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Flash Note: GPT-5. Nuevo umbral en la era cognitiva. La
IA significa ahora Inteligencia Aumentada. Nueva ldgica
en los mercados

En primer lugar, aclarar una duda. Me extrafié ver que ya dispongo del modelo
GPT 5 a través de mi iPhone y no en cambio en mi suscripcion de GPT a través de
mi ordenador. ;Por qué? Eso ocurre porque la app i0OS de ChatGPT suele recibir
antes las actualizaciones y nuevas versiones del modelo, mientras que en la web
el despliegue se hace de forma gradual. En otras palabras, OpenAl no activa
simultdneamente GPT-5 en todas las plataformas. Muchas veces lo liberan
primero en un canal (app movil) y después en otro canal (navegador), incluso
aunque uses la misma suscripcién. Con ello respondo a las dudas de mis clientes
inquietos, que me aseguran que la versiéon GPT 5 no esta disponible. Si lo est3,
con esta salvedad.

Ahora si, entrando en materia, la llegada de GPT-5 marca otro (uno mas) punto
de inflexién tecnoldgico y, por qué no decirlo, también econémico y financiero.
No es una mejora incremental en la inteligencia artificial — como algunos creen.
Cuando escuché a los representantes de Open Al decir: "GPT-5 ofrece una
plataforma de capacidades cognitivas que multiplica la velocidad de aprendizaje,
la precisiéon analitica y la integracién multimodal, con texto, voz, imagen y datos
en tiempo real"... también fui de los que se pregunto: ;qué significa todo esto en
términos practicos y entendibles? Pues que nos ofrecen un modelo que aprende
con mayor rapidez, precisién, y que entiende y combina mejor diferentes
formatos y datos en tiempo real. Y con ese "mayor"” ponen énfasis en que se trata
de una mejora de orden superior. Da hasta miedo.

Este avance tiene implicaciones directas para compaiiias, sectores y
mercados:

Ventaja competitiva inmediata: Las empresas que integren GPT-5 (o similar)
aceleraran su optimizaran procesos y automatizaciones (mejor de su ciclo de
innovacién) y probablemente reduciran drasticamente costes de analisis y,
quizas, toma de decisiones.

Presion sobre competidores (en diferentes geografias): La brecha
tecnolégica entre lideres y rezagados se amplia de forma importante. Quien no
ofrezca su modelo operativo en una nueva version que exige la velocidad de la IA
quedara desplazado. Serd interesante ver como los modelos de IA China
responden, y si pueden o no seguir el ritmo.
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Demanda explosiva en hardware y semiconductores: Hablamos de una
multiplicacién significativa en los requisitos de procesamiento, memoria y
capacidad de integracién. Asi que GPT-5 requiere de nuevas arquitecturas
avanzadas en semiconduccidn, con especial énfasis en GPUs de dltima generacion
y chips especializados. Esto anticipa, en mi opinion, un ciclo alcista no solo para
los nombres que todos tienen en cabeza (como NVDA, AMD o TSMC), sino todos
los proveedores de infraestructura dentro del segmento. Los ejemplos de
subsectores favorecidos que me vienen a la cabeza van desde Chip Designers
(como los nombres mencionados) a sistemas de disipacién térmica (SMCI),
productores de wafers/obleas (DISCO, SUMCO), quimicos y materiales
especializados (DuPont, AMAT), foundry (TSMC), litografia (ASML), conexién
encapsulado de chips -packaging (Amkor, JCET), software de verificacidn -testing
& validation (Cadence, Advantest), integracion en sistemas para edge computing,
data centers de ultima generacion (arquitectura por Building Blocks, que
reducen un 50% el tiempo de construccion y un 40% el gasto en energia),
materials science -investigadores de nuevos materiales para los
semiconductores avanzados (STMicroelectronics), etc.. Por favor, no tomen
como recomendaciéon de compra todos los nombres que les he descrito. Algunos
nos gustan, y los mantenemos en carteras con mandatos de gestion discrecional,
pero el detalle se debe a mi intencién de mostrarles que hay muchos potenciales
beneficiarios de lo que estd por venir, y que un rally de mercado puede ser
amplio (no necesariamente limitado a unos pocos nombres, como los
magnificos). Porque una cosa tengo clara, y sirva esto de mensaje principal de
este informe: la IA nos sitia, por primera vez en décadas, ante un escenario
donde casi todo esta por hacer (me refiero también a gestion eléctrica avanzada,
redes, ... y ordenadores de consumo-el otro dia instalé en mi PC un modelo OSS
(Open Source Software) para tener IA en mi dispositivo sin necesidad de internet.
;Se imaginan tener incorporado siempre una [A aunque la plataforma
proveedora o internet se caigan? Por supuesto, mi ordenador se fundié, porque
estos modelos requieren cores (y un montén de cosas) mas potentes, en un
orden de varias magnitudes. Puedo prever un mundo (no muy lejano) en donde
nuestros ordenadores de consumo (todos) seran gadgets prehistoricos. jVaya
estrés! Los Intel Core X, Xeon W o AMD Ryzen no bastan para hacer lo que
intenté ayer. ;Querran estas empresas ofrecer soluciones a los que, como yo,
queramos una IA incorporada? Tranquilos. Los accionistas de estas compafiias ya
se encargaran de ejercer la presidn para que asi sea. Este es el punto de partida.
Mi punto de partida cuando pienso en mercados a futuro. Uno que justifica, en
gran medida, mi visién constructiva para los mismos, sustentada en la conviccién
de que estamos entrando en un ciclo de inversién de magnitud excepcional.
Como bien saben quienes tienen la deferencia -o la paciencia- de leer mis
soporiferos papers, siempre he sostenido que todo rally de mercado, para que
sea sostenible debe apoyarse en, al menos, uno de estos tres pilares: liquidez,
valoraciones razonables o un ciclo de inversidn. Pues bien. Hoy, la liquidez sigue
siendo abundante —basta con observar el excess liquidityproporcionado por los
bancos centrales en los dos sistemas financieros principales de EE.UU. y
Europa—.
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Las valoraciones, exigentes para algunos, no son en absoluto alarmantes para mi
(un PER fw de 24x en EE.UU. no representa, en mi opinién, una amenaza
estructural. Maxime cuando hablamos de PE forward 12 meses sélo). Y en cuanto
al ciclo de inversidn, no puedo sino insistir en lo ya anticipado: la magnitud de la
ola de inversion que se esta gestando en torno a la IA —y las infraestructuras
necesarias para desplegarla— es profunda, transversal y apenas esta
comenzando.

Aparicion de nuevos conceptos como “Qapacity” empresarial: El concepto ya
no es “capacidad productiva” sino capacidad cognitiva. El capital se asignara
hacia compafifas con mayor poder de computo y acceso a modelos de IA de
vanguardia. Implicaciones macro y de mercado:

Renta variable: Sesgo positivo en tecnoldgicas (compute capacity es la nueva
commodity esencial. Equivalente al petroleo de principios del siglo XX).
Ciberseguridad, telecomunicaciones, [oT y empresas de analisis de datos
destacaran como enablers. Después vendra el turno de los "early adopters”
(aunque ya tenemos algunos en cartera). Mucho trabajo por delante para la
deteccion de ganadores tempranos

Renta fija: Impacto mixto. Potencial aumento en financiacién corporativa (todos
los segmentos) para ampliar infraestructuras de IA por parte de los adopters.
Aumento de oferta de papel y lucha por el funding disponible.

Materias primas: Incremento en demanda de metales estratégicos (tierras raras,
cobre, niquel) vinculados a la fabricacién de chips y centros de datos.

Private equity y venture capital: Auge en rondas para startups con modelos
especializados avanzados (tipo GPT-5) incorporados.

Sintesis

GPT-5 marca un NUEVO (en mayusculas, por favor) punto de inflexién en el
campo de la capacidad cognitiva. Su implicacién en infraestructura es clara y
directa, y sospecho que no sera el dltimo salto en requerimientos de capacidad.
La IA (hasta GPT5) ya ha demostrado ser capaz de reconfigurar sectores enteros.
Creo que esta tendencia se acentuard, por lo que preveo que los inversores
necesitaran redefinir la asignacién de capital en los préximos afios.

Donde muchos hoy ven precios elevados y dudas sobre la monetizacién de las
inversiones, para el inversor informado, y que no afronta ya el reto de
comprender la tecnologia y sus ramificaciones, el reto sera (es) anticipar quién la
dominara y dénde se concentrara el valor.

Cordiales saludos
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