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Resumen ejecutivo.

¢Esimparable la revolucidn de la IA? A la velocidad del rayo,
la Inteligencia Artificial (IA) esté reconfigurando las industrias,
desbloqueando valor econémico, impulsando un impacto
medioambiental positivo, ayudando a abordar los retos
sociales y, ademas, ofreciendo atractivas oportunidades de

inversion.

Sin embargo, la IA también introduce un nuevo mundo de
riesgos y complejos retos de sostenibilidad que los
inversores deben aprender a sortear.

En primer lugar, los inversores deben identificar cuando y
como los riesgos de sostenibilidad de las aplicaciones de
IA pueden tener repercusiones financieras negativas en
sus carteras -por ejemplo, consecuencias financieras y de
reputacion para las empresas que carezcan de una
gobernanza adecuada de la IA e infrinjan la privacidad de
los datos o los derechos humanos-, especialmente en un
panorama normativo fragmentado. Mds allé de reconocer
y gestionar estos riesgos, los inversores también pueden
desempefiar un papel clave, especialmente a través del
compromiso, para mantener el desarrollo responsable de
lalAy, en dltima instancia, reducir los riesgos de sostenibilidad
que pueden afectar potencialmente a los perfiles de riesgo/

rentabilidad de sus carteras.

En segundo lugar, los inversores preocupados por el impacto
de sus inversiones en el medio ambiente y la sociedad, se
enfrentan al reto de comprender las posibles repercusiones
delalAenlos principales retos actuales de sostenibilidad:
el consumo de energia, la demanda de agua y las emisiones
de gases de efecto invernadero, ademds de la preocupacion
por la parcialidad, la privacidad y el desplazamiento de
puestos de trabajo. Entre los retos figuran la integracion de

la 1A con las energias renovables, la distribucion equitativa
de sus beneficios y la proteccion de la intimidad y los
derechos humanos. Igualmente importante es reconocer
el impacto positivo que la IA puede tener a la hora de
abordar estos retos, por ejemplo, optimizando los sistemas
energéticos para reducir las emisiones, permitiendo que la
agricultura de precision mejore la seguridad alimentaria y
apoyando nuevos modelos sanitarios y educativos, creando
asi nuevas vias para la creacion de valor y la resiliencia a

largo plazo.

Para navegar por este panorama dindmico, el andlisis ASG
es una herramienta esencial para gestionar eficazmente
la doble materialidad de los riesgos y oportunidades de
sostenibilidad de la 1A, es decir, para comprender las
posibles implicaciones financieras de los riesgos de
sostenibilidad de la IA y sus impactos en el mundo. Esto
implica evaluar cémo las empresas gestionan los riesgos
relacionados con la IA a través de sus prdcticas de
gobernanza y gestion de riesgos, y como utilizan la I1A para
contribuir a los retos medioambientales y sociales. Este
enfoque analitico con visién de futuro parece esencial para
liberar todo el potencial de la IA 'y, al mismo tiempo, respaldar
un valor sostenible a largo plazo.

Asi pues, en lo que sigue, exploramos cémo los inversores
pueden utilizar la lente ASG para navegar por el nuevo
mundo de riesgos y retos para la sostenibilidad que estd
generando la IA.
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Rapido crecimiento,
rapida adopcion.

a4

La Inteligencia Artificial va camino de convertirse en un
mercado mundial de 4,8 billones de ddlares en 2033, pero
a menos que se tomen medidas urgentes, sus beneficios
pueden quedar en manos de unos pocos privilegiados.

Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo!

A toda maquina

La IA ha dejado de ser una promesa lejana y ya estd presente en sectores clave, en los que estd remodelando las operaciones,
la eficienciay la competencia. La IA permite a las maquinas aprender, detectar patrones y tomar decisiones, la |1A estd redefiniendo
la colaboracion entre humanos y maquinas y alterando los modelos empresariales tradicionales. Para los inversores, representa

una oportunidad de captar valor en el corazén de una economia mundial en répida evolucion.

La adopcion ha sido répida. EI78% de las empresas ya utilizan 1A, y el 90% de las empresas de Fortune 500 ya integran herramientas
de 1A% La base de usuarios también estd creciendo: OpenAl informd de mds de 500 millones de usuarios semanales a principios
de 2025°

En este contexto, se intensifica la carrera mundial por el liderazgo en IA, tanto a nivel plblico como privado. Paises como Estados
Unidos y China consideran la I1A una prioridad estratégica, mientras que a lideres tecnolégicos como Anthropic, Google, Meta y
OpenAl se unen aspirantes como DeepSeek. Estos nuevos actores, que construyen modelos de alto rendimiento con necesidades
informaticas reducidas, impulsan la innovacion con cada vez menos recursos, lo que contribuye a una competencia feroz y amplia

el acceso.

Impulsado por potentes motores de inversion

El répido crecimiento de la IA estd siendo impulsado por una oleada de inversiones estratégicas, asociaciones publico-
privadas e iniciativas gubernamentales. En EE.UU, la Iniciativa Stargate, dotada con 500.000 millones de ddlares, constituye
el mayor proyecto privado de infraestructura de IA hasta la fecha®, mientras que el Plan de Accion del Continente de la IA

de Europa, dotado con 200.000 millones de euros, desplegard 13 fabricas de 1A y multiples gigafactorias®.

La inversion empresarial también estd aumentando. Una de cada tres empresas tiene previsto invertir mds de 25 millones
de dolares en 1A este ano®. Los lideres tecnolégicos Meta, Amazon, Alphabet y Microsoft van camino de gastar conjuntamente
320.000 millones de ddlares en IA e infraestructura de datos en 2025’. S6lo Nvidia se dispone a desplegar hasta 500.000

millones de ddlares en los proximos 4 afos® para construir servidores de IA en todo EE.UU.
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Una parte importante de este capital alimenta la infraestructura interna de la 1A. Por ejemplo, Pfizer estd invirtiendo 610
millones de ddlares en el descubrimiento de fadrmacos con IA%, y Walmart 520 millones de ddlares en robdtica con IA para
logistica®. Ademas, las empresas también han acelerado sus inversiones externas mediante una importante actividad de
fusiones y adquisiciones (véase el grafico 1).

Figural:
Inversién empresarial mundial en IA por actividad inversora, 2013-24
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é¢Nuestro mundo, redefinido?

Las repercusiones de la IA en nuestro mundo son tangibles y de gran alcance, y estdn cambiando el funcionamiento de las
sociedades y el crecimiento de las economias, desde la optimizacion de las cadenas de suministro y la aceleracion de la
I+D hasta la transformacion de la relacion con los clientes.

Es importante senalar que la naturaleza de estas repercusiones, si representan oportunidades o riesgos para los inversores
y si contribuyen positiva o negativamente al desarrollo sostenible, es dispar.

Por ejemplo, las consecuencias de la IA para la mano de obra son significativas. La IA podria afectar hasta al 40% de los
puestos de trabajo en todo el mundo® creando la necesidad de programas a gran escala de reciclaje y transicion de la
mano de obra. La IA generativa por sf sola podria automatizar el 50% de las actividades laborales mundiales en 20607, con

funciones como la atencion al cliente sujetas a una automatizacion del 80% en los proximos anos'.

También en el dmbito del cambio climdtico, la IA puede tener repercusiones importantes: Las aplicaciones de la IA tienen

potencial para reducir las emisiones de carbono, prever los riesgos climaticos y acelerar la innovacion en tecnologias limpias.

Esta diversidad de aplicaciones de IA subraya la importancia de que los inversores lleven a cabo un andlisis exhaustivo
para comprender, en toda su extension, los riesgos y oportunidades inherentes a las oportunidades de inversion relacionadas
con la IA. Esto se hace aln mds acuciante a medida que se acelera la carrera armamentistica digital mundial y la A se
politiza en ocasiones. Por ejemplo, Estados Unidos y China estan invirtiendo mucho en la fabricacion nacional de semiconductores
y asegurando sus cadenas de suministro para afirmar su soberania tecnolégica. A estos esfuerzos se suman medidas como
el control de las exportaciones, reflejo de una tendencia mdas amplia de nacionalismo tecnolégico que estd remodelando
el panorama geopolitico mundial.
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IA para el bien.

Mas alld de ofrecer atractivos rendimientos potenciales, las inversiones en IA pueden ayudar a abordar urgentes retos
medioambientales y sociales, destacando el papel cada vez més reconocido de la IA como herramienta estratégica para
el desarrollo sostenible. De hecho, algunas aplicaciones de la IA aportan contribuciones tangibles a la accién por el clima,
la preservacion de la biodiversidad y el desarrollo social integrador.

Liberar el valor econémico

La IA esté creando poderosos vientos de cola econdmicos. Para las empresas y los inversores, puede desbloquear nuevas
fuentes de ingresos y ampliar los mérgenes: reduzca costes, minimice el tiempo de inactividad, aumente la produccion
personalizada y consiga una mayor eficiencia gracias a la informacion en tiempo real, el andlisis predictivo, la automatizacion
y un uso mas inteligente de los recursos. Los beneficios potenciales van desde la productividad a la rentabilidad, pasando
por la competitividad, en. Por ejemplo, en el sector industrial, la tecnologia de gemelos digitales impulsada por la IA” puede
crear modelos virtuales muy detallados de activos y procesos. Mediante el uso de gemelos digitales para simular, visualizar
y analizar operaciones en tiempo real, las empresas reducen el tiempo de inactividad y mejoran la eficiencia de los recursos

realizando pruebas virtuales en lugar de costosos ensayos fisicos.

Para los inversores, identificar empresas que aprovechen las aplicaciones de la IA de esta forma puede ofrecer atractivos

rendimientos potenciales.

Impulsar el impacto ambiental

. En todos los sectores, la IA forma parte cada vez mds de las soluciones que abordan la sostenibilidad
medioambiental. Por ejemplo:®

«  Enlas zonas urbanas, la 1A puede ayudar a estimar las emisiones, controlar la calidad del aire, prever la
contaminaciéon para apoyar las intervenciones sanitarias y simular las politicas climaticas.

+  Enla climatologia, los modelos de aprendizaje automdatico que utilizan datos de alta resolucion pueden
mejorar las previsiones de fendbmenos meteorologicos extremos, ayudando a las comunidades a prepararse

mejor para las catdstrofes.

. En agricultura, las herramientas de IA pueden analizar datos regionales sobre el clima, el suelo y los cultivos,
para ofrecer a los agricultores estrategias de adaptacion que mejoren la estabilidad del rendimiento en

condiciones cambiantes.

+  Enel transporte, la IA puede sugerir rutas mads eficientes, reducir el consumo de combustible y apoyar el

cambio a una movilidad con bajas emisiones.

. En el sector energético, la IA puede prever el suministro de electricidad renovable, equilibrar el rendimiento
de lared, ayudar a la integracion de la energia solar y edlica y ayudar a las industrias a trazar vias rentables

de descarbonizacion y a colocar infraestructuras de energia limpia.

* - Un gemelo digital es un modelo virtual dindmico de un activo fisico, sistema o proceso que utiliza datos y simulaciones en tiempo real para reflejar,
analizar y optimizar el rendimiento a lo largo de su ciclo de vida
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A medida que se amplian estos casos de uso, los inversores reconocen cada vez mds el papel estratégico de la IA para
impulsar el progreso medioambiental y fomentar economias resistentes y preparadas para el futuro.

Por supuesto, estos beneficios no pueden considerarse sin reconocer también la cuestion de la huella medioambiental de
los modelos de IA a gran escala, una cuestion clave que abordaremos en la seccidn 3 cuando revisemos los riesgos

vinculados a la IA.

Afrontar los retos sociales

La IA también puede ser una poderosa herramienta para abordar retos sociales con sus aplicaciones en dmbitos como la
sanidad, la educacion, la inclusion financiera y el empleo. McKinsey ha identificado mdas de 600 casos de uso en los que la
IA podria apoyar los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de la ONU. Entre ellas figuran el procesamiento del lenguaje
natural (por ejemplo, deteccion de informacion errénea), el reconocimiento de sonidos (por ejemplo, mejora de la accesibilidad
mediante interfaces de voz) y las plataformas de comunicacion asistidas por IA (por ejemplo, identificacion precoz de
riesgos en la salud materna)®.

a1

He estado pensando mucho sobre como la IA puede
reducir algunas de las peores desigualdades del mundo.

Bill Gates
Copresidente, Fundacion Bill y Melinda Gates
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La IA ya se estéd mostrando prometedora en aplicaciones reales.

Figura 2:

En sanidad por ejemplo, puede mejorar la deteccion de enfermedades, apoyar el tratamiento personalizado
y acelerar el descubrimiento de fGrmacos mediante innovaciones como la secuenciacion del genoma y la
prediccion de la estructura de las proteinas”. Este impulso se refleja en el aumento constante de los ensayos
clinicos impulsados por la IA, como se muestra en la figura 2. En el campo de la oncologia, que nuestro equipo
deinversion temdatica en renta variable sigue de cerca, la integracion de la inteligencia artificial ha dado lugar
a avances significativos en la inmunoterapia (descubrimiento de biomarcadores, diserio inteligente de
farmacos, optimizacion de la terapia con células CAR-Ty monitoreo de las respuestas inmunitarias), asi como
en los radiofdrmacos, especialmente en la teragnosis, que utiliza la medicina nuclear tanto para el diagnostico
como para el tratamiento dirigido del cancer.

NGmero de ensayos clinicos que han incluido menciones a la IA, 2014-24
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Fuente: Mejorar la salud, 2025

En educacion, las plataformas de aprendizaje adaptativo impulsadas por IA estan transformando la
forma de aprender de los estudiantes al personalizar los contenidos en funcion de las necesidades individuales,
los estilos de aprendizaje y el ritmo mediante comentarios en tiempo real y ajustes dindmicos de los

contenidos’.

En finanzas, las plataformas impulsadas por IA pueden contribuir a una mayor inclusion conectando a
prestatarios marginados con prestamistas, ayudando a fomentar un crecimiento econémico mds equitativo.
Por ejemplo, la IA se estd utilizando para apoyar la puntuacion crediticia alternativa mediante el andlisis de
datos no tradicionales, como los historiales de pago de servicios publicos y moviles®.

Como ya se ha mencionado, también se espera que la IA y la automatizacion provoquen cambios importantes en la

estructura de la mano de obra mundial, creando potencialmente hasta 78 millones de nuevos puestos de trabajo en todo

el mundo para 2030?. La creciente aplicacion de la inteligencia artificial en dmbitos como la educacion, la sanidad y las

finanzas estd generando importantes oportunidades de inversion, con cada sector preparado para transformar su industria

mediante una mayor eficiencia, accesibilidad e innovacion.

JULIO DE 2025
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Lo maloy lo feo?

El crecimiento rdpido suele ir acompanado de una falta de retrospectiva y discernimiento. A pesar de todo su potencial,
invertir en IA también puede ser una fuente de gran incertidumbre. Aligual que ocurrié con Internet hace décadas, es posible
que se tarde tiempo en evaluar todo el alcance de las consecuencias ligadas a un motor tan potente de innovacion y
productividad.

A medida que la IA se integra mds en todos los sectores, los riesgos ASG asociados se hacen mds complejos y acuciantes,
con posibles repercusiones negativas en el valor de la cartera del inversor, lo que se denomina financial materiality, el medio
ambiente y nuestra sociedad. Por tanto, los inversores que quieran aprovechar las ventajas de la IA deben descubrir estos

riesgos e integrarlos en sus decisiones de inversion. El andlisis ASG puede ser una herramienta Gtil para ello.

Riesgos e impactos medioambientales

Figura 3:
Consumo eléctrico de los centros de datos por region, caso base,
2020-2030
La rapida expansion de la |A conlleva crecientes
1000 retos medioambientales. En particular, la

intensidad energética y de recursos de la
infraestructura de IA se esté convirtiendo en

Projected

una preocupacion importante a medida que

800
se acelera su adopcion.

oo Los centros de datos impulsados por la IA se
encuentran actualmente entre los consumidores
de energia de mds rdpido crecimiento en todo
el mundo?, representando entre el 2% y el 4% del

400 consumo total de electricidad en algunas
economias?. Una sola consulta ChatGPT puede
consumir hasta diez veces mds energia que una

e busqueda tipica en Google?. La Agencia
Internacional de la Energia calcula que la
demanda mundial de electricidad de los centros

02020 2022 2024 2026 2028 2030 de datos podria mas que duplicarse en los
proximos cinco afnos?.
m China = Europe m Rest of world
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Fuente: AIE, Demanda de energia de Al** -
base-case-2020-2030, Licence: CC BY 4.0

A pesar de los avances en la eficiencia del hardware, el creciente consumo de energia necesario para entrenar modelos
de IA a gran escala sigue siendo uno de los principales contribuyentes a las emisiones de carbono de los sistemas de IA.
Entre los principales factores que influyen se encuentran el tamarno del modelo, la eficiencia del centro de datos vy la
intensidad de carbono de la red. La Figura 4 muestra las emisiones de carbono derivadas de la formacion de los principales
modelos de IA, ordenadas por afo de publicacion.
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Figura 4:
Emisiones de carbono estimadas del entrenamiento de modelos de IA seleccionados y de actividades de la vida real, 2012-24
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Fuente: Informe sobre el indice de Inteligencia Artificial 2025. Universidad de Stanford?*

Las crecientes demandas de energia de la IA suscitan la preocupacion de sobre si los sistemas energéticos actuales
pueden seguir el ritmo de forma sostenible. En Estados Unidos, por ejemplo, cerca de la mitad del suministro eléctrico
corre el riesgo de sufrir déficits en la proxima década?, un riesgo intensificado por la inestabilidad de las cadenas de
suministro energético y las tensas infraestructuras. Esto pondréd en peligro el potencial del pais para lograr la supremacia
de la IA manteniendo bajos los costes energéticos. A medida que aumenta la demanda, las restricciones de suministro y
el limitado almacenamiento de energia complican la alimentacion fiable de las tecnologias de IA y la integracion con las
renovables.

Para los inversores, la volatilidad de los costes energéticos, las posibles interrupciones y las costosas medidas de contingencia
podrian traducir este reto energético en riesgos financieros. Por tanto, las dependencias energéticas y los riesgos
medioambientales deben tenerse muy en cuenta a la hora de tomar decisiones de inversion en IA.

El uso del agua también es una preocupacion critica en el ecosistema de la IA. Por ejemplo, se calcula que en 2027 las
operaciones de |IA podrian representar mds de la mitad del consumo total de agua del Reino Unido?. Los centros de datos
de inteligencia artificial, que necesitan una gran cantidad de agua para su refrigeracion, suelen estar en regiones que ya
sufren escasez de agua. Sin embargo, alrededor del 40% de la produccién mundial de astillas se concentra en regiones
de alto riesgo hidrico, como Taiwdn, Arizona y partes de China?. La elevada demanda de agua para refrigeracion en estas
zonas podria agravar la escasez, amenazar los ecosistemas acudticos y poner en peligro las cadenas de suministro de
industrias como la automouvilistica y la electrénica. Pero la huella medioambiental de la IA comienza incluso antes en la
cadena de valor, con la mineria y la fabricacién relacionadas con la produccién del hardware informdatico que alberga el
software de IA. Las fabricas de chips, por ejemplo, utilizan mucha agua ultrapura. La posible escasez de agua a la que
puede contribuir la IA no sélo perjudica a los ecosistemas, sino que también crea riesgos para la produccion, lo que se
traduce en mayores costes. Esto ilustra una vez mds la doble materialidad de los riesgos de sostenibilidad relacionados

con la IA: su realizacién repercute tanto en el valor de la cartera como en el medio ambiente.
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Riesgos e impactos sociales

A medida que la IA se integra en las industrias, su impacto en la sociedad se acelera. Estd reconfigurando el empleo,
desafiando las normas de privacidad y creando nuevos riesgos de gobernanza que las empresas y los inversores no pueden

ignorar.

Una preocupacion emergente es algorithmic sovereignty: la capacidad de los gobiernos para guiar la IA de acuerdo con
los valores democrdaticos. Sin embargo, en la carrera mundial por el liderazgo de la IA, las agendas politicas, las estrategias
corporativas y las fuerzas del mercado a menudo dan prioridad a la velocidad, la escala y la ventaja competitiva sobre la
supervision ética alargo plazo. Esta presion corre el riesgo de dejar de lado principios como la equidad y la responsabilidad,
dificultando el reparto equitativo de los beneficios de la 1A y aumentando la probabilidad de reacciones sociales adversas.
Los riesgos relacionados con la parcialidad, el uso indebido de los datos y la falta de transparencia son cada vez mas
pronunciados. Los problemas sociales y normativos que plantean estas cuestiones pueden desestabilizar los mercados,
erosionar la confianza publica y tener repercusiones financieras directas.

Para los inversores, estos riesgos pueden transformarse en consecuencias financieras negativas, ya que las empresas que

no aborden los problemas sociales de la IA pueden enfrentarse a multas, dafios a su reputacion y acciones legales.

A estos riesgos se suman retos mdas amplios, como la propagacion de la desinformacion, las amenazas a la ciberseguridad,
los deepfakes, las violaciones de datos y el uso de la IA en dmbitos s ensibles como la vigilancia y las armas auténomas.

Volviendo a los trastornos en la mano de obra: Mientras que algunos empleos pueden beneficiarse de los aumentos de
productividad desbloqueados por la 1A, la automatizacion de otras tareas reducird la demanda de mano de obra y contendrd
los salarios. En las economias desarrolladas, se espera que el impacto se reparta por igual: aproximadamente la mitad de
los puestos de trabajo expuestos podrian beneficiarse de la IA, mientras que la otra mitad se enfrentaria a importantes
trastornos o incluso a su desaparicion® Las repercusiones variardn segun el sector; por ejemplo, en la industria manufacturera
se estan automatizando rapidamente las tareas rutinarias, mientras que en la sanidad se espera que la 1A mejore la eficiencia
en lugar de sustituir a los trabajadores. A nivel de la sociedad en general, existe el riesgo de que aumente la desigualdad
entre los paises y dentro de ellos, debido a las diferencias en el estado de la infraestructura digital existente, las cualificaciones
de la mano de obra y la forma en que la |A afecta de manera diferente a los grupos de ingresos, sobre todo si beneficia de
manera desproporcionada a los trabajadores con mayores ingresos. Creemos que estos riesgos deben considerarse
mediante una evaluacion de la dindmica especifica del sector y una evaluacion de las politicas e inversiones de las empresas

en programas sociales y de reciclaje profesional que apoyen la adaptacion de su mano de obra.
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Ejemplos de oportunidades y riesgos de la 1A
en los distintos sectores

Riesgos ESG, oportunidades y posibles consecuencias para los inversores

Oportunidades
Sanidad
y farmacia
Riesgos
Oportunidades
Ventaal
por menor
Riesgos
Oportunidades
Energia y bienes
inmuebles
Riesgos
Oportunidades
Agricultura
Riesgos
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Las aplicaciones de la 1A, como el andlisis de datos de pacientes y la medicina
personalizada, pueden dar lugar aun desarrollo mds rdpido de farmacos,
diagnésticos mads precisos y mejores resultados para los pacientes. Los
inversores pueden contribuir a mejorar el acceso a la atencién sanitaria
mediante la escalabilidad,

Herramientas de diagnéstico basadas en IA y enfoques de tratamiento
basados en datos.

Los retos normativos, las posibles violaciones de la privacidad de los datos
y las consiguientes sanciones pueden perjudicar los resultados financieros y
dadar la reputacion.

Los algoritmos sesgados pueden producir resultados de tratamiento
desiguales, reforzar las disparidades sanitarias y atraer el escrutinio legal o
normativo.

Estos problemas presentan riesgos sociales més amplios y podrian conducir
a una mayor supervision gubernamental, reduciendo la flexibilidad operativa
y aumentando los costes de cumplimiento.

Comercio minorista, logistica, bienes de consumo, moda: Aplicaciones de 1A
como la gestion inteligente de inventarios, el marketing personalizado y el
enrutamiento inteligente pueden aumentar la eficacia y el compromiso de
los clientes.

Los sistemas inteligentes ayudan a reducir los residuos, las emisiones y los
costes, al tiempo que mejoran las métricas de sostenibilidad y los mérgenes.
Estas innovaciones favorecen el crecimiento a largo plazo

rendimiento operativo con objetivos medioambientales.

La automatizacién puede provocar el desplazamiento de puestos de trabajo
en las cadenas de suministro, lo que suscita preocupaciéon por la desigualdad
cuando la reconversioén es limitada. El uso de datos personales para marketing
también plantea problemas de privacidad y reglamentacion, que pueden dar
lugar a multas, demandas judiciales y dafios a la reputacion. Estos riesgos
pueden socavar los resultados financieros y limitar la flexibilidad estratégica
alo largo del tiempo.

La IA estd haciendo posible una infraestructura mas inteligente mediante la
optimizacién de la red y la integracién de las energias renovables,

y sistemas de edificios inteligentes. Por ejemplo, en el sector de la energiaq,
las redes inteligentes impulsadas por la IA pueden equilibrar la oferta y la
demanda de forma mds eficiente con energias renovables, reduciendo la
dependencia de los combustibles fosiles.

y permitir la adopcidén rentable de energias renovables.

En el sector inmobiliario, los edificios inteligentes impulsados por la IA pueden
controlar y optimizar el uso de la energia, reduciendo los costes de |os servicios
publicos y mejorando las métricas de sostenibilidad, que son clave para el
valor de los activos a largo plazo.

Creciente dependencia energética y limitaciones de las infraestructuras.

Los riesgos financieros incluyen la volatilidad de los costes energéticos,
los costosos tiempos de inactividad, el mantenimiento y las sanciones
reglamentarias.

Amenazas a la ciberseguridad e impactos medioambientales como el
aumento de las emisiones y las interrupciones del suministro.

La agricultura de precision impulsada por la IA permite aumentar el
rendimiento de los cultivos, reducir los costes de los insumos y aumentar la
rentabilidad creando cultivos mds resistentes y rentables.

Perspectivas de crecimiento escalables. Estas eficiencias pueden mejorar los
margenes y reducir los riesgos operativos.

Beneficios medioambientales y sociales como la conservacion del agua, la
reduccioén del uso de fertilizantes y la proteccién de la salud del suelo,

y apoyar la biodiversidad.

Mala gestion de los recursos, que da lugar a multas, interrupciones de la
cadena de suministro y dafios a la reputacion.

Riesgos medioambientales como la sobreexplotacién del agua, la degradacion
del suelo y la pérdida de biodiversidad.



Regulacion y gobernanza.

A medida que se acelera la adopcién de la IA, los reguladores se ven sometidos a la presion de diversas partes interesadas.
Los inversores, en particular, presionan cada vez mds para que los marcos reguladores de la IA sean mds homogéneos y
ofrezcan mayor visibilidad. Las preocupaciones en materia de ASG, como la transparencia, la responsabilidad y el impacto
a largo plazo, también estdn ganando terreno en las agendas de las partes interesadas, pero la regulacion todavia tiende
airalazaga del ritmo de innovacién de la 1A en un momento en que una regulacién clara e iniciativas creibles del sector
se estdn convirtiendo en fundamentales para apoyar el crecimiento sostenible de la IA y ofrecer a los inversores un contexto
saludable para la inversion.

Principales novedades normativas
sobrelAy ASG

El panorama normativo de la IA estd evolucionando rapidamente a medida que los responsables politicos tratan de abordar
los riesgos ASG y las implicaciones tecnolégicas més amplias. La UE estéd tomando la iniciativa con la Ley de IA, que ofrece
un enfoque regulador basado en el riesgo. En cambio, la normativa estadounidense sigue fragmentada. Aunque la Ley de
Iniciativa Nacional de Inteligencia Artificial promueve la innovacion y la coordinacion, adn no ha surgido un marco federal

unificado, y estados como Colorado promulgan sus propias leyes.

Sin embargo, siguen existiendo retos a pesar del creciente impulso normativo. La existencia de normas regionales divergentes
complica el cumplimiento global, ya que muchos marcos dependen de la autoevaluacion voluntaria. Las diferencias politicas
han fragmentado adun mads los planteamientos y politizado la gobernanza de la IA, limitando en ocasiones el acceso al
mercado y complicando el despliegue mundial de la IA. La normativa se considera a veces un obstdculo a la innovacion,
y unas normas mdas estrictas en una region pueden desencadenar presiones politicas en otras, lo que da lugar a un mosaico
de controles regionales en lugar de un sistema mundial unificado.

Iniciativas y buenas practicas del sector

En un momento en que la normativa no da abasto, los esfuerzos de la industria desempefian un
2o papel clave en la definicién de una IA responsable™ en la préctica. Aunque la velocidad y la
LalAeticaes escala pueden a veces eclipsar las consideraciones éticas, un nimero creciente de empresas
tantoun reconocen ahora que la IA ética es tanto un imperativo de gobernanza como una ventaja
imperativo de competitiva. Marcos mundiales como los Principios de la Inteligencia Artificial de la OCDE, las
directrices de la ONU y la Asociacion sobre Inteligencia Artificial promueven un desarrollo de la
goberncmza Inteligencia Artificial que apoye la sostenibilidad, los derechos humanos y la rendicion de cuentas.
como una Ademas, la World Benchmarking Alliance (WBA) desemperia un papel importante a través de
ventaja iniciativas como la Coalicion de Impacto Colectivo de IA Etica para promover el uso seguro y
.. responsable de la |A, y el Digital Inclusion Benchmark de la WBA que rastrea el desempernio de las
competltlvq empresas de tecnologia digital mads influyentes del mundo en materia de inclusion digital. Sobre
esta base, Candriam se involucra activamente con las empresas a través del Digital Inclusion
Benchmark de la WBA para comprender y promover prdcticas éticas de IA alineadas con estos
principios. A través de estas interacciones, hemos encontrado varias prdcticas responsables,
como:

+  Red teaming: pruebas de estrés de los sistemas de IA realizadas por expertos para
comprobar su parcialidad, seguridad y resistencia.

. Marca de agua: etiquetado de contenidos sintéticos para contrarrestar la
desinformacion.

«  Comités de ética de la IA: supervision de la gobernanza y gestion de los riesgos
emergentes.

. Auditorias y salvaguardias de la IA: impulsar la responsabilidad mediante revisiones
independientes y controles éticos sélidos.

** - La IA responsable se refiere al desarrollo y uso de la inteligencia artificial de forma ética, transparente, justa y responsable, dando prioridad a la
privacidad del usuario, minimizando los prejuicios y previniendo los efectos perjudiciales.
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La participacion y el voto de los accionistas también se estén convirtiendo en herramientas importantes
para avanzar en la gobernanza de la IA, con crecientes demandas de divulgacion, rendicion de cuentas de
los consejos de administracion e innovacion responsable.

Perspectivas de futuro:
Reforzar la gobernanzadelalAyla ASG

A medida que aumenta la adopcion, las iniciativas alineadas con la ASG ganan impulso en todos los sectores, lo que permite
alas empresas satisfacer las expectativas de las partes interesadas y hacer frente a la evolucion de la demanda normativa.
Aunque la supervision mundial es cada vez mads estricta, algunos mercados pueden exigir marcos mas flexibles para

acelerar la innovacion y seguir siendo competitivos.

La lAresponsable se estd convirtiendo en un elemento central de la forma en que las empresas gestionan el riesgo, generan
confianzay se diferencian en el mercado. Las empresas que incorporen salvaguardias éticas, realicen auditorias independientes
y apliquen estructuras de gobernanza claras estardn mejor equipadas para sortear el escrutinio e impulsar el crecimiento
sostenible. El progreso sostenido dependerd de una mayor colaboracion entre los lideres de la industria, los responsables

politicos y los inversores para garantizar que la 1A se amplie de forma segura, transparente e inclusiva.

Creacion de un enfoque ASG
paralalA.

La IA presenta una combinacién Gnica de oportunidades y riesgos que tienen profundas implicaciones para los inversores.
Por un lado, las innovaciones impulsadas por la IA pueden desbloquear el potencial para obtener importantes beneficios
financieros, al tiempo que contribuyen a los objetivos de sostenibilidad global. Por otro lado, la IA también introduce riesgos,
afadiendo complejidad a las decisiones de inversion.

A medida que el panorama normativo sigue evolucionando, resulta cada vez mds crucial para los inversores gestionar
eficazmente tanto estos riesgos como las oportunidades. Aqui, un marco analitico ASG puede ser una herramienta valiosa,
ofreciendo un enfoque estructurado para navegar por las complejidades de la inversion en IA.

Consideraciones para el
andlisis fundamental

Para evaluar las inversiones en IA, como las empresas que desarrollan o utilizan aplicaciones de IA, es crucial considerar
tanto los riesgos como las oportunidades a través de un doble prisma de materialidad, un enfoque del que carece el
andlisis financiero tradicional. Ademds, como las aplicaciones son muy diversas, es esencial realizar evaluaciones ASG
especificas para cada contexto. Es importante analizar los diferentes tipos de exposicién de las empresas a la IA en todas
sus actividades empresariales, asi como los riesgos y oportunidades que se derivan de estas exposiciones.
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Dada la variedad de aplicaciones de la IA, no existe un enfoque Unico para evaluar la gestién de estos riesgos. Dado que
las empresas adoptan enfoques muy diferentes, un andlisis ASG adaptado y flexible es esencial para garantizar una
comprensidn exhaustiva de la doble materialidad de la 1A, captando tanto las posibles repercusiones financieras como
los impactos medioambientales y sociales de sus riesgos y oportunidades de sostenibilidad.

Factores tales como si una empresa opera en un modelo B2B o B2C, la sensibilidad de los datos que maneja y su papel
en el desarrollo de modelos de IA pueden dar forma dramdéticamente a los riesgos y oportunidades ASG que vienen con
el uso de la IA. Por ejemplo, una empresa B2C que ofrece asesoramiento sanitario o financiero basado en IA se enfrenta
al escrutinio de preocupaciones clave como la privacidad de los datos, la transparencia y el sesgo algoritmico. Por el
contrario, una empresa B2B que proporcione infraestructura de IA se arriesga a tener problemas relacionados con la forma
en que los clientes utilizan su tecnologia, especialmente en decisiones criticas con una supervision limitada. Del mismo
modo, las empresas que desarrollan IA de reconocimiento facial se enfrentan a mayores riesgos de ASG en torno a la
privacidad, la vigilancia y el uso indebido, especialmente en @reas con regulaciones débiles. Por el contrario, una empresa
que utilice la IA para optimizar la eficiencia energética en la fabricacion puede ofrecer oportunidades alineadas con la
ASG, como la reduccién de las emisiones de carbono y la mejora de la eficiencia de los recursos, presentando un perfil de
riesgo-recompensa mds positivo para los inversores.

Estos ejemplos subrayan la importancia de ir més alla de si una empresa esta adoptando la IA, y centrarse en como lo
estd haciendo, junto con las estructuras de gobernanza establecidas para gestionar los riesgos. Para los inversores, esto
significa prestar mucha atencién a la adopcién por parte de las empresas de principios de IA responsable y a su transparencia
a la hora de divulgar las evaluaciones de riesgos para los derechos humanos, que son cruciales para comprender el
impacto ASG a largo plazo de sus actividades de IA.

A medida que mdés empresas adoptan la IA responsable, resulta cada vez mds importante evaluar como traducen estos
principios en acciones. Un indicador material del compromiso es silas empresas realizan y revelan evaluaciones de riesgos
para los derechos humanos en relacién con sus productos de IA. Para evaluar eficazmente estas prdcticas, los inversores
pueden centrarse en varias dreas clave, como la transparencia y la gobernanza del uso de la IA por parte de las empresas,
las directrices éticas, el impacto en la toma de decisiones y las cadenas de suministro, la preparacién normativa y los

esfuerzos para mitigar los sesgos y garantizar un uso responsable de los datos.

En términos mds generales, evaluar cémo se integra la IA en la toma de decisiones, las cadenas de suministro y las
interacciones con los clientes es clave para comprender la alineaciéon ASG de una empresa. A medida que la regulacion
de la IA sigue evolucionando, las empresas deben abordar de forma proactiva el cumplimiento y el despliegue ético. Las
empresas que lideran la gobernanza ética de la IA publicando resultados de auditorias algoritmicas o participando en
iniciativas de multiples partes interesadas suelen ser mejores candidatas para las carteras ASG a largo plazo. El didlogo
con estas empresas es clave para conocer mejor sus prdcticas de gobernanza de la |A.
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Consideraciones para el compromiso:
Didlogo con las empresas

El compromiso es una poderosa palanca para que los inversores comprendan mejor como gestionan las empresas los

riesgos y las oportunidades en materia de ASG, especialmente en dmbitos en rdpida evolucion como la IA, donde las

prdacticas y las normas adn estdn surgiendo. Ayuda a descubrir material financiero, refuerza el andlisis ASG y profundiza en

la comprension de como se integra la gobernanza de la IA en la toma de decisiones de las empresas.

Entablando un didlogo activo con las empresas, los inversores pueden fomentar una mayor transparencia en torno a los

riesgos y salvaguardias relacionados con la 1A, obtener claridad sobre las précticas de gobernanza cuando la informacion

publica no sea suficiente e influir en la adopcion de enfoques mds solidos y éticos. De este modo, el compromiso no sélo

contribuye a tomar decisiones de inversion mads informadas, sino que también fomenta un desarrollo mds responsable de

la IA.

como
administradores
del capital, los
inversores
también tienen
un papel

Como administradores del capital, los inversores también tienen un papel
fundamental que desemperiar en la configuracion de la trayectoria general de la
IA. A través del didlogo sobre la propiedad, el voto y la participacion en iniciativas de
colaboracién, pueden ayudar a garantizar que la tecnologia evolucione de forma
que respete los derechos humanos, proteja los valores democrdticos y se alinee con
los objetivos ASG a largo plazo. Entre las consideraciones clave a lo largo de las

actividades de compromiso y votacion se incluyen:

fundamental que
desempeniar en
la configuracion
de la trayectoria
general de la lA.
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Didlogo directo para obtener informacion e impulsar el cambio: ¢Cémo
se integran los principios ASG en el desarrollo de la IA? Esto incluye la
evaluacion de los compromisos de sostenibilidad, la ética de la
innovacion, el impacto de la mano de obra, los marcos de gobernanza
y el cumplimiento. Colaborar con los responsables politicos y los
reguladores también ayuda a los inversores a defender prdcticas de
IA que respeten los derechos humanos y las normas medioambientales.

Apoyo a las iniciativas de colaboracioén: Fijese si usted o su gestor de
activos apoyan determinadas iniciativas, como la iniciativa de IA
Responsable de la WBA, el compromiso de Ranking Digital Rights o el
compromiso de Benchmark de Derechos Humanos Corporativos de la

WBA sobre Diligencia Debida en Derechos Humanos.

Através de los actividades de voto de los inversores: Esté atento a las
resoluciones de los accionistas que piden una mayor diligencia debida
sobre los riesgos para los derechos humanos asociados al desarrollo
y uso de las nuevas tecnologias. En los Ultimos anos, las grandes
empresas tecnoldgicas han adoptado resoluciones de este tipo. Es
importante revisar su propia politica de voto o la de su gestor de activos

para asegurarse de que se ajusta a estas prioridades.



En Candriam, damos prioridad a la gestién responsable de la tecnologia y aprovechamos nuestra posicion
como inversores para defender las normas éticas y los derechos humanos. He aqui algunos ejemplos
de nuestros esfuerzos de compromiso.

De 2021 a 2023, Candriam inici6 y lideré una iniciativa de colaboracién para promover el uso seguro de la
tecnologia de reconocimiento facial (FRT). 55 inversores firmaron la Declaracién de los inversores sobre
el reconocimiento facial exigiendo a las empresas que adopten un uso mds seguro y transparente de la
FRT. Nos pusimos en contacto con 15 empresas relacionadas con la tecnologia para saber como evaltan,
gestionan y mitigan los riesgos sociales y para los derechos humanos vinculados al FRT. Estos didlogos
ayudaron a definir las mejores précticas en materia de derechos humanos, que promovimos activamente
entre las empresas rezagadas (véase el informe Dialogue and Best Practice Report-web.pdf). A través de
diélogos con grandes empresas tecnolégicas, descubrimos que las mdés cercanas al algoritmo comprendian
mejor las implicaciones éticas, mientras que los fabricantes de chips y hardware estaban menos preocupados.
La mayoria acogié con satisfaccion la normativa para garantizar unas condiciones equitativas. Ademads,
muchas empresas rechazaron el uso de FRT en la aplicacién de la ley, y varias adoptaron un enfoque
«humano en el bucle» utilizando FRT para tareas rutinarias pero reservando las decisiones criticas, como

la entrada en fronteras, a los humanos.

A partir de 2023, Candriam ha asumido un papel de colider la Coalicién de Impacto Colectivo para la
Inteligencia Artificial Etica (Al) de la World Benchmarking Alliance (WBA). Nuestro grupo de mds de 63

inversores institucionales representa aproximadamente 8,7 billones de dblares AUM y estd involucrando a
76 de las mayores empresas tecnoldgicas globales del mundo para avanzar en el importante tema de la
IA ética. Consulte nuestra declaracion actualizada para inversores sobre IA ética. Nuestras actividades de
divulgacion se basan en los resultados de la evaluacién comparativa de la inclusién digital de la AMB para
2023 .En la primera fase, hemos consultado a las empresas sobre sus politicas o principios de IA, junto con
la estructura de gobernanza para garantizar una IA segura, ética o responsable. En la fase 2¥, estamos
profundizando en los procesos de las empresas para comprender como se estdn aplicando estas politicas
y gobernanza en las operaciones de las empresas’. Con el respaldo de la WBA y de socios de la sociedad
civil, nuestro compromiso se centra en identificar las mejores prdcticas y promoverlas entre las empresas
que se estdn quedando rezagadas. He aqui las principales conclusiones de nuestros didlogos:

+  Sobre las politicas: Las empresas estén mostrando progresos con un nimero creciente de
empresas que adoptan algun tipo de politica, directrices o principios aceptables sobre 1A
ética. En 2022, sélo el 17% de las 200 empresas del indice tenian un compromiso publico de
este tipo; a finales de 2024, este porcentaje habia aumentado hasta el 37%. Progresos, pero
adn queda mucho camino por recorrer.

- Sobre la gobernanza: Los avances son evidentes, pero la experiencia varia mucho y los
mandatos ejecutivos a menudo siguen siendo vagos.

+  Sobre los procesos operativos: estamos viendo muy pocos avances... en el dGmbito publico.
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Aprovechar las oportunidades
de la Ay gestionar sus riesgos:
El kit de herramientas ASG.

La IA estd transformando rédpidamente la economia mundial, abriendo importantes oportunidades para la innovacién y
la creacién de valor a largo plazo. Sin embargo, estas oportunidades vienen acompafiadas de crecientes riesgos ASG que
los inversores ya no pueden pasar por alto. Para aprovechar todo el potencial de la IA, el andlisis ASG puede ser una
herramienta poderosa para comprender mejor los riesgos y las oportunidades que son importantes desde el punto de
vista financiero, y para aprovechar las contribuciones positivas que la IA puede hacer al medio ambiente y a la sociedad.
Asi, los riesgos ASG como la privacidad de los datos, el sesgo algoritmico, la alteracion de la plantilla y la intensidad de los
recursos pueden evaluarse no por sus implicaciones financieras, sino también por su impacto social y medioambiental
mdas amplio. La aplicacioén de este doble prisma de materialidad ayuda a los inversores a evaluar como los factores ASG
influyen tanto en los resultados financieros como en los resultados en el mundo real, garantizando la alineacién con la

creacién de valor a largo plazo y las expectativas de las partes interesadas.

IA... ¢para un mejor andlisis de la IA?

A medida que aumenta la disponibilidad de datos y madura  también examina en qué medida las empresas integran los
la tecnologia de IA, existe una oportunidad significativa de  intereses a largo plazo de las partes interesadas en sus
integrar la IA en el andlisis ESG. La IA puede procesar estrategias, teniendo en cuenta los retos especificos del
rapidamente conjuntos de datos vastos y complejos, sector, la capacidad de compromiso, las perspectivas de la
revelando riesgos y oportunidades que de otro modo pasarian  empresay la alineacion con las normas del sector. Ademds,
desapercibidos. Su capacidad para detectar patrones, los analistas ASG desempenan un papel fundamental a la
armonizar datos procedentes de diversas fuentes y permitir  hora de garantizar la calidad y coherencia de los datos
un seguimiento casi en tiempo real de los eventos ASG mejora  mediante la identificacion de lagunas, la validacion de la
la capacidad de respuesta a los riesgos emergentes, informacion externa y la complementacion de los andlisis
apoyando evaluaciones ASG mds completas en todos los  con investigaciones propias, especialmente en el caso de

sectores y regiones. empresas privadas o pequeras con una cobertura limitada.

Sin embargo, la 1A sigue siendo una herramienta que puede  Aunque la IA ofrece eficiencia en el procesamiento de grandes
apoyar pero no sustituir la experiencia de los analistas ASG.  conjuntos de datos, su eficacia depende de la calidad de los
Un conocimiento profundo del sector sigue siendo esencial  mismos. Los datos incompletos o sesgados pueden dar lugar
paraidentificar los factores ASG que afectan significativamente  a resultados enganosos, y los modelos suelen pasar por alto
a los resultados financieros de una empresa, asi como su  los matices de las complejas cuestiones ASG. Por eso, como
impacto en el medio ambiente y la sociedad. Mediante la  en muchos otros dmbitos, la pericia humana sigue siendo
integracion de datos cualitativos y cuantitativos, los analistas  esencial para interpretar los datos cuantitativos y cualitativos.
ASG evalltan la trayectoria ASG de una empresa, la gravedad

de los incidentes y la eficacia en la gestion de las relaciones

con las partes interesadas y los riesgos. Esta evaluacion
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Conclusion.

La amplitud de la revolucion de la 1A esté dejando muy pocas dreas sin tocar. Al navegar por el complejo panorama de
este nuevo mundo, la perspectiva ASG puede servir de brajula fundamental para una evaluacion holistica de los riesgos y
las oportunidades. Al colaborar activamente con las empresas para promover prdcticas de IA responsables, los inversores
pueden ayudar a mitigar los retos medioambientales y sociales que plantea la IA. Ademds, las partes interesadas deben
colaborar con los responsables politicos, los lideres del sector y la sociedad civil para crear un ecosistema de IA mas
transparente, responsable y sostenible. Al fin y al cabo, el futuro de la 1A no se limita a los avances tecnoldgicos, sino que
debe alinearse con objetivos md&s amplios de prosperidad econdmica, proteccion del medio ambiente y equidad social.
Al centrar sus esfuerzos a través de la lente ASG, los inversores pueden garantizar que el potencial de la IA se aprovecha
para el bien comun, impulsando el valor a largo plazo y contribuyendo a un mundo mads sostenible.
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