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De lo tranquilo a lo revolucionario:
la Fed y DeepSeek

Durante la primera reunion del afio de la Reserva Fede-
ral el pasado miércoles, el presidente Jerome Powell
transmitio a los mercados exactamente lo que queria:
absolutamente nada nuevo.

En un dia, el indice Nasdaq Composite perdid aproxi-
madamente USD 1tn en capitalizacion de mercado,
mientras que Nvidia perdid USD 589bn en valor de
mercado, rompiendo el récord de la mayor caida en el
valor de mercado en un dia. El culpable de esta caida
sin precedentes: DeepSeek.

Si se valida la arquitectura detras de DeepSeek, esto
podria hacer que la IA sea asequible para los desarro-
lladores de todo el mundo. Este desarrollo podria refor-
mar la industria de dos maneras: 1) Reducir la necesi-
dad de altos niveles de gasto en computacion para
entrenar y usar con éxito la IA y 2) Permitir que la |A se
adopte mucho mas rapido y ampliamente de lo que se
esperaba anteriormente.
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Un torbellino. Esa es una forma de describir la semana
pasada en los mercados financieros de Estados Uni-
dos. Desde la Reserva Federal hasta DeepSeek, pa-
sando por los reportes de resultados trimestrales.
Los mercados no se quedaron cortos para cerrar el
primer mes del ano. Dejaremos el debate sobre los
resultados para otra semana, una vez que tengamos
una mayor visibilidad de toda la temporada de resul-
tados. Sin embargo, hubo dos eventos esta semana
en los que vale la pena profundizar, uno bastante
tranquilo y el otro potencialmente revolucionario.

Lo tranquilo

Empecemos por lo tranquilo. Durante la primera reu-
nién del afio de la Reserva Federal el pasado miér-
coles, el presidente Jerome Powell transmitié a los
mercados exactamente lo que queria: absoluta-
mente nada nuevo. Después de que la Fed anuncia-
ra que iba a dejar las tasas sin cambios en un rango
entre el 4.25% y el 450%, Powell dio respuestas
bastante ambiguas a las preguntas de los periodis-
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tas en la conferencia de prensa posterior. Sus res-
puestas fueron ambivalentes por disefio, no porque
no estuviera seguro de lo que estaba diciendo, sino
porque queria mantener todas las opciones sobre la
mesa, a la luz de la incertidumbre que rodea algunas
de las politicas de la nueva administracion. Incluso
después de que los mercados retrocedieran en res-
puesta a la eliminacion por parte de la Fed de len-
guaje aparentemente benigno sobre la inflacion de
su comunicado oficial, Powell disipd rapidamente
cualquier nocion de una postura mas hawkish al ca-
racterizar la eliminaciéon como una simple “limpieza
del lenguaje”. Quizas la declaracién mas importante
de Powell de la tarde fue “no debemos tener prisa”
por recortar las tasas, enfatizando que la Fed se da el
lujo de tomarse el tiempo necesario para evaluar los
datos entrantes para decidir la direccion de las tasas.
Esto era exactamente lo que esperaba el mercado,
ningun recorte de tasa significativo en el corto plazo,
tal vez dos recortes de 25 puntos basicos para fina-
les de ano. Después de que la Fed publicara su de-
claracion, el S&P500 inicialmente cayd; después de
que Powell habld, el indice subid, pero al final del dia,
el indice se mantuvo casi sin cambios desde el mo-
mento de la publicacion inicial de la Fed. No hubo
movimientos significativos en el mercado desde la
publicacion del miércoles, ya que la Fed obtuvo el re-
sultado sin incidentes que queria.

Lo revolucionario

Sin embargo, el lunes 25 no transcurrid sin inciden-
tes. En un dia, el indice Nasdaq Composite perdid
aproximadamente USD 1tn en capitalizaciéon de
mercado. La peor parte de esta caida fue soportada
por una empresa, Nvidia, que perdié USD 589bn en
valor de mercado, rompiendo el récord de la mayor
caida en el valor de mercado en un dia, y perdiendo
su lugar como la empresa mas grande del mundo. El
culpable de esta caida sin precedentes: DeepSeek.
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¢Qué es exactamente DeepSeek? DeepSeek es una
empresa china de Inteligencia Artificial que produjo
un modelo de lenguaje de gran tamano R1, muy pa-
recido a la familia de modelos Chat-GPT. Sin embar-
go, a diferencia de Chat-GPT, DeepSeek es un mo-
delo de cddigo abierto, lo que significa que su codigo
subyacente esta disponible gratuitamente para que
otros desarrolladores accedan, lo utilicen y lo modifi-
quen como mejor les parezca. Entonces, épor qué
DeepSeek es potencialmente revolucionario para la
industria de la IA? La respuesta tiene dos partes: en
primer lugar, como dijimos antes, cualquiera puede
acceder al cédigo fuente. En segundo lugar, y proba-
blemente mas importante, es que DeepSeek puede
ser de calidad similar a los otros modelos de IA pro-
pietarios, pero puede tener costos de entrenamiento
e inferencia significativamente mas bajos. Segun
Bloomberg, un ranking afiliado a la Universidad de Cali-
fornia en Berkley llamada Chatbot Arena clasifico re-
cientemente a DeepSeek como uno de los tres mejo-
res chatbots de la industria en términos de rendimiento.
Si se demuestra que es cierto, esto podria hacer que
DeepSeek sea innovador para la industria de la |A.

Para trazar un paralelismo, pensemos en los orige-
nes del automovil. A la pregunta “.Quién inventd el
automovil?”, la respuesta mas comun probablemen-
te seria “Henry Ford, cuando cre6 el famoso Mode-
lo-T”. Sin embargo, Henry Ford no invento6 el primer
automoayvil. El primer automavil impulsado por gasoli-
na y disponible comercialmente fue inventado por
Karl Benz a finales de 1800. Sin embargo, estos autos
eran caros de construir y no eran facilmente asequi-
bles para el publico. La importancia de Ford se debid
al hecho de que, al perfeccionar la linea de montaje,
redujo el precio para construir un automovil, redu-
ciendo asi su precio de venta al publico y haciéndolo
asequible paralas masas. Si se valida la arquitectura
detras de DeepSeek, esto podria hacer que la IA
sea asequible para los desarrolladores de todo el
mundo. Este desarrollo podria reformar la industria
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de dos maneras: 1) Reducir la necesidad de altos ni-
veles de gasto en computacion para entrenar y usar
con éxito la IA y 2) Permitir que la IA se adopte
mucho mas rapido y ampliamente de lo que se
esperaba anteriormente.

En primer lugar, al hacer que el desarrollo de la |A sea
menos costoso, modelos como el R1 de DeepSeek
podrian erosionar las posiciones competitivas domi-
nantes y los altos margenes de empresas como Nvi-
dia. Nvidia ha sido la favorita indiscutible del boom de
la IA. Sin embargo, se reporté que DeepSeek no ne-
cesita los chips de GPU Blackwell de gama alta de
Nvidia para funcionar. De hecho, parece que el mo-
delo funciona con los chips H800 mas antiguos y
menos costosos de Nvidia. Esto podria significar que
las altas expectativas incorporadas en el precio de
las acciones de Nvidia pueden no cumplirse, al me-
nos no tan pronto como Wall Street lo esperaba. Esto
explicaria la caida de casi 20% de la accion el lunes.
Pero este impacto no se limitaria solo a Nvidia, otros
fabricantes de chips también podrian verse afecta-
dos. De hecho, el lunes todo el indice de Semicon-
ductores de Filadelfia cayd a niveles no alcanzados
desde 2020. El impacto potencial de DeepSeek no
termina ahi. Antes de esta semana, la idea detras de
la revolucion de la |IA era que iba a requerir grandes
cantidades de gasto, no solo para la construccion de
los modelos de IA en si, sino también para la infraes-
tructura necesaria para crearlos y operarlos. Bloom-
berg estima que el gasto combinado de Microsoft,
Amazon, Oracle, Alphabet y Meta en los servidores y
la infraestructura requeridos por el auge de la |IA cre-
ci6 de USD 98,000mm en 2020 a USD 224,000mm a
finales de 2024. Ademas, estima que este gasto au-
mentara a USD 275,000mm a finales de este ano. Al
mismo tiempo, las empresas energéticas que produ-
cen las grandes cantidades de energia necesarias
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para operar la infraestructura de la IA han estado
compitiendo ferozmente por posicionarse para con-
vertirse en los principales proveedores de energia de
laindustria. La aparicién de DeepSeek pone en tela de
juicio la necesidad de esta vasta y costosa infraes-
tructura. Como resultado, no deberia sorprender que
la mejor accién del S&P 500 en 2024, el productor de
energia nuclear Vistra Energy, se desplomara casi
30% el lunes.

En segundo lugar, el bajo costo y la calidad compa-
rativamente buena de modelos como DeepSeek de-
berian permitir un desarrollo y una adopcién mas ra-
pidos de la inteligencia artificial. Como dijimos a
principios de semana: “A medida que caigan los cos-
tos de los insumos y los productos, la propagacion
de la nueva tecnologia ocurrira a un ritmo mas rapido
(paradoja de Jevon). Este desarrollo es algo grandio-
soy algo por lo cual estar alegres”. (Riesgo,27/01/25).
Esta dinamica tendra un efecto a largo plazo en los
usuarios finales de la IA, pero un impacto mas inme-
diato y significativo en las empresas de software que
desarrollan esta tecnologia. Visualizamos el ecosis-
tema de Inteligencia Artificial como una piramide in-
vertida, que se asemeja alaletra “V”. Un ndmero limi-
tado de empresas de hardware como Nvidia y otros
fabricantes de chips constituyen el nivel inferior de
esa piramide invertida, con un mayor numero de de-
sarrolladores de software constituyendo la parte
posteriormente mas amplia de la piramide, y un nu-
mero mucho mayor de “beneficiarios finales” de la 1A
que constituyen la parte final mucho mas amplia. A
menudo nos hemos referido a las empresas de hard-
ware como los “facilitadores” de la IA, y a los desa-
rrolladores de software como sus “usuarios”. Lleva-
mos un tiempo esperando la transicion natural en el
ciclo de desarrollo de la IA de los “facilitadores” a los
“usuarios” de la tecnologia. De hecho, escribimos
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sobre la rotacion de las acciones de las empresas de
hardware a las empresas de software el pasado mes
de noviembre, en un reporte titulado Las secuelas
rara vez son tan buenas como la pelicula original. En
él escribimos: “Esta rotacion podria crear una opor-
tunidad de inversion tactica atractiva, en la que los
inversionistas que no quieran reducir su exposicion
general al sector tecnolégico podrian reducir su ex-
posicidn a algunas de las empresas de hardware de
megacapitalizacion y aumentar su exposicion a em-
presas de software relativamente mas pequenas”.
(Viaud, 21/11/24). Creemos que esta rotacion conti-
nuard, y la aparicion de DeepSeek y sus inevitables
imitadores acelerara enormemente el proceso. La
siguiente fase de la transicion a la IA esta ocurrien-
do ahora.

Teniendo en cuenta nuestra vision, la pregunta logica
seria: “Qué empresas podrian beneficiarse a largo pla-
z0?”. La respuesta tiene varias capas. En primer lugar,
empresas de software como Snowflake (SNOW), Pa-
lantir Technologies (PLTR), Salesforce (CRM), Oracle
(ORCL), Palo Alto Networks (PANW), Cloudflare (NET) y
Adobe (ADBE) podrian beneficiarse con el tiempo. Los
fabricantes de chips que producen chips relativamente
menos costosos, como Taiwan Semiconductor (TSM) y
Broadcom (AVGO) también podrian beneficiarse con el
tiempo. Ademas, aunque la infraestructura necesaria
para la IA puede resultar menor de lo que se esperaba
inicialmente, aun se necesitara una gran cantidad de
infraestructura. Esto podria generar beneficios a largo
plazo para empresas de infraestructura como Vertiv
Holdings (VRT) y Arista Networks (ANET), asi como para
productores de energia como Equitable (EQT), NextEra
Energy (NEE), Dominion Energy (D) y Constellation Ener-
gy (CEG). Por ultimo, es probable que incluso los hipe-
rescaladores como Microsoft, Meta, Alphabet y Ama-
zon se beneficien a largo plazo a medida que sus
costos de desarrollo eventualmente disminuyan.

Como probablemente se pueda ver por la discrepan-
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cia en la cantidad de espacio dedicado en este arti-
culo alos temas de “Lo tranquilo” frente a “Lo revolu-
cionario”, creemos que este Ultimo podria tener un
impacto muy significativo a largo plazo tanto en los
mercados como en la industria. Uno que esperabamos
y preveiamos, pero incluso a nosotros nos sorprendio lo
rapido que se esta desarrollando. En esencia, Henry Ford
democratizd el automoavil, revolucionando la industria del
transporte y la sociedad tal como la conocemos. Si se
validan, el R1 de DeepSeek y otros modelos similares
podrian democratizar la inteligencia artificial, cam-
biando la tecnologia y, potencialmente, la sociedad
tal como la conocemos.

Es importante destacar que de ninguna manera esta-
mos respaldando o recomendando que los inversio-
nistas salgan corriendo a ciegas y compren las acciones
mencionadas anteriormente, ya que estas pueden ser
de naturaleza altamente volatil y no son adecuadas
para todos los inversionistas. Simplemente estamos
proporcionando algunas opciones que los inversionis-
tas podrian investigar mas a fondo, si estan conside-
rando obtener exposicion en este espacio. Recomen-
damos encarecidamente a los clientes que consulten
con sus asesores financieros para determinar la ido-
neidad para sus situaciones individuales. m

Haga click o escanee este
codigo para acceder a mas
perspectivas en
insigneo.com/es/perspectivas/
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Divulgaciones Legales Importantes

Insigneo Financial Group, LLC comprende una serie de empresas operativas
dedicadas a la oferta de productos y servicios de corretaje y asesoria en
varias jurisdicciones, principalmente en América Latina. Los productos y
servicios de corretaje se ofrecen a través de Insigneo Securities, LLC, con
sede en Miami, miembro de la Autoridad Reguladora de la Industria
Financiera (conocida por sus siglas en inglés “FINRA”) y de la Corporacion
de Proteccion de Valores de Inversionistas (conocida por sus siglas en
inglés “SIPC”) https://www.sipc.org/. Los productos y servicios de asesoria
de inversiones se ofrecen a través de Insigneo Advisory Services, LLC, un
asesor de inversiones registrado en la Comision de Bolsa y Valores. En
Uruguay, los servicios de asesoria se ofrecen a través de Insigneo Asesor
Internacional S.A., Insigneo Gestor Internacional S.A, Insigneo Asesor Latam
S.A., SRL e Insigneo Asesores de Inversion de Uruguay, SRL, en Argentina a
través de Insigneo Argentina, SAU y en Chile a través de Insigneo Asesorias
Financieras, SPA. En conjunto, estos ocho negocios operativos conforman
Insigneo Financial Group. Para obtener mas informacion sobre el corredor
de bolsa, incluidos sus conflictos de intereses y practicas de compensacion,
visite https://insigneo.com/disclosures/ o ww.finra.org Para obtener mas
informacién sobre Insigneo Advisory Services, LLC y cualquier conflicto
relacionado con sus servicios de asesoria, consulte su Formulario ADV y el
folleto que se pueden encontrar en el sitio web de Investment Advisor Public
Disclosure https://adviserinfo.sec.gov/.

PARA AFILIADOS LOCALIZADOS EN CHILE

Insigneo Asesorias Financieras SPA se encuentra inscrito en Chile, en el
Registro de Prestadores de Servicios Financieros de la Comision para el
Mercado Financiero. Este informe fue efectuado por area de Research &
Strategy de Insigneo Securities LLC. o sus proveedores, en base a la
informacion disponible a la fecha de emision de este. Para evitar cualquier
conflicto de interés, Insigneo Securities LLC dispone que ningun integrante
del equipo de Research & Strategy tenga su remuneracién asociada
directa o indirectamente con una recomendacién o reporte especifico o
con el resultado de una cartera. Aunque los antecedentes sobre los cuales
ha sido elaborado este informe fueron obtenidos de fuentes consideradas
confiables, no podemos garantizar la completa exactitud e integridad de
estos, no asumiendo responsabilidad alguna al respecto Insigneo
Securities LLC, Insigneo Asesorias Financieras SPA ni ninguna de sus
empresas relacionadas. Este material estd destinado Unicamente a
facilitar el debate general y no pretende ser fuente de ninguna
recomendacion especifica para una persona concreta. Por favor, consulte
con su ejecutivo de cuentas o con su asesor financiero si alguna de las
recomendaciones especificas que se hacen en este documento es
adecuada para usted. Este documento no constituye una oferta o solicitud
de compra o venta de ningun valor en ninguna jurisdiccion en la que dicha
oferta o solicitud no esté autorizada o a ninguna persona ala que seailegal
hacer dicha oferta o solicitud. Las inversiones en cuentas de corretaje y de
asesoramiento de inversiones estan sujetas al riesgo de mercado, incluida
la pérdida de capital. La informacion base del presente informe puede
sufrir cambios, no teniendo Insigneo Securities LLC ni Insigneo Asesorias
Financieras SPA la obligacion de actualizar el presente informe ni de

comunicar a sus destinatarios sobre la ocurrencia de tales cambios.
Cualquier opinion, expresion, estimacion y/o recomendacion contenida en
este informe constituyen el juicio o vision de area de Research & Strategy
de Insigneo Securities LLC. o sus proveedores, a la fecha de su publicacion
y pueden ser modificadas sin previo aviso.

PARA AFILIADOS LOCALIZADOS EN URUGUAY

En Uruguay, los valores estan siendo ofrecidos en forma privada de
acuerdo al articulo 2 de la ley 18.627 y sus modificaciones. Los valores no
han sido ni seran registrados ante el Banco Central del Uruguay para oferta
publica.

PARA AFILIADOS LOCALIZADOS EN ARGENTINA

Insigneo Argentina S.A.U. Agente Asesor Global de Inversion se encuentra
registrado bajo el N° 1063 de la Comision Nacional de Valores (CNV) e
inscripto ante la Inspeccion General de Justicia (IGJ) bajo el N° 12.278 del
Libro 90, Tomo —, de Sociedades por Acciones. Este informe fue efectuado
por area de Research & Strategy de Insigneo Securities LLC. o sus
proveedores, en base a la informacién disponible a la fecha de su emision.
Para evitar cualquier conflicto de interés, Insigneo Securities LLC dispone
que ningun integrante del equipo de Research & Strategy tenga su
remuneracion asociada directa o indirectamente con una recomendacion
o reporte especifico o con el resultado de una cartera. Aunque los
antecedentes sobre los cuales ha sido elaborado este informe fueron
obtenidos de fuentes consideradas confiables, no podemos garantizar la
completa exactitud e integridad de estos, no asumiendo responsabilidad
alguna al respecto Insigneo Securities LLC, Insigneo Argentina S.A.U. ni
ninguna de sus empresas relacionadas. La informacion base del presente
informe puede sufrir cambios, no teniendo Insigneo Argentina S.A.U. la
obligacion de actualizar el presente informe ni de comunicar a sus
destinatarios sobre la ocurrencia de tales cambios. Este material esta
destinado uUnicamente a facilitar el debate general y no pretende ser
fuente de ninguna recomendacion especifica para una persona concreta.
Por favor, consulte con su ejecutivo de cuentas o con su asesor financiero
si alguna de las recomendaciones especificas que se hacen en este
documento es adecuada para usted. Este documento no constituye una
oferta, recomendacion o solicitud de compra o venta de ningun valor
negociable en ninguna jurisdicciéon en la que dicha oferta o solicitud no
esté autorizada o a ninguna persona a la que sea ilegal hacer dicha oferta
o solicitud. Las inversiones en valores negociables estan sujetas al riesgo
de mercado, incluida la pérdida parcial o total del capital invertido.
Cualquier opinion, expresion, estimacion y/o recomendacion contenida en
este informe constituyen el juicio o visién de area de Research & Strategy
de Insigneo Securities LLC. o sus proveedores, alafecha de su publicacién
y pueden ser modificadas sin previo aviso.
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