera que la IA cubra los
huecos del mercado laboral. La automatizacion, los
humanoides y otras tecnologias transformaran
incluso industrias con uso intensivo de mano de obra
como lo es la industria del turismo y ocio. Entonces
¢donde nos deja esto como inversionistas? Como
muestra el siguiente grafico, nos encaminamos hacia
una sociedad con mas personas viviendo mas tiempo.
Con esto en mente, destacamos algunos temas alargo
plazo, para los préximos 20 a 30 afos, que se beneficiaran
cuando las presiones demograficas se intensifiquen.

Para abordar estos temas a largo plazo, identificamos
las industrias con mayor probabilidad de verse

p—19



LLAMADA TRIMESTRAL T4 | OCTUBRE 2025

afectadas por el auge de la IA. Como era de esperar,
los sectores financieros, de servicios profesionales y
sanitarios, y de informacién y educacion, probable-
mente seran los mas afectados, al menos durante los
préximos cinco anos.

En el caso de los servicios financieros, seguros y
gestion patrimonial, estos se beneficiaran del
impacto social de la IA. A medida que la humanidad
amplia los limites de la longevidad, se requeriran
nuevas soluciones de inversion para este segmento
del mercado. Gestores de activos como BlackRock ya
estan desarrollando productos como el LifePath
Paycheck, que combina un fondo con fecha objetivo
con una renta vitalicia para abordar las necesidades
de una poblacidn que envejece cada vez mas. De
igual manera, se espera que empresas como Black-
stone, KKR o StepStone se beneficien del desarrollo
de soluciones enfocadas en los mercados privados
para el publico retail, a medida que las personas
amplian sus horizontes de inversion.

Con una mayor esperanza de vida, se prevé que los
mercados privados se conviertan en un elemento
central de los mercados financieros en los préoximos
20 a 30 anos.

¢En el futuro habra espacio para asesores financieros
automatizados, mas conocidos como robo-advisors?
Algunos argumentan que la IA reemplazara el trabajo
de los asesores financieros, ya que esta tecnologia
podra recomendar las estrategias de asignacion de
activos necesarias para alcanzar los objetivos finan-
cieros deseados. Sibien lalA podria proponer estrate-
gias para el manejo de portafolios, esta no podra
reemplazar el aspecto mas importante de la relacién
asesor-cliente: la conexion humana. Como resultado,
es probable que la inteligencia artificial mejore la
industria de la gestidon patrimonial, no reemplazando
a los asesores, sino haciéndolos mas eficientes.

La IA podra asumir tareas que consumen mucho
tiempo, permitiéndoles a los asesores centrarse en
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el aspecto mas importante, a saber la relacion con
el cliente.

Por otro lado, la atencion médica sera fundamental
para la humanidad, con la |A liderando avances en
la cura de enfermedades crdnicas, la ampliacion de
tratamientos y la prolongacion de la esperanza de
vida. Se espera que esta no solo aborde enferme-
dades que han eludido a la humanidad durante
siglos, sino que también democratice el acceso a la
medicina. Un estudio de Morgan Stanley reveld que,
solo en EE. UU., el envejecimiento demografico elevo
los costos de la atencion médica a una cifra récord
de USD 4.9 bn en 2023. Con el empeoramiento de
las tendencias demograficas, la |A podria reducir los
costos entre un 10 % y un 20 % en los proximos 25
anos. Segun el mismo estudio, las eficiencias abar-
caran todo el sistema de salud, desde la sustitucion
del personal administrativo por agentes de IA, hasta
la optimizacion de las cadenas de suministro y la
seleccion de medicamentos. Al mismo tiempo, la
inteligencia artificial ya se esta convirtiendo en un
asistente indispensable para los cirujanos en
muchos quiréfanos, no solo proporcionando
asesoramiento médico, sino incluso asistiendo en la
realizacion de ciertos procedimientos quirdrgicos
que requieren de una alta precision. Al mejorar, e
incluso a veces eliminar el factor humano, la IA
reducira los errores médicos, las demandas por
negligenciay, potencialmente, el costo de la aten-
cion médica. Una mayor velocidad también sera
uno de los beneficios de la inteligencia artificial en
este ambito, ya que los diagndsticos de los paci-
entes podran procesarse mas rapido, aumentando
la probabilidad de diagndsticos positivos, mientras
que los nuevos medicamentos se desarrollaran con
mayor eficiencia, incrementando su efectividad. En
definitiva, esto podria resultar en una mayor esper-
anza de vida en todo el mundo.

La educacion es un sector que podria verse signifi-
cativamente afectado por la inteligencia artificial.
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Los beneficios podrian ser casi infinitos, pero si no
se controlan, los riesgos también podrian serlo. En
primer lugar, la personalizaciéon de la educacion,
adaptada a las fortalezas y debilidades de cada
estudiante, podria aumentar su eficiencia y la
calidad de varias maneras. Por un lado, las plata-
formas de aprendizaje adaptativo podrian evolu-
cionar de la mano con el estudiante, casi como
tener un tutor personalizado, disponible las 24
horas, los 7 dias de la semana, con un conocimiento
profundo de sus necesidades. Ademas, la IA, en
particular la IA agéntica, podria actuar como asis-
tente personal para los educadores, ayudandolos a
preparar planes de clase y asistirlos con la correc-
cion. Estas plataformas liberarian una increible
cantidad de tiempo para los docentes, permitién-
doles concentrarse en otras tareas que la IA no
puede realizar, como fomentar la relacion humana
aumentando el nivel de atencion a sus estudiantes.

Sin embargo, si no se controla, la IA podria perjudicar
considerablemente el proceso de aprendizaje de los
estudiantes. Los estudios demuestran que un mayor
uso de la IA, especialmente en la educacién, puede
aumentar la dependencia de una persona de esta
tecnologia, reduciendo tareas cognitivas basicas
como el pensamiento critico. Un estudio publicado
en Frontiers in Psychology reveld que los estudiantes
que dependian excesivamente de la IA mostraban
un menor nivel de “confianza creativa”, reflejando
una disminucion considerable de sus habilidades
criticas y creativas. En otras palabras, si dejamos
que la IA piense por nosotros, perdemos la capa-
cidad de pensar por nosotros mismos. Al fin y al
cabo, en cierto modo, el cerebro es como un
musculo, que necesita ejercitarse para funcionar a
su maxima capacidad.

Al pensar en la automatizacion industrial, lo primero
que se nos viene a la mente es que los robots domi-
naran el mundo. Aun asi, incluso antes de la IA, la
automatizacion industrial ya era una realidad. Los
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robots, junto con los humanos, han creado muchas
de las maquinas que utilizamos hoy en dia, desde
lavadoras hasta automdviles. Sin embargo, estos
robots tienden a realizar algunas tareas repetitivas
sin mucha reflexién, o ninguna. La automatizacion
impulsada por IA hara que estos robots sean mas
inteligentes, capaces de anticipar y corregir errores,
lo que hara que el proceso de produccion sea mucho
mas eficiente. Algunas industrias, como la de
defensa, se beneficiaran enormemente de la autom-
atizacion impulsada por la inteligencia artificial. Hoy
en dia estamos viendo un aumento increible en el
uso de drones, con submarinos automatizados que
colocan minas o aviones de vigilancia que pueden
permanecer inmoviles durante horas. Los drones
estan revolucionando la tecnologia armamentistica y
la inteligencia artificial la impulsara aun mas. Ya
estamos viendo plataformas armamentisticas como
el nuevo avion de combate estadounidense, el F-47,
cuya principal ventaja tecnoldgica sera su capacidad
para operar con un equipo de CCA (Aviones de
Combate Colaborativo) pilotado no por humanos,
sino por plataformas de IA. Esta tecnologia, que esta
a punto de convertirse en realidad, eliminara la nece-
sidad de poner en peligro a los pilotos humanos,
ademas de aumentar considerablemente la eficiencia
de las misiones. A diferencia de los pilotos humanos,
la IA no necesita comer ni descansar.

Sin embargo, nada en esta vida es gratis. La prin-
cipal desventaja del aumento de la automatizaciéon
industrial probablemente sera el aumento del
desempleo. Siesta se vuelve mas eficiente, la pérdida
de empleos en muchos sectores sera inevitable y los
medios de subsistencia se veran afectados. Tras
explorar muchos de los sectores expuestos, de una
u otra forma ala automatizacion, nos queda pregun-
tarnos équé puede hacer la gente del comun?

En primer lugar, es importante recordar que hemos
presenciado este fendmeno en el pasado, aunque
quizds no a la misma velocidad. La revolucién
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industrial, la llegada del internet e incluso periodos
mas oscuros de la historia de la humanidad, como la
peste negra, transformaron la sociedad para bien.
Con el tiempo, las personas aprenden a adaptarse.
Aunque en muchos casos estos eventos provocaron
la pérdida de empleos, las revoluciones tecnoldgicas
también han incrementado el tiempo libre en la
sociedad, lo que ha impulsado el desarrollo de
campos como las artes. Aunque la perspectiva del
cambio puede ser aterradora y estar llena de incerti-
dumbre, las promesas que trae consigo también
pueden ser emocionantes. La historia nos ha
demostrado que, al final, la sociedad se adapta y
crece gracias a la revolucion tecnoldgica. Sin
embargo, este cambio no es gratuito.

Desde una perspectiva de mercados, es importante
tener presente que la IA esta pasando de ser una
innovacion a una necesidad, especialmente a medida
que el envejecimiento de la poblacion presiona a las
economias desarrolladas a nivel mundial.
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El verdadero riesgo reside en subestimar la rapidez
con la que la automatizacion y la IA podrian reem-
plazar lamano de obra humana en algunos sectores
de la economia, transformando radicalmente las
industrias y los panoramas de inversidon en las
proximas décadas. Para los inversionistas con alta
tolerancia al riesgo, la tesis a largo plazo radica en
respaldar los sectores que se encuentran en el
centro de esta transicion. B

Haga click o escanee este cddigo
para acceder a mas perspectivas en

insigneo.com/es/perspectivas/
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