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Tokenomics:
cuando el token se convierte en una variable de mercado

Por qué el modelo econdomico de los tokens es ahora
determinante para la rentabilidad de los mercados, las
necesidades de inversion y la asignacion de activos.

La inteligencia artificial ha dejado de ser Unicamente una cuestion de software. A medida que los modelos evolucionan desde
responder preguntas hasta ejecutar tareas, el token se ha convertido en la unidad basica que conecta el uso de la IA con los
ingresos, los margenes, la demanda de infraestructura y la asignacién de capital. Para los inversores, Tokenomics se esta
consolidando como una de las herramientas mas Utiles para entender donde se esta creando valor y donde ese valor puede
acabar erosionandose.

Durante buena parte del desarrollo de la IA, el mercado se ha centrado en una pregunta muy sencilla: ;qué empresa tiene el
mejor modelo? Esa cuestion sigue siendo importante, pero ya no basta. Desde el punto de vista de la inversién, la pregunta
verdaderamente relevante pasa a ser quién controla las unidades escasas que permiten transformar el uso de la IA en
ingresos, margenes y rentabilidad del capital.

Esa unidad es el token

Un token es la unidad basica de texto que un modelo de IA lee o genera. No es un token financiero ni un criptoactivo. Es una
unidad de computacion y de lenguaje equivalente, aproximadamente, a entre tres y cuatro caracteres, o a unas tres cuartas
partes de una palabra. Cada prompt (la instruccion que recibe el modelo), cada respuesta, cada llamada a una herramienta
(tool call), cada tarea de programacién y cada accién auténoma se convierten en tokens de entrada y de salida. Aunque todavia
no existe una definicién plenamente estandarizada, en la practica los tokens se estan consolidando como la unidad de medida
de referencia de la economia de la IA.

Esto es importante porque aquello que puede medirse acaba teniendo un precio, puede escalarse y termina atrayendo capital.
Para una empresa de software, los tokens representan uso facturable. Para un fabricante de semiconductores, representan
demanda de capacidad de cémputo. Para un operador de centros de datos, representan utilizacién de la infraestructura. Para
una empresa eléctrica, se traducen en demanda de electricidad. Y para un gestor de carteras constituyen, cada vez mas, el
vinculo entre la adopcion de tecnologias digitales y las inversiones que requiere la economia fisica.

La expansién de la IA ha introducido, por tanto, una nueva variable de analisis. Ya no basta con preguntarse cudntos usuarios
tiene una aplicacion o cudntos modelos se estan desplegando. También es necesario entender cuantos tokens se consumen,
qué tipo de tokens son, cuanto cuesta producirlos, quién captura el margen y qué cuellos de botella fisicos limitan su oferta.

De los mensajes a las horas de agente

La primera cuestion clave es el volumen. ELl consumo de tokens esta creciendo a un ritmo extraordinario. En marzo de 2026,
OpenAl anuncio que sus API (Application Programming Interface, interfaz de programacion de aplicaciones) procesaban mas
de 15.000 millones de tokens por minuto, el equivalente a mas de 20 billones de tokens al dia. Google, por su parte, informéd
de que procesaba mas de 3,2 mil billones de tokens al mes en el conjunto de sus productos y plataformas, es decir, mas de
100 billones de tokens diarios. Estas cifras ponen de manifiesto la extraordinaria escala que ha alcanzado el consumo de
tokens. Hasta aqui, podria parecer que estamos simplemente ante una nueva curva de adopcion tecnoldgica. Sin embargo, lo
verdaderamente importante no es solo el volumen, sino el tipo de consumo que hay detras.
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Hasta hace poco, la mayor parte del uso de la IA era esencialmente conversacional. Un usuario formulaba una pregunta, el
modelo respondia y la interaccién terminaba. Un mensaje tipico consumia unos cientos o unos pocos miles de tokens. Era una
cantidad relevante, pero seguia siendo compatible con la economia de un servicio de internet dirigido al consumidor.

La aparicion de modelos mas avanzados (reasoning) y de sistemas de IA capaces de actuar de forma autonoma (IA agéntica)
cambia por completo este panorama. En este tipo de flujos de trabajo, el modelo ya no se limita a responder una pregunta.
Planifica, busca informacion, la recupera, utiliza herramientas, escribe cddigo, comprueba sus propios resultados, los revisa y
vuelve a intentarlo si es necesario. Lo que antes se resolvia con una Unica interaccion pasa a convertirse en una secuencia de
operaciones computacionales. La unidad de consumo deja de ser el mensaje para pasar a ser el flujo de trabajo o, mas
exactamente, el tiempo durante el que un agente de IA permanece ejecutando una tarea.

Tokens procesados al mes

en todas nuestras plataformas
Fuente: blog.Google, 1/0 2026: Welcome to the agentic Gemini era by Sundar Pichai CEO of Google and Alphabet
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Este cambio es fundamental. Una consulta de investigacién que antes consumia un nimero relativamente reducido de tokens
puede llegar a requerir una capacidad de procesamiento muy superior a medida que evoluciona hacia un flujo de trabajo
agéntico. Los agentes especializados en programacion pueden generar respuestas varias veces mas extensas que las de un
chat convencional. La generacion de video mediante IA, la investigacion compleja en varias etapas o la automatizacion de
procesos empresariales requieren una capacidad de computo muy superior a la de una simple generacién de texto. La curva de
demanda se ha vuelto mucho mas pronunciada porque ha cambiado la naturaleza del propio producto.

Por eso Tokenomics resulta cada vez mas relevante para los mercados financieros. Que una empresa tenga exposicion a la IA
no la convierte automaticamente en una inversién atractiva por el mero hecho de disponer de un chatbot (aplicacion de
inteligencia artificial disefiada para conversar con las personas en lenguaje natural), un modelo propio o haber anunciado una
estrategia en este ambito. La cuestion verdaderamente importante es si el caso de uso genera tokens de alto valor, si esos
tokens pueden venderse con una prima de precio y si la empresa es capaz de producirlos o utilizarlos de una forma que mejore
sus margenes, en lugar de erosionarlos.

El mercado se esta dividiendo en dos

La segunda cuestion clave es el precio. La intuicién habitual en los mercados tecnologicos es pensar que los precios siempre
acaban bajando. En muchas areas de la |A, esa idea sigue siendo valida. Los tokens estandarizados son cada vez mas baratos.
Los modelos ligeros, los modelos open-weight (cuyos parametros estan disponibles publicamente) y la intensa competencia
estan reduciendo el coste de la inferencia basica.
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Sin embargo, esa no es toda la historia. En el segmento mas avanzado del mercado, los precios no estan convergiendo, sino
divergiendo. Mientras que los modelos de frontera mas avanzados (reasoning) cobran cientos de veces mas por cada token de
salida que los modelos de inferencia convencionales, los precios de los tokens estandarizados se han reducido hasta situarse
en apenas unos céntimos por cada cien mil tokens. La diferencia entre los tokens de salida de menor valor y los
correspondientes a los modelos de frontera mas avanzados ha alcanzado niveles poco habituales en la industria del software.

Esta es la sefial mas clara de que el mercado de la IA se esta dividiendo en dos negocios muy distintos.

En el segmento inferior de la cadena de valor, la produccion de tokens se esta convirtiendo en una actividad cada vez mas
estandarizada. Las mejoras de eficiencia, el desarrollo de modelos mas pequefios y la competencia de los modelos open-
weight estan ejerciendo una presion constante sobre los precios. Esto favorece la adopcion de la IA, pero no necesariamente
los margenes. Las empresas que se limiten a revender tokens indiferenciados podrian acabar enfrentandose al mismo
problema que ya experimentaron muchas plataformas digitales con muy poca inversién en infraestructura propia: un fuerte
crecimiento del uso, pero una capacidad muy limitada para fijar precios.

En el extremo opuesto del mercado, los modelos de frontera mas avanzados (reasoning) siguen siendo un recurso escaso. Su
elevado coste refleja que la demanda supera a la oferta disponible, especialmente para aquellas tareas en las que la
fiabilidad, la longitud del contexto, las capacidades avanzadas (reasoning) y el uso de herramientas resultan determinantes.
En estos casos, los clientes no pagan simplemente por generar texto. Pagan por obtener mayor precision, aumentar la
productividad y ahorrar tiempo. Eso les proporciona poder de fijacién de precios, al menos mientras la cadena de suministro
siga estando limitada.

Los precios de los tokens se estan bifurcando, no convergiendo
Tarifas oficiales de tokens de salida de API (USD por T millén de tokens de salida)

Fuente:Paginas oficiales de precios de APl de OpenAl, Anthropic, Google Al for Developers y DeepSeek.Datos consultados el 21 de julio de 2026.Nota:Los
precios corresponden a tarifas oficiales publicas de APl para 1T millon de tokens de salida. El eje horizontal esta en escala logaritmica.Los precios de
Google se muestran con la tarifa estandar de salida; Gemini 3.7 Pro Preview se muestra con la tarifa estandar para prompts de hasta 200k tokens.
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Desde el punto de vista de la inversion, la conclusion es clara. La tesis de inversién no consiste simplemente en apostar por el
crecimiento del volumen de IA. La clave estd en identificar en qué punto de la cadena de valor de los tokens se generan
realmente los beneficios econdmicos. Las companias mejor posicionadas probablemente seran aquellas que controlen una
oferta escasa de tokens, dispongan de la infraestructura necesaria para producirlos o sean capaces de aplicarlos a procesos de
alto valor afiadido, donde el retorno de la inversion para el cliente sea evidente.
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La economia fisica que sustenta a la economia digital

La tercera cuestion clave son las necesidades de inversion. En los anteriores ciclos del software, una vez desarrollada la
plataforma, el crecimiento requeria un coste marginal relativamente bajo. La IA funciona de manera muy distinta. Cada token
tiene un coste fisico. Requiere ciclos de procesamiento de las GPU (Graphics Processing Unit, procesadores graficos), memoria
HBM (High-Bandwidth Memory, memoria de alto ancho de banda), tecnologias avanzadas de ensamblaje y encapsulado de
chips, espacio en centros de datos, sistemas de refrigeracién y suministro eléctrico. Cuanto mas avanzado es el modelo y mas
complejo el flujo de trabajo, mas evidente resulta esa dependencia de la infraestructura fisica.

Esto convierte a la IA en un ciclo hibrido: en parte software, en parte semiconductores, en parte infraestructuras y en parte
energia. También explica por qué la reaccién del mercado se ha concentrado en un niimero reducido de compaiiias. El valor no
se ha trasladado Unicamente a las empresas que desarrollan las aplicaciones mas visibles. También ha beneficiado a quienes
suministran recursos escasos: GPU, tecnologias avanzadas de ensamblaje y encapsulado de chips, memoria HBM, capacidad
de fabricacién de semiconductores de Ultima generacién, equipos eléctricos e infraestructura para centros de datos.

Los principales cuellos de botella son bien conocidos, pero su importancia para los mercados no ha dejado de aumentar. La
capacidad de ensamblaje y encapsulado de chips, especialmente mediante la tecnologia CoWoS (Chip-on-Wafer-on-
Substrate, tecnologia avanzada de ensamblaje y encapsulado de chips), sigue siendo limitada. La oferta de memoria HBM
continlia siendo insuficiente. La disponibilidad de conexion a la red eléctrica se estd convirtiendo en un factor determinante
para la construccion de nuevos centros de datos. EL suministro eléctrico y los retrasos en la obtencion de permisos han dejado
de ser cuestiones meramente operativas para convertirse en parte de la ecuacién de asignacion de capital asociada a la IA.

Asi se explica la magnitud del capex (gasto en inversion) de los grandes hyperscalers (grandes proveedores de infraestructura
en la nube). Microsoft, Alphabet, Meta y Amazon han comprometido inversiones por valor de cientos de miles de millones de
délares en infraestructura, destinando la mayor parte de ese esfuerzo a la IA. Ya no se trata del gasto tecnologico discrecional
caracteristico de otros ciclos. Es una carrera por asegurarse la capacidad fisica necesaria para generar los tokens del futuro.

Para los mercados, esta situacion crea tanto oportunidades como riesgos. La oportunidad es evidente: mientras persistan los
cuellos de botella, las empresas que suministran infraestructura critica podran obtener un fuerte crecimiento de los ingresos y
de los margenes. El riesgo también es evidente. Los inversores empezaran a preguntarse si ese volumen de inversion genera
una rentabilidad suficiente. Si la demanda de tokens sigue creciendo de forma sostenida, esas inversiones podran justificarse.
Pero si los ingresos de la capa de aplicaciones no aumentan al mismo ritmo, o si los precios caen mas deprisa de lo que
aumenta la utilizacién de la infraestructura, ese mismo capex pasara a considerarse mucho mas vulnerable.

Por qué Tokenomics cambia la asignacion de capital

Tokenomics es importante porque obliga a los inversores a relacionar tres variables que hasta ahora solian analizarse por
separado: la demanda, los costes y las necesidades de inversion.

Desde el punto de vista de la demanda, la cuestién ya no es si el uso de la IA sigue creciendo, sino qué tipo de uso esta
creciendo. Un millén de tokens generados por un chatbot de propésito general no tiene el mismo significado econdémico que
un millén de tokens utilizados en aplicaciones juridicas, financieras, de programacion o industriales. El volumen de tokens
debe analizarse teniendo en cuenta su calidad, su precio y la disposicién del cliente a pagar por ellos.

Desde el punto de vista de los costes, la cuestion clave es quién acaba beneficiandose de las mejoras de eficiencia: los clientes,
los desarrolladores de modelos o los propietarios de la infraestructura. Un menor coste por token puede ampliar el mercado,
pero también reducir los margenes si ese ahorro se traslada demasiado deprisa a los clientes. Por el contrario, cuando las
prestaciones de los modelos de frontera avanzan mas rapido de lo que caen los precios, sus proveedores pueden mantener —
e incluso reforzar— su poder de fijacién de precios.

Desde la perspectiva de la inversion, la pregunta es si cada nuevo délar destinado a la IA genera mas ingresos, mayores
margenes o, simplemente, mas amortizaciones. El desarrollo de la IA exige inversiones cada vez mas elevadas en activos
fisicos, lo que eleva el nivel de exigencia en la asignacion de capital. AL mismo tiempo, amplia el universo de oportunidades
mas alla de las grandes empresas tecnoldgicas.

Los beneficiarios de esta tendencia no se limitan a los desarrolladores de modelos. También forman parte de la cadena de
valor de los tokens los operadores de centros de datos, los fabricantes de equipos eléctricos, las empresas de infraestructuras
de red, los proveedores de sistemas de refrigeracion, las compafiias de generacion eléctrica, los fabricantes de equipos para
semiconductores, las fundiciones especializadas (foundries) y los fabricantes de memoria. En algunos casos, las oportunidades
de negocio mas solidas podrian encontrarse en los primeros eslabones de esa cadena de valor, mas de lo que inicialmente
esperaban los inversores.
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Todo ello tiene importantes implicaciones para la construccion de carteras. La exposicion a la IA no deberia definirse
Unicamente por la inversion en las grandes compafiias tecnologicas. También exige identificar dénde coinciden las
restricciones fisicas, el poder de fijacién de precios y una asignacion disciplinada del capital. Economia digital depende cada
vez mas de economia fisica, no menos.

Mercados financieros: de la narrativa a los beneficios empresariales

La dltima temporada de resultados ha contribuido a cerrar el circulo. La demanda de tokens se ha traducido en restricciones
fisicas. Esas restricciones fisicas han reforzado el poder de fijacién de precios. Ese poder de fijacién de precios ha justificado las
inversiones en capex. A su vez, esas inversiones han impulsado los ingresos de los proveedores de infraestructura. Y esos
ingresos se han convertido en uno de los principales motores de la evolucién de los mercados.

Por eso la IA sigue desempefiando un papel tan relevante en los mercados de renta variable. Ya no es Ginicamente una historia
sobre las ganancias de productividad del futuro. Sus efectos ya se reflejan en los ingresos, los margenes, las carteras de
pedidos y las previsiones de capex. Las empresas posicionadas como proveedores de infraestructura para la IA han sido
recompensadas por el mercado cuando esas inversiones se han traducido en ingresos reales. En cambio, las compafiias que
estan incrementando de forma significativa sus inversiones sin una via clara de monetizacién se enfrentan a un escrutinio cada
vez mayor.

El mercado, por tanto, se estd volviendo mas selectivo. En las primeras fases de una gran tendencia estructural, los inversores
suelen premiar simplemente la exposicion a esa tematica. En la siguiente fase, lo que premian es la capacidad de transformar
esa exposicion en resultados. La pregunta deja de ser «;quién esta expuesto a la IA?» para pasar a ser «;quién es capaz de
convertir esa exposicién a la |A en flujos de caja, una vez realizadas las inversiones necesarias?».

Como consecuencia, las diferencias entre compafias tenderan a ampliarse. Los proveedores de infraestructura con una
capacidad limitada y elevados niveles de utilizaciéon pueden seguir beneficidandose de esta situacion. Los proveedores de
modelos de frontera mas avanzados (reasoning) podrian conservar su poder de fijacion de precios. Las empresas que apliquen
la IA a procesos con un retorno claro en términos de productividad podran justificar un mayor consumo de tokens. En cambio,
las compaiiias con estrategias poco definidas en materia de IA, una monetizacion insuficiente o unos costes de capacidad de
cdmputo crecientes podrian encontrarse con un mercado mucho menos indulgente.

La misma logica se aplica al resto de las clases de activos. En renta fija, los inversores tendran que distinguir entre las
inversiones que fortalecen la posicion competitiva de una empresa y aquellas que simplemente deterioran su capacidad para
generar caja. En infraestructuras cotizadas y compaiiias eléctricas, la demanda vinculada a la |A puede mejorar las
perspectivas de crecimiento, aunque el marco regulatorio y el coste de financiacion seguiran siendo factores determinantes.
En los mercados privados, el abanico de oportunidades puede ampliarse hacia los centros de datos, la generacién eléctrica, los
sistemas de refrigeracion, las conexiones a la red y el conjunto de las infraestructuras digitales. Pero incluso en ese ambito,
mantener la disciplina en materia de valoracién seguira siendo esencial.

Qué puede romper este circulo

EL primero es la digestion del capex. La paciencia de los inversores no es ilimitada. Si los ingresos generados por la capa de
aplicaciones no aumentan con la suficiente rapidez, el mercado empezara a cuestionarse si las inversiones en infraestructura
se han adelantado a su capacidad de monetizacién. Los primeros indicios ya son visibles cuando algunas compaiiias elevan sus
previsiones de capex y el mercado responde con caidas en la cotizaciéon.

El segundo es la desaparicion de los cuellos de botella. La escasez sostiene actualmente el poder de fijacion de precios, pero el
sector esta invirtiendo intensamente para aliviar esas restricciones. La capacidad de las tecnologias avanzadas de ensamblaje
y encapsulado de chips esta aumentando. La oferta de HBM (High-Bandwidth Memory, memoria de alto ancho de banda)
sigue creciendo. Las nuevas plataformas de aceleradores buscan reducir el coste por token. A medida que estos cuellos de
botella desaparezcan, parte de los extraordinarios retornos actuales podria normalizarse.

El tercero es la competencia de los modelos open-weight (cuyos parametros estan disponibles plblicamente). Los modelos de
menor coste estan ejerciendo una presion estructural a la baja sobre el precio de los tokens estandarizados. Esto favorece la
adopcién y la productividad, pero reduce la capacidad de los proveedores de modelos menos competitivos para mantener sus
margenes. Su impacto podria apreciarse con mayor claridad en la capa de aplicaciones, donde los clientes pueden cambiar de
modelo con mucha mas facilidad que de red eléctrica o de capacidad de fabricacién de semiconductores.

El cuarto es la electricidad. Los chips podrian dejar de ser el principal factor limitante. La disponibilidad de electricidad, las
conexiones a la red y los procesos de autorizacion podrian convertirse en las principales restricciones para el crecimiento de
los centros de datos. Esto desplaza el foco del debate de inversién desde los semiconductores hacia los sistemas energéticos y
las infraestructuras.
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EL quinto es la concentracion. Un reducido namero de hyperscalers (grandes proveedores de infraestructura en la nube)
representa una parte muy significativa del capex destinado a la IA. Esto genera un importante apalancamiento operativo para
sus proveedores, pero también un riesgo derivado de la elevada concentracion de clientes. Cualquier revision significativa de
los planes de inversién de estos hyperscalers tendria implicaciones para toda la cadena de suministro.

Qué estamos monitorizando

La respuesta practica no consiste ni en abandonar la tematica de la IA ni en adoptarla de forma indiscriminada. Consiste en
seguir su evolucion mediante las variables adecuadas.

La primera variable es el volumen de tokens, aunque ese volumen debe analizarse por casos de uso. La capacidad de
razonamiento mas avanzada (reasoning), la programacion, la investigacion y los flujos de trabajo agénticos son mas
relevantes que el simple crecimiento del uso de los chats.

La segunda es el precio de los tokens. Los tokens estandarizados y los tokens asociados a los modelos de razonamiento mas
avanzados (reasoning) estan evolucionando en direcciones distintas. El diferencial entre ambos constituye un indicador clave
de dénde reside el poder de fijacion de precios.

La tercera es el coste por token. Las mejoras de eficiencia son positivas, pero lo relevante es como se distribuyen esos
beneficios. Los inversores deben preguntarse si la reduccion de costes se traduce en mayores margenes, se traslada a los
clientes o se reinvierte para soportar cargas de trabajo ain mayores.

La cuarta es la capacidad de la infraestructura. CoWoS (Chip-on-Wafer-on-Substrate, tecnologia avanzada de ensamblaje y
encapsulado de chips), HBM (High-Bandwidth Memory, memoria de alto ancho de banda), la disponibilidad de suministro
eléctrico y los plazos de construccién de los centros de datos han dejado de ser meros aspectos técnicos. Hoy son variables de
mercado.

La quinta es la productividad del capex. La cuestién relevante es si la inversion en IA se traduce en crecimiento de los ingresos,
expansién de los margenes y una ventaja competitiva sostenible.

La sexta es la amplitud. Un mercado saludable deberia ver cémo los beneficios dejan de concentrarse en un reducido grupo de
ganadores vinculados a la infraestructura y se trasladan a mejoras de productividad en un conjunto cada vez mas amplio de
sectores. Si los retornos siguen estando excesivamente concentrados, aumentara el riesgo de las carteras.

Conclusién

Tokenomics no es un nuevo acronimo dentro del debate sobre la inteligencia artificial. Es el sistema que permite entender el
funcionamiento econémico de la IA.

Conecta el uso de los modelos con la demanda de infraestructura; la demanda de infraestructura con el capex (gasto en
inversion); el capex con los ingresos; y los ingresos con la evolucion de los mercados. También ayuda a explicar por qué el ciclo
de inversion asociado a la |A exige cada vez mayores inversiones en activos fisicos. La unidad marginal de la IA no es gratuita:
consume chips, memoria, tecnologias avanzadas de ensamblaje y encapsulado de chips, electricidad y capacidad financiera.

Lejos de debilitar la tesis estructural de inversion en IA, esta realidad la refuerza. La transicion desde los modelos
conversacionales hacia los agentes de |A sugiere que esta tecnologia se esta integrando cada vez mas en procesos de trabajo
reales. Sin embargo, también eleva el nivel de exigencia para los inversores. Ya no basta con tener exposicion a la IA. Es
necesario entender donde se genera cada token, quién paga por él, quién captura el margen y si la rentabilidad sobre el capital
invertido es sostenible.

Nuestro escenario central sigue siendo que la IA continuarad siendo uno de los principales motores estructurales de los
mercados. No obstante, la siguiente fase probablemente serd mucho mas selectiva que la primera. Los ganadores no seran
simplemente quienes construyan el mejor relato, sino quienes sean capaces de transformar la demanda de tokens en flujos de
caja sostenibles, gestionando al mismo tiempo las elevadas necesidades de inversion que ello exige.

La variable verdaderamente decisiva, por tanto, no sera Unicamente el nimero de tokens, sino la rentabilidad generada por
cada tokeny el lugar de la cadena de valor donde esa rentabilidad termine materializandose.
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Presentacion de resultados de Microsoft correspondiente al tercer trimestre del ejercicio fiscal 2026.
Presentacion de resultados de Amazon correspondiente al primer trimestre de 2026.

Presentacion de resultados de Meta correspondiente al primer trimestre de 2026.

Presentacion de resultados de TSMC correspondiente al primer trimestre de 2026.

Precios de la API de DeepSeek.

Notas de publicacion de xAl.

OpenRouter/a16z State of Al 2025: An Empirical 100 Trillion Token Study.

Calculos de SAM.

Nota metodolégica: Las cifras de procesamiento diario de tokens se han estimado a partir de los datos mensuales o por
minuto comunicados publicamente, cuando estaban disponibles. Los precios publicos de las APl corresponden a las tarifas
estandar publicadas para los tokens de salida por cada millén de tokens y no incluyen descuentos aplicables a tokens en
caché, procesamiento por lotes, compromisos de consumo, diferencias regionales ni condiciones especificas para clientes
empresariales. Las estimaciones sobre el peso de los modelos avanzados (reasoning) y las cargas de trabajo asociadas a
programacion proceden del conjunto principal de datos elaborado por OpenRouter/a16z, y no de informacion publicada por
los propios desarrolladores de modelos.
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Informacion Legal Importante

Este informe ha sido elaborado por Santander Asset Management (en adelante, “SAM"). SAM es el nombre funcional del
negocio de gestién de activos realizado por la entidad juridica SAM Investment Holdings S.L. y sus sucursales, filiales y oficinas
de representacion.

El presente documento contiene previsiones econéomicas e informacion obtenida de varias fuentes. La informacion contenida
en el presente documento puede haber sido recogida también de terceros. Se considera que todas estas fuentes son fiables,
aunque la exactitud, integridad o actualizacion de esta informacion no esta garantizada, ni implicita ni explicitamente, y esta
sujeta a cambios sin previo aviso. Las opiniones incluidas en este documento no pueden considerarse irrefutables y pueden
diferir o ser, de cualquier manera, incoherentes o contrarias a las opiniones expresadas, ya sea verbalmente o por escrito,
consejos o decisiones de inversion adoptadas por otras dreas de SAM.

El presente informe no ha sido preparado y no debe ser considerado en funcién de ningln objetivo de inversion. Este
documento ha sido realizado con fines exclusivamente informativos, por lo que no constituye una recomendacion,
asesoramiento personalizado de inversiones, oferta o requerimiento de suscripcion o venta de participaciones de cualquier
activo o producto de inversion (en adelante “Activos Financieros”), y no debe ser considerado como base Unica para evaluar o
valorar los Activos Financieros. Asimismo, la distribucion de este documento a un tercero no constituye una oferta o
asesoramiento de inversiones.

SAM no garantiza los prondsticos u opiniones expresados en este informe sobre los mercados o los Activos Financieros,
incluyendo en relacion con su rendimiento actual y futuro. Cualquier referencia a rentabilidades pasadas o presentes no
deberd interpretarse como una indicacién de los resultados futuros de los mencionados mercados o Activos Financieros. Los
Activos Financieros descritos en este informe pueden no ser aptos para su distribucién o venta en determinadas jurisdicciones
o0 para ciertas categorias o tipos de inversores.

Salvo en los casos en los que asi se indique de forma expresa en los documentos legales de un determinado Activos
Financieros, éstos no son, y no seran, asegurados ni garantizados por ninguna entidad gubernamental, incluyendo el Federal
Deposit Insurance Corporation. No representan una obligacion de SAM ni estén garantizados por dicha entidad y pueden estar
sujetos a riesgos de inversion. Entre los riesgos cabe mencionar, a titulo enunciativo y no limitativo, riesgos de mercado y de
tipos de cambio, de crédito, de emisor y contrapartida, de liquidez y de posibles pérdidas en la inversion principal. Se
recomienda a los inversores consultar con sus asesores financieros, legales y fiscales, asi como con cualquier otro asesor que
consideren necesario a efectos de determinar si los Activos Financieros son apropiados en base a sus circunstancias
personales y situacion financiera. Santander y sus respectivos consejeros, representantes, abogados, empleados o agentes no
asumen ningun tipo de responsabilidad por cualquier pérdida o dafio relacionado o que pueda surgir del uso de todo o de
parte de este informe.

Rentabilidades pasadas no son indicadores de rentabilidades futuras. La rentabilidad puede variar debido a fluctuaciones del
tipo de cambio. Cualquier referencia a aspectos fiscales debe ser entendido bajo las circunstancias personales del inversor y
estd sujeta a variaciones. Los costes derivados de la compra, tenencia o venta de los Activos Financieros pueden reducir su
rentabilidad y no se reflejan en este informe.

Este informe no puede ser reproducido entera o parcialmente, distribuido, publicado o entregado, bajo ninguna circunstancia,
a ninguna persona, ni se debe emitir informacion u opiniones sobre este informe sin que sea previamente autorizado por
escrito, caso por caso, por SAM.

Cualquier material de terceros (incluidos logotipos y marcas comerciales) ya sea literal (articulos / estudios / informes / etc. o
extractos de los mismos) o artistico (fotos / graficos / dibujos / etc.) incluido en este informe / publicacion esta registrado a
nombre de sus respectivos propietarios y solo se reproducen de acuerdo con practicas leales en materia industrial o comercial.
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