Microsoft (13/05/2026)

Introduccion

Microsoft Corporation es una de las empresas tecnoldgicas lideres a nivel global, con sede en
Redmond, Washington.

Historia y Fundacién

La compaiiia fue fundada el 4 de abril de 1975 por Bill Gates y Paul Allen. Su misién principal
desde sus inicios ha evolucionado hasta la actual: "empoderar a cada personay a cada
organizacion en el planeta para lograr mas". A lo largo de las décadas, Microsoft pasé de ser
una empresa centrada en el software para computadoras personales a convertirse en un
gigante diversificado con presencia dominante en la nube, inteligencia artificial, servicios
empresariales y hardware.

Salida a Bolsa (IPO)

Microsoft realizé su oferta publica inicial (IPO) el 13 de marzo de 1986. Desde entonces, sus
acciones cotizan en el mercado NASDAQ bajo el simbolo de cotizacién (ticker) MSFT.
Actualmente, esta clasificada como un "Large Accelerated Filer" (emisor acelerado grande)
ante la SEC, lo que refleja su enorme capitalizacion de mercado y volumen de negociacién.

Liderazgo y Gestion

Contrario a ser una empresa familiar, Microsoft es una corporacién de capital abierto
gestionada por profesionales de carrera.

e Fundador: Aunque Bill Gates fundd la empresa, ya no ocupa cargos directivos en el dia
a dia. De hecho, fuentes recientes indican que el fideicomiso de su fundacion (Bill &
Melinda Gates Foundation Trust) ha reducido significativamente su participacion
accionaria.

e Direccion Actual: La empresa esta dirigida por Satya Nadella, quien fue nombrado
CEO en febrero de 2014 y Presidente de la Junta Directiva (Chairman) en junio de
2021. Bajo su mando, la compafiia ha realizado un giro estratégico fundamental hacia
la computacion en la nube (Azure) y la inteligencia artificial.

e Equipo Ejecutivo: Nadella es apoyado por un equipo que incluye a Amy Hood
(Directora Financiera o CFO desde 2013) y Bradford L. Smith (Vicepresidente y
Presidente de Asuntos Legales).

Estructura de Propiedad

La propiedad de la empresa esta ampliamente distribuida entre inversores institucionales y el
publico general:

¢ Inversores Institucionales: Poseen aproximadamente el 71.7% de las acciones.
e Publico General: Representa cerca del 26.8% de la propiedad.

e Insiders (Directivos y empleados): Mantienen una participacién minoritaria de
alrededor del 1.4%.



Areas de Negocio Principales

Para tu analisis fundamental, es clave entender que Microsoft opera a través de tres
segmentos principales de informacidn financiera:

1. Productivity and Business Processes: Incluye Office 365, LinkedIn y Dynamics.

2. Intelligent Cloud: Comprende Azure, Windows Server, SQL Server y servicios de
soporte.

3. More Personal Computing: Abarca el sistema operativo Windows, dispositivos
Surface, el negocio de Gaming (Xbox) y publicidad en bidsquedas (Bing).

Esta base histdrica y de gobernanza posiciona a Microsoft como una empresa de "crecimiento
compuesto a escala", caracterizada por una sélida generacién de flujo de caja y una posicion
financiera excepcionalmente fuerte, manteniendo una calificacidn crediticia AAA.

Sede y Capital Humano

e Sede Central: La compafiia tiene su base principal en One Microsoft Way, Redmond,
Washington, Estados Unidos. Sus instalaciones centrales abarcan aproximadamente
530 acres de terreno propio.

¢ Numero de Empleados: Al 30 de junio de 2025, Microsoft empleaba a
aproximadamente 228,000 personas a tiempo completo a nivel mundial. De este total,
125,000 trabajan en Estados Unidos y 103,000 en el ambito internacional.

Cifras Financieras Relevantes (Afio Fiscal 2025)

Microsoft finalizé su ejercicio fiscal 2025 (cerrado el 30 de junio de 2025) con resultados
récord, impulsados por la nube y la inteligencia artificial:

e Ingresos Totales: $281,724 millones, lo que representa un crecimiento del 15%
respecto al afio anterior.

e Ingresos por Segmento:
o Productivity and Business Processes: $120,810 millones.
o Intelligent Cloud: $106,265 millones.
o More Personal Computing: $54,649 millones.

e Beneficio Neto: $101,832 millones.

e Solidez Financiera: La empresa mantiene una calificacidn crediticia AAA, una de las
mas altas posibles, respaldada por una posicién neta de efectivo de decenas de miles
de millones de délares y una generacion de flujo de caja operativo extremadamente
fuerte ($110,147 millones en el FY25).

Informacion Actual sobre la Accion

e Cotizacion: Las acciones de Microsoft cotizan en el mercado NASDAQ bajo el simbolo
MSFT.



e Precio y Capitalizacidn: A principios de 2026, el precio de la accién se ha situado en un
rango de entre $433 y $456 tras una correccion desde sus maximos histdricos cercanos
alos $555 alcanzados en 2025. Su capitalizacién de mercado ronda los $3.4 billones
(trillions).

¢ Dividendos: Actualmente, la compafiia declara un dividendo trimestral de $0.83 por
accién ($3.32 anualizados), habiendo mantenido una politica de incremento constante
del dividendo durante los ultimos 24 afos.

e Perspectiva de Analistas: El sentimiento del mercado es mayoritariamente optimista.
Firmas como RoboForex y DBS Bank sefialan que la mayoria de los analistas mantienen
una recomendacion de "Strong Buy" (Compra Fuerte) o "Buy", con precios objetivo
que alcanzan hasta los $730, aunque advierten sobre la presién que el elevado gasto
de capital en infraestructura de IA esta ejerciendo sobre los margenes a corto plazo.

Dificultades Recientes
1. La Carga Financiera de la Infraestructura de IA

El mayor reto actual es la monstruosa inversion de capital (CapEx) necesaria para liderar la
carrera de la inteligencia artificial. Microsoft proyecta destinar aproximadamente 190,000
millones de délares a gastos de capital en 2026, lo que incluye un incremento de 25,000
millones Unicamente para cubrir el encarecimiento de componentes y chips. Esta intensidad
inversora ha generado dudas en el mercado sobre los retornos a corto plazo, provocando
correcciones en el precio de la accidon cuando los margenes operativos no superan las altisimas
expectativas de los inversores.

2. Limitaciones de Capacidad y Suministro

A pesar de la fuerte demanda de servicios de IA y Azure, Microsoft enfrenta restricciones de
capacidad. La demanda ha superado constantemente a la oferta disponible, y la direccidn
espera seguir operando bajo estas limitaciones al menos hasta el cierre del afio fiscal 2026.
Esto significa que, aunque hay clientes dispuestos a pagar, la empresa no siempre tiene la
infraestructura lista para monetizar esa demanda de inmediato.

3. Batallas Legales y Carga Fiscal Histdrica
Microsoft se encuentra bajo un escrutinio regulatorio sin precedentes:

e Disputa con el IRS: El Servicio de Impuestos Internos de EE. UU. reclama a la compaiiia
el pago de 28,900 millones de ddlares, mas intereses y penalizaciones, relacionados
con una auditoria sobre precios de transferencia entre 2004 y 2013. Microsoft esta
impugnando vigorosamente esta resolucion, que podria afectar sus resultados futuros.

e Antimonopolio: La adquisicidn de Activision Blizzard enfrentd un escrutinio
exhaustivo a nivel global, y la empresa sigue bajo la lupa de la UE y EE. UU. por su
dominio en el mercado de la nube y sus alianzas estratégicas con entidades como
OpenAl.

4. Desafios Geopoliticos y Comerciales



La volatilidad de las politicas comerciales y las restricciones a la exportacion de tecnologia de
IA (como la regla de difusién de IA) han introducido incertidumbre operativa. Ademas,
conflictos como los de Ucrania y Oriente Medio han obligado a la empresa a ajustar sus
operaciones internacionales, enfrentando riesgos de ciberataques de actores estatales y
complicaciones en la cadena de suministro en diversas regiones.

5. Clima Interno y Gestion del Talento
Internamente, la compafiia ha pasado por momentos de friccion:

e Recortes de Personal: En julio de 2025, anuncié la reduccidn de unos 9,000 empleados
y el cierre de proyectos en Xbox Game Studios para reasignar recursos hacia la
infraestructura de IA.

e  Cultura Corporativa: El CEO Satya Nadella tuvo que reconocer la necesidad de mejorar
las relaciones laborales tras varias rondas de despidos y la implementacion de un
mandato de trabajo hibrido que exige presencia en la oficina tres dias a la semana, lo
que afectd la moral y la percepcidén de empatia en la cultura de la empresa.

Estas dificultades subrayan que, aunque Microsoft es financieramente robusta (calificacion
AAA), su éxito futuro depende de una ejecucién perfecta en un entorno de costos volatiles y
vigilancia regulatoria extrema.

Modelo de Negocio

Para entender el modelo de negocio de Microsoft, es util verlo no solo como una empresa de
software, sino como una plataforma global de tecnologia que busca "empoderar a cada
persona y organizacion en el planeta para lograr mas".

De manera simplificada, Microsoft se dedica a las siguientes actividades principales:
1. El Corazdn del Negocio: Software y Productividad

Microsoft es el lider mundial en software de productividad. Su producto mas conocido es el
ecosistema Microsoft 365 (antes Office), que incluye herramientas esenciales como Word,
Excel, PowerPoint y Teams. Estos programas ayudan a individuos y empresas a comunicarse,
colaborar y realizar su trabajo diario.

2. La "Fabrica" Digital: Computacion en la Nube (Cloud)

En los ultimos afios, la compafiia se ha transformado en una empresa centrada en la nube a
través de su plataforma Azure. Azure es como una red global de centros de datos que
Microsoft alquila a otras empresas para que estas puedan ejecutar sus propias aplicaciones,
almacenar datos y utilizar servicios de inteligencia artificial sin tener que comprar sus propios
servidores fisicos.

3. La Nueva Frontera: Inteligencia Artificial (I1A)

Actualmente, Microsoft estd integrando la IA generativa en todos sus productos bajo la marca
Copilot. Actia como un asistente digital que ayuda a los usuarios a escribir documentos,
analizar datos o programar cddigo de forma mas rdpida. Gran parte de esta tecnologia se
apoya en su asociacion estratégica con OpenAl.



4. Entretenimiento y Redes Profesionales
La compaiiia también tiene una fuerte presencia en otros mercados:

e Gaming: Tras la adquisicidn de Activision Blizzard, Microsoft es uno de los mayores
editores de videojuegos del mundo, centrando su estrategia en la marca Xbox y el
servicio de suscripcion Game Pass.

o Redes Profesionales: Es propietaria de Linkedln, la plataforma lider para conectar
profesionales, buscar empleo y contratar talento.

e Hardware: Disefa y vende dispositivos fisicos como la linea de tabletas y portatiles
Surface.

é¢Como gana dinero Microsoft?

Para tu analisis fundamental, es clave entender que Microsoft ya no depende de vender "cajas
de software" una sola vez. Su modelo actual se basa principalmente en suscripciones
(Software como Servicio o SaaS) y pago por consumo en la nube. Esto le permite tener
ingresos muy estables, predecibles y recurrentes, ya que mds del 70% de sus ventas provienen
de servicios que los clientes pagan mes a mes o afio tras afio.

En resumen, Microsoft es una compafiia que proporciona la infraestructura digital (la nube y
la IA) y las herramientas de software que el mundo moderno necesita para funcionar.

Lineas de Negocio

Microsoft opera su negocio y reporta sus resultados financieros a través de tres segmentos
principales. En el afio fiscal 2025, la compafiia realizé cambios en la composicién de estos
segmentos para alinearlos mejor con su gestion actual, agrupando especialmente los
componentes comerciales de Microsoft 365 dentro de un mismo segmento.

A continuacion, se detallan las lineas de negocio dentro de cada segmento:
1. Productivity and Business Processes (Productividad y Procesos de Negocio)

Esta linea se enfoca en herramientas de comunicacion, informacion y productividad que
abarcan diversas plataformas y dispositivos.

e Microsoft 365 Commercial: Incluye suscripciones de Office 365, servicios en la nube de
Windows Commercial, Microsoft Teams, seguridad y cumplimiento, y la nueva
herramienta Microsoft 365 Copilot.

e Microsoft 365 Consumer: Comprende las suscripciones personales de Microsoft 365,
licencias de Office tradicionales para consumidores y servicios como Outlook.com y
OneDrive.

e LinkedIn: Abarca soluciones de talento (Talent Solutions), marketing, suscripciones
Premium y soluciones de ventas.

e Dynamics: Incluye Dynamics 365 (aplicaciones en la nube para ERP y CRM), asi como
herramientas de bajo cédigo como Power Apps y Power Automate.

2. Intelligent Cloud (Nube Inteligente)



Esta divisién comprende todos los productos de servidor, tanto publicos como privados e
hibridos, destinados a empresas y desarrolladores.

e Server Products and Cloud Services: El motor principal aqui es Azure, que ofrece
servicios de infraestructura, plataforma y computacion en la nube para IA. También
incluye GitHub y las soluciones de salud de Nuance.

e Productos de Servidor Tradicionales: Licencias de SQL Server, Windows Server, Visual
Studio y System Center.

e Enterprise and Partner Services: Servicios de soporte empresarial, soluciones
industriales y capacitacion técnica.

3. More Personal Computing (Mas Computacion Personal)

Este segmento agrupa los negocios orientados al consumidor final, fabricantes de dispositivos
(OEM) y publicidad.

e Windows and Devices: Incluye las licencias de Windows que se venden instaladas en
PCs nuevas (Windows OEM), el negocio de dispositivos Surface, accesorios de PCy
HoloLens.

e Gaming: Comprende el hardware de Xbox y el contenido y servicios, que incluyen
suscripciones a Xbox Game Pass, juegos de terceros y el catdlogo de estudios propios,
reforzado tras la adquisicién de Activision Blizzard.

e Search Advertising (Publicidad en Busquedas): Genera ingresos a través de Bing, el
navegador Microsoft Edge y herramientas de IA como Copilot integradas en la
busqueda.

Concepto Transversal: Microsoft Cloud

Es importante destacar que Microsoft también presenta una métrica transversal llamada
Microsoft Cloud, que no es un segmento operativo independiente, sino una visién combinada
de los servicios en la nube de los tres segmentos mencionados (como Azure, Office 365
Commercial y Dynamics 365 en la nube). Esta visidn es clave para el analisis, ya que representa
la mayor parte de los ingresos y el crecimiento actual de la empresa.

¢Empresa de producto o servicio?

Microsoft es una empresa hibrida que combina productos y servicios, generando ingresos a
través de un ecosistema diversificado y una estructura corporativa que busca la unificacion
estratégica.

Microsoft ofrece ambos y clasifica oficialmente sus ingresos en estas dos categorias en sus
estados financieros:

1. Productos: Incluyen sistemas operativos (Windows), aplicaciones de productividad
(Office tradicional), software para servidores (SQL Server), herramientas de desarrollo
(Visual Studio), videojuegos y hardware (PCs Surface, consolas Xbox y accesorios).



2. Servicios y otros: Comprende soluciones basadas en la nube que proporcionan
software, plataformas y contenido (Azure, Office 365, Dynamics 365, Xbox Game Pass),
asi como soporte técnico, consultoria y publicidad online.

En los ultimos afios, la empresa ha experimentado un cambio masivo hacia los servicios de
suscripcidn y la nube, lo que hace que los ingresos por servicios superen ampliamente a los de
productos fisicos o licencias tradicionales.

é¢Como genera dinero?
La compaiia monetiza su actividad a través de cuatro mecanismos principales:

e Suscripciones: Cuotas recurrentes por servicios como Microsoft 365, LinkedIn
Premium y Xbox Game Pass.

e Consumo en la nube: Pagos basados en el uso de la infraestructura y servicios de
Azure.

e Licenciamiento: Venta de derechos de uso de Windows y otros softwares a fabricantes
de PCs (OEM) y empresas.

e Publicidad: Ingresos generados por busquedas en Bing, la red de LinkedIn y otros
servicios online.

Estructura de la compaiiia y sus filiales

Microsoft opera mediante una estructura de segmentos operativos que agrupan negocios con
estrategias y objetivos similares: Productivity and Business Processes, Intelligent Cloud y More
Personal Computing.

En cuanto a sus filiales, la empresa consolida los estados de Microsoft Corporation y sus
numerosas subsidiarias, eliminando las transacciones entre ellas para sus reportes financieros.
Entre sus subsidiarias mas significativas se encuentran:

e LinkedIn Corporation (Red profesional).
e Activision Blizzard, Inc. (Gaming).
e Nuance Communications, Inc. (IAy salud).

e Microsoft Ireland Operations Limited (Centro de operaciones regional clave para
Europa y mercados internacionales).

éEstructura vertical o plataforma?

Microsoft no es puramente vertical, pero utiliza elementos de integracion vertical cuando le
conviene.

e Capacidad Vertical: La direccién ha sefialado que poseen la capacidad de integrarse
verticalmente, especialmente con el desarrollo de hardware propio (como los chips de
IA Maia y Cobalt) para optimizar el rendimiento y los costes de su software y nube.

e Modelo de Ecosistema: Tradicionalmente, su éxito se ha basado en crear ecosistemas
de plataforma donde otros participantes (desarrolladores, socios) pueden construir
soluciones. No obstante, compiten directamente con modelos verticalmente
integrados de otras empresas y reconocen que, al ofrecer sus propios dispositivos



(Surface/Xbox) junto con su software, también operan bajo esa ldgica en ciertos
segmentos.

éEstructura centralizada o descentralizada?

La estructura de Microsoft tiende hacia la centralizacion estratégica y cultural, bajo un
concepto que denominan "One Microsoft":

e Centralizacidn Cultural y Estratégica: En lugar de operar como multiples negocios
aislados o "silos", la empresa busca que todos sus departamentos operen como una
sola entidad con una misién unificada y una "mentalidad de crecimiento" compartida.

e Gestion por Segmentos: Aunque existe una gestion detallada por segmentos para la
asignacion de recursos y evaluacion del desempefio, las decisiones clave y el desarrollo
de tecnologias transversales (como la Inteligencia Artificial que ahora permea todo su
catalogo) se coordinan a nivel corporativo.

e Grupos de Ingenieria: El desarrollo de productos se organiza en grupos de ingenieria
globales (como Cloud and Al o Experiences and Devices) que sirven a multiples partes
de la organizacion, reforzando esa visidén centralizada del desarrollo tecnolégico.

Estrategia y Modelo Operativo

La estrategia y el modelo operativo de Microsoft estan disefiados para capitalizar la actual
revolucién tecnoldgica, pasando de ser una empresa proveedora de herramientas a
convertirse en una plataforma integral de "fabrica de IA y nube a escala planetaria".

1. Las Tres Ambiciones Estratégicas

Microsoft organiza sus esfuerzos de investigacidn y desarrollo en torno a tres pilares
interconectados que guian su vision a largo plazo:

e Reinventar la productividad y los procesos de negocio: Buscan que el trabajo y la
colaboracidn sean mas seguros y eficientes mediante la integracion de IA en
herramientas cotidianas.

e Construir la nube inteligente y la plataforma de "edge" inteligente: Crear la base para
las cargas de trabajo digitales de sus clientes, garantizando consistencia hibrida,
seguridad y capacidades de datos.

e Crear una computacidn mas personal: Fomentar interacciones mas intuitivas y
naturales entre los usuarios y la tecnologia a través de dispositivos y software
avanzados.

2. De Asistentes a "Compaiieros de Trabajo" (Era Agencial)

La estrategia ha evolucionado recientemente de ofrecer "Copilots" (asistentes sincronos) a
desarrollar agentes de IA auténomos (coworkers) que pueden ejecutar tareas largas y
complejas de forma asincrona.

e Agentes como nuevas aplicaciones: Microsoft considera que en este cambio de
plataforma, todo el software sera reescrito y los agentes seran las nuevas aplicaciones
del futuro.



e Ecosistema abierto: Con Azure Al Foundry, permiten a terceros construir sus propios
agentes utilizando el catdlogo de modelos mas amplio de la industria (OpenAl,
Anthropic, Mistral, Meta, etc.).

3. El Modelo Operativo "One Microsoft"

Para ejecutar esta estrategia, la compafiia utiliza un modelo operativo centralizado y unificado
gue evita los silos internos:

e  Cultura de "One Microsoft": Microsoft opera como una sola entidad donde los grupos
de ingenieria (como Cloud and Al o Experiences and Devices) desarrollan tecnologias
transversales que benefician a todos los productos.

e Desarrollo Interno: La mayoria de sus productos se desarrollan internamente para
mantener el control técnico total y la diferenciacién competitiva.

e Integracion Vertical y Silicon Propio: Para optimizar el rendimiento y reducir el coste
por token (TCO), Microsoft esta disefiando sus propios chips, como los aceleradores de
IA Maia 200 y los procesadores Cobalt 200, integrando hardware y software de
extremo a extremo.

4. Transicion del Modelo de Negocio (Monetizacidn)

Microsoft estd transformando la forma en que genera ingresos para alinearse con los costes de
lalA:

¢ Modelo de Asiento + Consumo: La empresa estad pasando de un modelo puro de
"pago por asiento" (licencia fija) a uno de asiento mas consumo.

¢ Medicion por uso: Al igual que en Azure, los agentes y funciones avanzadas de IA se
cobraran segun el uso real (créditos de Copilot o medidores de consumo), lo que
permite capturar el valor de la productividad real generada.

5. Inversion en Infraestructura y Alianzas
La escala es su mayor ventaja competitiva. El modelo operativo actual implica:

e Expansion masiva de capacidad: Microsoft planea aumentar su capacidad de IA en
mas del 80% en 2026 y duplicar su huella de centros de datos en los préximos dos
anos.

e La Alianza con OpenAl: Han extendido su acuerdo estratégico hasta al menos 2030 (o
hasta alcanzar la AGl), asegurando derechos exclusivos de propiedad intelectual y
convirtiendo a OpenAl en un cliente masivo que ha contratado 250,000 millones de
ddlares en servicios de Azure.

6. Compromiso con la Sostenibilidad

Como parte de su estrategia operativa, Microsoft mantiene objetivos ambiciosos para 2030:
ser una empresa con huella de carbono negativa, agua positiva y cero desperdicios. La |A se
utiliza tanto como un reto para estos objetivos como una herramienta para encontrar
innovaciones que ayuden a resolver la crisis climatica.

éPorqué esta compaiiia y no la Competencia?



Elegir a Microsoft frente a sus competidores se fundamenta en una combinacién Unica de
dominio tecnolégico, integracion de ecosistema y una solidez financiera que pocos rivales
pueden igualar.

1. Liderazgo en la Revolucidn de la IA y Alianzas Estratégicas

Microsoft se ha posicionado como el lider indiscutible en la era de la inteligencia artificial
generativa:

e Asociacion con OpenAl: Microsoft posee una alianza exclusiva y estratégica con
OpenAl, habiendo multiplicado por diez su inversidn inicial. OpenAl ha contratado
250,000 millones de ddlares en servicios de Azure, convirtiéndose en un cliente
masivo y, a la vez, en su principal proveedor de propiedad intelectual hasta al menos
2030.

e Catdlogo de Modelos mas Amplio: A través de Azure Al Foundry, Microsoft ofrece
acceso a mas de 11,000 modelos, la seleccion mdas amplia de cualquier hiperescalador,
incluyendo modelos de Meta, Anthropic, Mistral y los suyos propios.

e Integracion Vertical (Silicon propio): A diferencia de muchos competidores que
dependen totalmente de terceros, Microsoft esta disefiando sus propios chips, como
los aceleradores Maia 200 y los procesadores Cobalt 200, para optimizar el
rendimiento y reducir el coste total de propiedad (TCO).

2. Un Ecosistema de Software con "Foso Defensivo" (Moat)

Microsoft posee productos que son estandares industriales, lo que crea barreras de salida muy
altas:

e Dominio en Productividad: Microsoft 365 (Office) tiene un foso defensivo casi
impenetrable. Cambiar a un competidor (como Google Workspace) supone altos
costes de transicidon en formacion y re-integracion para las empresas.

e Adopcion de Copilot: Mas del 90% de las empresas del Fortune 500 ya utilizan
Microsoft 365 Copilot. El niUmero de asientos pagados ha crecido aceleradamente,
superando los 20 millones en el tercer trimestre de 2026.

e Redes Profesionales Unicas: La propiedad de LinkedIn le otorga una ventaja
competitiva en datos profesionales y captacidn de talento que competidores como
Apple o Amazon no poseen.

3. Ventajas Competitivas en la Nube (Azure)

Aungue compite con gigantes como AWS (Amazon) y Google Cloud, Azure ofrece
diferenciadores clave:

e Nube Hibrida y Consistente: Azure es reconocido por permitir a las empresas
desplegar sus propios centros de datos integrados con la nube publica de forma
cohesiva, una ventaja critica para grandes corporaciones.

e Margenes Lideres: Microsoft mantiene margenes en la nube significativamente mas
altos que sus competidores (42% en el FY25), lo que le permite reinvertir mas
agresivamente.



e Soberania Digital: Es la plataforma lider en ofrecer soluciones de soberania de datos
en 33 paises, permitiendo que los clientes cumplan con regulaciones locales estrictas.

4. Fortaleza Financiera Inigualable

Desde una perspectiva de inversién, Microsoft ofrece una seguridad superior a la mayoria de
sus pares tecnoldgicos:

e (alificacion Crediticia AAA: Microsoft es una de las poquisimas empresas en el mundo
con una calificacidn crediticia AAA, lo que significa que tiene un riesgo de impago
menor incluso que el de muchos gobiernos y acceso a la financiacién mas barata del
mercado.

¢ Crecimiento de Beneficios Superior: Se proyecta que Microsoft mantenga una tasa de
crecimiento de beneficios del 17% (CAGR), frente al 13% promedio de sus
competidores.

¢ Generacion de Caja: La compafiia genera un flujo de caja operativo masivo (5110,147
millones en el FY25), lo que le permite financiar su expansidn en IA mientras devuelve
miles de millones a los accionistas mediante dividendos y recompras de acciones.

En resumen, mientras competidores como Apple dependen del hardware o Alphabet de la
publicidad, Microsoft tiene un modelo de negocio mas diversificado y recurrente (mas del 70%
de ingresos por suscripciones), lo que la hace mas resistente a los ciclos econémicos y mejor
posicionada para capturar el valor de la IA.

Diversificacion Geografica

Para concluir con esta introduccién detallada para tu andlisis fundamental, Microsoft presenta
una estructura de ingresos y beneficios caracterizada por un equilibrio casi perfecto entre su
mercado doméstico y el internacional, asi como una rentabilidad liderada por sus servicios
empresariales y de nube.

1. Diversificacidon Geografica

Microsoft es una empresa verdaderamente global con presencia en mas de 190 paises. Su
facturacion se reparte de forma muy equilibrada entre los Estados Unidos y el resto del
mundo:

e Distribucion del Ingreso: Histéricamente, los ingresos se dividen en una proporcion
aproximada de 51% para Estados Unidos y 49% para el mercado internacional. Por
ejemplo, en los primeros nueve meses del afio fiscal 2026, Estados Unidos generd
123.823 millones de ddlares, mientras que el conjunto de otros paises aporté 118.009
millones.

e Concentracion por paises: La companiia destaca que ninguna venta a un cliente
individual o pais extranjero, fuera de los EE. UU., representa mas del 10% de sus
ingresos totales.

e Centros de Operaciones: Para gestionar este alcance, cuenta con centros de servicio
regionales en lugares estratégicos como Irlanda y Rumania (para Africa, Europay



Oriente Medio), India y Singapur (para Asia-Pacifico) y diversos centros en Estados
Unidos, Puerto Rico y Costa Rica para las Américas.

2. Desglose de Beneficios por Segmentos

La compaiiia utiliza el Ingreso Operativo como la medida principal para evaluar el desempefio
de sus segmentos y asignar recursos. Basandonos en los datos mas recientes del cierre del afio
fiscal 2025 y los avances de 2026, los beneficios se desglosan asi:

1. Productivity and Business Processes (PBP): Es actualmente el segmento mas rentable
en términos absolutos. En el aio fiscal 2025, generd 69.773 millones de ddlares en
ingresos operativos, lo que representa aproximadamente el 54% del beneficio
operativo total de la compaiiia.

2. Intelligent Cloud (IC): El motor de crecimiento por excelencia. Aportd 44.589 millones
de dolares al beneficio operativo en el mismo periodo (aprox. 35%), aunque es el
segmento que consume la mayor parte de la inversion en infraestructura.

3. More Personal Computing (MPC): Contribuyd con 14.166 millones de ddlares (aprox.
11%), siendo el segmento mas volatil debido a la dependencia de las ventas de
hardware y el mercado de PCs.

3. Como Desglosan la Informacion Financiera

Microsoft sigue una metodologia estricta para proporcionar transparencia a los inversores
sobre como genera valor:

e Atribucion Directa y Asignacion: Los ingresos y costes se atribuyen directamente a los
segmentos cuando es posible. Los costes corporativos que benefician a varios
segmentos (como legal, Tl, o recursos humanos) se asignan basandose en métricas
como el margen bruto relativo o el nimero de empleados.

e Meétricas Transversales (Microsoft Cloud): Debido a que la nube es estratégica para
toda la empresa, Microsoft desglosa una métrica llamada "Microsoft Cloud", que
combina ingresos de los tres segmentos (como Azure de Intelligent Cloud, Office 365
de PBP y Windows Commercial de MPC) para mostrar el éxito real de su transicién a la
nube.

e Reportes de Productos y Servicios: Ademads de por segmentos, la compafiia desglosa
sus ingresos por ofertas especificas, como servidores, Office, Windows, Gaming y
LinkedIn, permitiendo analizar qué productos especificos estan impulsando el
beneficio global.

Con esta estructura geografica y operativa, Microsoft logra una resiliencia financiera superior,
ya que no depende de una sola regidn ni de un solo tipo de cliente para mantener su
rentabilidad.

Datos Financieros

Microsoft presenta un perfil financiero caracterizado por un crecimiento compuesto a escala,
una expansion de margenes impulsada por la eficiencia operativa y una envidiable capacidad
de fijacion de precios



1. Evolucidn Histdrica de Ventas y Margenes

Microsoft ha mantenido un crecimiento de doble digito en los ultimos afos, con una
aceleracién notable a partir de su giro hacia la nube y la inteligencia artificial:

Ingresos: Han pasado de 168.088 millones de ddlares en el afio fiscal (FY) 2021 a
281.724 millones en el FY 2025. En los tres primeros trimestres del FY 2026, la
compaiiia ha seguido creciendo a tasas del 17-18% interanual.

Margen Bruto: Se ha mantenido excepcionalmente estable y elevado, rondando el
69%. Esta consistencia refleja la eficiencia de sus segmentos de software y nube,
donde el coste marginal de aiadir un usuario adicional es muy bajo.

Margen Operativo: Ha mostrado una tendencia al alza, alcanzando un 49% en el Q1
de 2026. Aunque la masiva inversién en infraestructura de |IA (CapEx) presiona los
margenes a corto plazo, la compafia compensa esto con ganancias de eficiencia
interna.

2. Crecimiento Orgdnico vs. Inorganico

Microsoft combina ambos motores para mantener su dominio tecnoldgico:

Organico: Es el motor principal, impulsado por la adopcidon masiva de Azure, la
transicién de Office a Microsoft 365 (modelo de suscripcién) y ahora la monetizacién
delalA.

Inorgdnico (Adquisiciones): La empresa utiliza su sélida posicion de efectivo para
adquirir capacidades estratégicas. Ejemplos clave incluyen:

o ZeniMax Media (2021): 8.100 millones de doélares para potenciar Xbox.

o Nuance Communications (2022): 19.700 millones de ddlares para liderar la IA
en el sector salud.

o Activision Blizzard (2023): Su mayor compra histdrica por 68.700 millones de
ddlares, que aporté 3 puntos porcentuales al crecimiento total de ingresos en
el FY 2024.

3. Constancia de la Evolucion Financiera

La evolucién ha sido altamente constante, superando las expectativas del mercado en 28 de
los ultimos 30 trimestres.

Periodos de transicion: Entre 2011 y 2015, la empresa experimentd un crecimiento
mas lento mientras redefinia su estrategia lejos del PC tradicional.

Actualidad: La evolucidn no es lineal dnicamente por factores exégenos como las tasas
de cambio (FX), que pueden impactar los resultados reportados en varios puntos
porcentuales, y por cambios en estimaciones contables (como el aumento de la vida
util de servidores), que incrementaron artificialmente el beneficio operativo en afios
anteriores.

4. Poder de Fijacion de Precios (Pricing Power)

Microsoft posee uno de los "fosos defensivos" (moats) mas fuertes del mundo, lo que le otorga
un gran poder de fijacidn de precios:



e Costes de Cambio: Para una empresa, abandonar el ecosistema Microsoft implica re-
entrenar personal y re-integrar sistemas complejos, lo que genera una alta "fidelidad"
forzada del cliente.

e Elasticidad de la Demanda: Historicamente, Microsoft ha incrementado los precios de
su linea Office sin que el nimero de usuarios se vea afectado significativamente.

e La Nueva Era de la lA: La introduccion de Copilot y agentes autonomos permite a
Microsoft pasar de cobrar "por asiento" a un modelo de "asiento + consumo"”,
capturando mas valor a medida que sus herramientas ahorran costes operativos reales
a sus clientes.

5. Estacionalidad

El negocio de Microsoft no es plano durante el aifo, presentando picos claros en trimestres
especificos:

e Segundo Trimestre (Octubre-Diciembre): Histéricamente es fuerte debido al gasto de
fin de afio de las corporaciones y la temporada de compras navidenas para el
segmento de consumo (Xbox, Surface, Windows OEM).

e  Cuarto Trimestre (Abril-Junio): Suele ser el mas fuerte en ingresos debido a que es el
cierre del aio fiscal de Microsoft, periodo en el cual se ejecutan y renuevan el mayor
volumen de contratos comerciales multi-anuales.

Este sélido marco financiero posiciona a Microsoft como una empresa de crecimiento
recurrente y resiliente, capaz de financiar sus ambiciones futuras exclusivamente con su flujo
de caja operativo.

Margen Operativo

El margen operativo de Microsoft es uno de los indicadores mas robustos de su salud
financiera, reflejando una trayectoria de expansidn sostenida, capacidad de apalancamientoy
una posicién de liderazgo frente a sus competidores.

1. Expansion del Margen Operativo

La compaiiia ha logrado una expansion significativa y constante de su margen operativo en la
ultima década, impulsada por su giro estratégico hacia la nube y el software por suscripcion.

e Evolucion Histdrica: El margen operativo pasé del 29.8% en el afio fiscal (FY) 2016 al
45.6% al cierre del FY 2025.

e Hitos Recientes: En el primer trimestre del FY 2026, la empresa alcanzé un pico del
49%, superando ampliamente las expectativas del mercado. Esta tendencia al alza se
debe a la eficiencia en segmentos como Productivity and Business Processes y la escala
de Azure.

2. ¢Ha caido alguna vez el margen?

Aungue la tendencia general es ascendente, el margen operativo ha experimentado caidas
leves o puntuales debido a factores especificos:



Afio Fiscal 2023: Se registrd una ligera disminucion al 41.8% (frente al 42.1% del FY
2022). Esto se debid a un cargo extraordinario de 1,200 millones de ddlares en el
segundo trimestre relacionado con indemnizaciones por despido, cambios en la
cartera de hardware y consolidacion de contratos de arrendamiento.

Evolucién en el FY 2026: Tras el maximo del 49% en el Q1, el margen se situé en un
47% en el Q2 y un 46% en el Q3. Esta compresién trimestral reciente estd impulsada
por las inversiones masivas en infraestructura de IA y el aumento de los costes de
depreciacion asociados. No obstante, la direccién espera que el margen anual del FY
2026 sea superior al del afo anterior.

3. Uso del Apalancamiento Operativo

Microsoft utiliza el apalancamiento operativo de manera intensiva, una caracteristica clave de
su modelo de negocio de software y nube.

Eficiencia de Escala: Al tener costes variables bajos, cada ddlar adicional de ventas en
servicios como Azure o Microsoft 365 genera un aumento desproporcionado en el
beneficio operativo.

Evidencia en Reportes: En sus informes trimestrales de 2025 y 2026, la empresa cita
explicitamente el "mejor apalancamiento operativo"” como el motor que permite
compensar el aumento de los gastos de capital en IA, manteniendo margenes elevados
a pesar de la inversién récord en centros de datos.

4. Comparacion con la Competencia en el Sector

Microsoft mantiene margenes que se sitlan en el escalafén mas alto de la industria
tecnoldgica global.

Liderazgo en Métricas: La compafiia supera a sus competidores en retorno sobre
activos (ROA), retorno sobre capital (ROC) y retorno sobre patrimonio (ROE). Mientras
que la media del sector presenta un ROE del 33%, Microsoft se sitia en un 45% (LTM).

Margenes en la Nube: En el FY 2025, Microsoft reporté margenes lideres en la
industria de la nube del 42%, superando la rentabilidad de competidores directos en
segmentos comparables.

Valoracién: Aunque su ratio P/S (Precio/Ventas) de 10.6 estd por encima del promedio
del sector (~8x), esto refleja que el mercado premia su capacidad superior para
convertir ingresos en beneficios operativos con primas de calidad frente a sus pares.

En resumen, Microsoft ha demostrado una capacidad excepcional para expandir sus margenes
mediante apalancamiento operativo, absorbiendo grandes inversiones en IA sin comprometer
su posicion como una de las empresas mas rentables del mundo.

Free Cash Flow (FCF)

Continuando con el andlisis fundamental de Microsoft, pasamos a examinar la calidad de su
generacion de caja y la eficiencia con la que utiliza su capital, factores que distinguen a esta
compaiiia por su extraordinaria capacidad de autofinanciar su crecimiento masivo.

1. Evolucidn Histdrica del Free Cash Flow (FCF)



Microsoft ha demostrado una capacidad sobresaliente para aumentar su flujo de caja libre de
forma consistente, aunque la trayectoria reciente refleja la intensidad de su ciclo de inversién
en Inteligencia Artificial:

Evolucién (2016-2025): El FCF ha pasado de 24.982 millones de délares en 2016 a
71.611 millones en 2025.

Consistencia: El crecimiento ha sido notable y constante hasta el afio fiscal 2022
(565.149 millones). En 2023 hubo una ligera caida (559.475 millones) debido al
aumento inicial de inversiones, seguida de un fuerte repunte en 2024 ($74.071
millones).

Contexto Actual (FY25-FY26): En el cierre de 2025, el FCF se situé en 71.611 millones
de ddlares, una ligera disminucién respecto al afio anterior provocada por un aumento
masivo en el gasto de capital (CapEx) para infraestructura de IA, que ascendié a 64.551
millones de ddlares.

Perspectiva: A pesar de las inversiones récord (CapEx proyectado de hasta 190.000
millones para 2026), Microsoft sigue generando un FCF positivo y robusto, lo que le
permite pagar dividendos y recomprar acciones sin recurrir a deuda externa.

2. Ratio de Conversién en Caja

Este es uno de los puntos mas fuertes en el perfil financiero de la compaiiia:

éQué genera Microsoft?: Aproximadamente el 75% del EBITDA se convierte
directamente en flujo de caja libre.

Significado para la empresa: Un alto ratio de conversidn significa que los beneficios
contables se transforman rapidamente en dinero real en el banco. Esto se debe a su
modelo de ingresos diferidos (clientes que pagan por adelantado suscripciones de
software) y a un capital circulante muy eficiente.

Comparacion con la competencia: Este ratio es calificado como "totalmente
extraordinario" y dificil de encontrar en otras compaiiias de su tamafio. Mientras que
muchos competidores tienen beneficios "de papel", Microsoft posee un negocio de
"beneficio puro"” que le otorga una solvencia y liquidez envidiables para liderar
adquisiciones y nuevas tecnologias.

3. Analisis del ROIC (Retorno sobre el Capital Invertido)

El ROIC mide qué tan bien Microsoft genera beneficios a partir de cada ddlar invertido en el
negocio (incluyendo deuda y patrimonio).

Evolucién: El ROIC ha mostrado una mejora sustancial desde 2018 (10%) hasta
alcanzar picos superiores al 34% en 2022.

Estabilidad: Se ha mantenido en el rango del 30-31% entre 2023 y 2024, mostrando
una estabilidad excepcional incluso durante periodos de adquisiciones masivas como
Activision Blizzard.

Dato Reciente (2025): Al cierre del ultimo afio fiscal, el ROIC se situd en el 24.8%.
Aungue es una cifra excelente (la media del sector de software suele ser inferior), la
caida desde el 30% refleja la enorme cantidad de capital que Microsoft esta



inyectando en centros de datos de IA que aun estan en fase de despliegue y no han
alcanzado su plena rentabilidad operativa.

4. Tasa de Reinversion Historica

La estrategia de Microsoft ha pasado de ser una "vaca lechera" (cash cow) que devolvia casi
todo el capital a los accionistas, a ser una empresa de crecimiento agresivo y reinversion
masiva:

¢ Intensidad de Reinversidn: El CapEx como porcentaje de los ingresos ha escalado
dramdticamente: de un 13.3% en 2023 a un 22.9% en 2025.

e Foco en I+D y Activos Fisicos:

o I+D (Investigacion y Desarrollo): El gasto ha crecido constantemente desde los
$20.716 millones en 2021 hasta los $32.488 millones en 2025.

o CapEx en IA: Para 2026, Microsoft planea aumentar su capacidad de IA en mas
del 80%, duplicando su presencia de centros de datos en los proximos dos
afios.

e Conclusion del Modelo: La compaiiia estd en una fase de "hiper-inversion
estratégica". Estd sacrificando una mayor expansion del FCF a corto plazo para
construir lo que denomina una "fabrica de IA a escala planetaria", confiando en que
sus altos retornos histéricos (ROIC) validaran estas inversiones en la proxima década.

Deuda

El apartado de la deuda de Microsoft Corporation revela una de las estructuras de balance
mas solidas del mundo corporativo, caracterizada por una posicién de caja neta (caja neta) y
una solvencia crediticia de primer nivel.

1. ¢Deuda Neta o Caja Neta?

Microsoft opera con una posicidon neta de efectivo (caja neta) significativa. Esto significa que
el dinero que la empresa tiene en efectivo e inversiones a corto plazo supera ampliamente el
total de sus obligaciones financieras por préstamos y bonos.

Al cierre del tercer trimestre del afo fiscal 2026 (31 de marzo de 2026), el desglose es el
siguiente:

¢ Efectivo e inversiones a corto plazo: $78,272 millones.

e Deuda total: 540,262 millones (compuesta por $8,839 millones en porcion corriente y
$31,423 millones en deuda a largo plazo).

e Caja Neta: Aproximadamente $38,010 millones.

Aungque esta cifra de caja neta es inferior a los $58,804 millones reportados al inicio del afio
fiscal 2026, la compaiiia sigue manteniendo un excedente de liquidez masivo después de
financiar su gasto de capital récord y devolver capital a los accionistas.

2. Niveles y Evolucion de la Deuda



La deuda de Microsoft estd compuesta principalmente por obligaciones quirografarias
preferentes (senior unsecured obligations) que tienen el mismo rango de prioridad que sus
otras obligaciones no garantizadas.

¢ Vencimientos escalonados: La empresa emite deuda con vencimientos que llegan
hasta el afo 2062, lo que le permite una gestién de pagos muy cdmoda y reduce el
riesgo de refinanciacidn.

e Uso de la deuda: La compaiiia utiliza la emision de deuda de manera estratégica para
aprovechar las condiciones favorables de los tipos de interés y para propdsitos
corporativos generales, como la financiacidn de adquisiciones (ej. Activision Blizzard) y
la recompra de acciones.

3. Calificacion Crediticia e Intereses

e (Calificacion AAA: Microsoft es una de las poquisimas empresas que mantiene una
calificacidn crediticia AAA para su deuda a largo plazo. Esto indica un riesgo de impago
extremadamente bajo, incluso inferior al de algunos gobiernos soberanos, lo que le
otorga acceso a la financiacién mas barata del mercado.

e Cargade intereses: Debido a su fortaleza y a que una parte de su deuda fue emitida en
entornos de tipos bajos, los intereses pagados son muy manejables. En el afio fiscal
2025, pagd $1,600 millones en intereses, una cifra mindscula comparada con su
beneficio operativo de mas de $128,000 millones.

4. Ratios de Solvencia

Para tu analisis fundamental, los ratios de apalancamiento de Microsoft son excepcionalmente
conservadores:

e Deuda Neta / EBITDA: Se situa en niveles negativos o cercanos a 0.83x cuando se mide
de forma bruta, lo que indica una flexibilidad financiera total para maniobras
estratégicas.

e Ratio Corriente (Liquidez): Al cierre de 2025, su ratio de activos corrientes sobre
pasivos corrientes era de aproximadamente 1.4, lo que garantiza que puede cubrir
todos sus compromisos a corto plazo con total facilidad.

Conclusion del balance: Microsoft posee un balance de "fortaleza blindada". Su capacidad
para generar flujo de caja operativo ($127,494 millones en los primeros nueve meses del
FY2026) es tan alta que la deuda no representa un riesgo, sino una herramienta de
optimizacion de capital.

Deuda a Corto y Largo Plazo

Basado en los informes financieros mas recientes del tercer trimestre del aio fiscal 2026
(finalizado el 31 de marzo de 2026), los niveles de deuda de Microsoft se desglosan de la
siguiente manera:

1. Deuda a Corto Plazo

La deuda que la companiia debe liquidar en un periodo inferior a un afio asciende a 8.839
millones de dolares.



e Esta cifra corresponde integramente a la porcion corriente de la deuda a largo plazo
(pagos de bonos que vencen proximamente).

e Esrelevante notar que, a esa fecha, Microsoft no tenia saldo pendiente en papel
comercial (short-term debt), manteniendo esa linea en cero tras haber liquidado los
6.693 millones que tenia al cierre del afio fiscal 2024.

2. Deuda a Largo Plazo
La deuda con vencimiento superior a un afio se situa en 31.423 millones de ddlares.

e Esta cantidad ha disminuido respecto a los 40.152 millones reportados al cierre del
afio fiscal 2025 (30 de junio de 2025), lo que refleja una gestidn activa de reduccién de
pasivos financieros.

e Laestructura de esta deuda estd compuesta por bonos con tipos de interés fijos y
vencimientos escalonados que se extienden hasta el afio 2062.

3. Niveles de Deuda Total y Perspectiva Neta

Al sumar ambos conceptos, la deuda financiera total de Microsoft es de 40.262 millones de
ddlares.

Para poner esta cifra en perspectiva dentro de tu analisis fundamental, es vital compararla con
la liquidez de la empresa:

e Efectivo e inversiones a corto plazo: $78.272 millones.

e Posicion de Caja Neta: Microsoft tiene un excedente de 38.010 millones de délares
después de cubrir toda su deuda total.

Esta estructura confirma que los niveles de deuda son muy conservadores, permitiendo que la
compafiia mantenga su calificacion crediticia AAA y tenga flexibilidad total para financiar sus
masivas inversiones en infraestructura de IA sin comprometer su solvencia.

Tipos de Interés

Para completar el andlisis de la deuda de Microsoft, los tipos de interés que la compaiiia paga
varian segun el tipo de instrumento financiero y su fecha de emision, reflejando tanto el
entorno de tipos de interés en el momento de la captacién como su excelente calificacion
crediticia.

1. Tipos de Interés en Deuda a Largo Plazo (Bonos)

La mayor parte de la deuda de Microsoft consiste en bonos con tipos de interés fijos. Segun el
reporte del cierre del afio fiscal 2025 y las actualizaciones de 2026, los tipos se distribuyen de
la siguiente manera:

e Emisiones Antiguas (2009-2011): Son las que presentan los cupones mas altos, con
tipos nominales de entre el 4,50% y el 5,30% (con tipos efectivos de hasta el 5,36%) y
vencimientos entre 2039y 2041.



e Emisiones de la era de tipos bajos (2012-2020): Microsoft logré asegurar financiacion
muy barata durante esta década. Los tipos nominales en este tramo oscilan
generalmente entre el 1,35% y el 3,95%.

o Deuda en Euros: La compaiiia tiene emisiones denominadas en euros con tipos de
interés especialmente bajos, situandose entre el 2,63% y el 3,13%.

e Emisiones Recientes y Canjes (2021-2024): Las emisiones mas recientes o resultantes
de canjes de deuda para alargar vencimientos presentan tipos nominales de entre el
1,35% y el 4,50%, aunque sus tipos de interés efectivos se sittan en el rango del
5,16% al 5,49%.

2. Deuda a Corto Plazo (Papel Comercial)

Aungque al cierre de los periodos mas recientes de 2025 y 2026 el saldo ha sido cero, Microsoft
utiliza papel comercial de forma oportunista.

e Enelafio fiscal 2024, el tipo de interés medio ponderado para su papel comercial fue
del 5,4%.

e El gasto por intereses de estos instrumentos disminuyd en 2025 y 2026 a medida que
vencieron y fueron liquidados con el flujo de caja operativo.

3. Arrendamientos Financieros (Leases)

Debido a la masiva expansién de centros de datos para IA, los arrendamientos financieros han
cobrado un peso enorme en el balance. Los tipos de interés implicitos (tasas de descuento) en
estos contratos han ido subiendo ligeramente:

e Arrendamientos Operativos: Tasa de descuento media del 3,6% (a marzo de 2026).
¢ Arrendamientos Financieros: Tasa de descuento media del 4,4% (a marzo de 2026).
Datos Clave sobre el Pago de Intereses

e Periodicidad: El interés de los bonos se paga semestralmente, a excepcién de la deuda
denominada en euros, cuyo pago es anual.

e Gasto Total Real: En el aio fiscal 2025, el flujo de caja destinado Unicamente al pago
de intereses fue de 1.600 millones de ddlares, una reduccion frente a los 1.700
millones de 2024 debido a la liquidacién de papel comercial y a una mayor
capitalizacidn de intereses por obras en curso.

e Cobertura: El beneficio operativo de la compafiia es tan elevado que cubre mas de 50
veces su gasto por intereses, lo que refuerza su perfil de riesgo minimo.

En conclusién, Microsoft paga tipos de interés que oscilan mayoritariamente entre el 1,35% y
el 5,30% en su deuda fija, con un coste de capital para nuevos proyectos (como el leasing de
centros de datos) que ronda actualmente el 4,4%.

Ratios de Solvencia

1. Deuda Neta / EBITDA



Este ratio mide la capacidad de una empresa para pagar su deuda con sus beneficios
operativos antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.

Resultado: En términos netos, el ratio es negativo, ya que Microsoft mantiene una
posicidon de caja neta (el efectivo supera a la deuda). Si se mide la deuda bruta frente
al EBITDA, el ratio se sitUa en niveles muy conservadores de 0,83x.

Significado: Un ratio por debajo de 1,0x es excelente e indica que la empresa podria
liquidar toda su deuda en menos de un afio utilizando solo su EBITDA. En el caso de
Microsoft, al tener mas caja que deuda, su flexibilidad financiera para realizar
adquisiciones o inversiones masivas en IA es total.

2. Coeficiente Corriente (Current Ratio)

Mide la capacidad de la compafiia para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo (menos
de un afio) con sus activos mas liquidos.

Resultado: Se sitla en aproximadamente 1,4.

Significado: Este nivel se considera muy cdmodo y ha liderado la industria durante los
ultimos cinco afios. Indica que por cada délar que Microsoft debe pagar en los
proximos 12 meses, tiene 1,40 ddlares en activos corrientes (efectivo, inversiones y
cuentas por cobrar) para cubrirlo, lo que garantiza una operativa sin sobresaltos de
liquidez.

3. Deuda Neta sobre Patrimonio (Net Debt to Equity)

Este ratio de apalancamiento financiero compara la deuda neta de la empresa con el capital
aportado por los accionistas y los beneficios retenidos.

Resultado: Es de 0% o negativo debido a su posicidn de caja neta. Si se analiza la
deuda bruta frente al patrimonio, el ratio es de 0,75.

Significado: Al ser un ratio de capital neto del 0%, significa que Microsoft no depende
de la financiacidn externa para sostener su patrimonio; de hecho, sus propios recursos
y caja acumulada son mas que suficientes para cubrir todo su pasivo financiero. Esto
respalda su calificacién crediticia AAA, un nivel de seguridad superior incluso al de
muchos gobiernos.

4. Altman Z-Score

El Altman Z-Score es una férmula combinada que predice la probabilidad de que una empresa
entre en concurso de acreedores en los proximos dos afios.

Resultado: Aunque las fuentes no proporcionan la cifra exacta para el cierre de 2026,
los analistas sitlan a Microsoft sistematicamente en la "Zona Segura" (Safe Zone), con
puntuaciones muy por encima de 3,0.

Significado: Una puntuacidn alta en este indicador refleja la combinacién de
rentabilidad, liquidez y solvencia que hemos detallado en el informe. Con un flujo de
caja operativo que crece por encima del 60% interanual y un balance libre de riesgos
de solvencia, la probabilidad de quiebra de la compaifiia es practicamente inexistente
bajo las métricas actuales.



Resumen de Solvencia: Microsoft presenta un balance blindado. Su capacidad para generar
"beneficio puro" (el 75% del EBITDA se convierte en flujo de caja libre) le permite financiar
agresivamente su expansién en infraestructura de IA sin comprometer sus ratios de salud
financiera.

Ventajas Competitivas

Microsoft posee una serie de ventajas competitivas estructurales, a menudo descritas como un
"foso defensivo" (moat), que le permiten no solo dominar sus mercados actuales sino también
liderar la transicién hacia la inteligencia artificial (IA). Estas ventajas sostienen su escala, sus
margenes lideres en la industria y su notable poder de fijacidn de precios.

1. Ventajas Competitivas (Moats)

Ecosistema de Plataforma y Efecto de Red: Microsoft crea ecosistemas donde
multiples participantes construyen soluciones, lo que genera efectos de red
beneficiosos: a mds usuarios y desarrolladores, mas valiosa es la plataforma. Productos
como Windows y Office son estdndares industriales con altisimos costes de cambio, lo
que obliga a las empresas a mantener la suscripcién para no perder productividad ni
compatibilidad.

Liderazgo Integral en IA: A diferencia de sus competidores, Microsoft controla toda la
"pila" tecnoldgica de la IA: desde la infraestructura (Azure) y los modelos (OpenAl)
hasta la distribucién en aplicaciones (Copilot). Su alianza estratégica con OpenAl es un
pilar clave; OpenAl se ha comprometido a consumir 250,000 millones de délares en
servicios de Azure, convirtiéndose en cliente y proveedor simultdneamente.

Escala y Eficiencia de Infraestructura: La compafiia opera una de las flotas de centros
de datos mas grandes del mundo, beneficidndose de economias de escala que reducen
el coste por unidad de computacién. Su capacidad para ofrecer una nube hibrida y
consistente (integrando centros de datos locales con la nube publica) es un
diferenciador critico frente a otros hiperescaladores.

Integracion Vertical (Silicon Propio): Microsoft estd disefiando sus propios chips,
como los aceleradores de |IA Maia 200 y los procesadores Cobalt 200, para optimizar el
rendimiento y reducir el coste total de propiedad (TCO) para ellos y sus clientes.

2. Defensa de Crecimiento, Margenes y Precios

Margenes Operativos Lideres: La empresa utiliza un intenso apalancamiento
operativo; cada délar adicional en ventas de software genera beneficios
desproporcionadamente altos debido a los bajos costes variables. Esto le permite
mantener margenes en la nube del 42%, superando la media del sector.

Poder de Fijacidn de Precios: La transicion hacia modelos de IA agencial (agentes
auténomos) otorga a Microsoft un poder de fijacién de precios masivo. Al pasar de un
modelo de "pago por asiento" a uno de "asiento + consumo", la compafiia captura el
valor directo de la productividad generada por sus herramientas.

Escala Financiera para la Inversion: Su capacidad de generar un flujo de caja operativo
masivo ($110,147 millones en el FY25) le permite financiar una inversion récord en



CapEx (proyectada en $190,000 millones para 2026) sin comprometer su balance ni su
calificacion AAA.

3. Perspectivas de Futuro (Insights de las Conference Calls)

En las llamadas con analistas de 2026, la direccion ha enfatizado los siguientes puntos clave
sobre el futuro:

o LaErade los Agentes: Satya Nadella afirma que estamos al inicio de un cambio de
plataforma donde los agentes de IA se convertirdn en la carga de trabajo dominante,
expandiendo significativamente el mercado total direccionable (TAM).

e Restricciones de Capacidad como Seinal de Demanda: La demanda de servicios de IA
sigue superando a la oferta disponible. Microsoft espera operar bajo estas
restricciones de capacidad al menos hasta el cierre de 2026, lo que garantiza que cada
nuevo centro de datos que entre en linea tenga ingresos asegurados casi de
inmediato.

e Aceleracion en Azure: A pesar de las limitaciones fisicas, la compafiia prevé una
aceleracion modesta en el crecimiento de Azure durante la segunda mitad del afo
calendario 2026 a medida que mas capacidad de computacién se vuelva "revenue-
ready".

e Prevision para el FY2027: Microsoft ha comunicado oficialmente que espera mantener
un crecimiento de doble digito tanto en ingresos como en ingresos operativos para el
ano fiscal 2027, respaldado por la monetizacién de Copilot y la eficiencia de su flota de
infraestructura.

En resumen, la compaiiia se define actualmente como una "fabrica de tokens y nube a escala
planetaria". Su estrategia de invertir agresivamente hoy para construir activos productivos de
larga duracion (15+ afios) busca consolidar su liderazgo en la que consideran la revolucién
tecnoldgica mas importante de las ultimas décadas.

é¢Como fue la ultima presentacion de Resultados?

Es paraddjico que una empresa con ventajas competitivas tan sélidas y resultados financieros
récord sufra una caida en bolsa, pero en el mercado de valores el precio no siempre reacciona
a los numeros actuales, sino a las expectativas futuras y al riesgo percibido.

A continuacidn, se detallan las razones clave que explican este "desplome" tras los ultimos
resultados del segundo trimestre del afio fiscal 2026:

1. El mercado de expectativas vs. los nimeros reales

Aungue Microsoft superd las estimaciones de ingresos (581,300 millones) y de beneficio por
accion ($4.14), el mercado ya habia descontado un escenario de perfeccién absoluta. Cuando
una empresa cotiza con multiplos de valoracion elevados (como su PER histérico), cualquier
dato que no sea una sorpresa masiva al alza suele castigarse con una caida, ya que el precio ya
reflejaba resultados excelentes.

2. La "monstruosa” inversion en CapEx y sus retornos

El principal temor de los inversores es la intensidad del gasto de capital (CapEx).



e Cifras récord: En el Q2 de 2026, Microsoft registré un CapEx de $37,500 millones (un
aumento del 66% interanual) para construir infraestructura de IA.

e Incertidumbre sobre el ROI: Existe una duda latente sobre cuando y cémo estas
inversiones masivas se traducirdn en beneficios tangibles. El mercado teme que
Microsoft esté construyendo capacidad por encima de la demanda real o que los
retornos tarden demasiado en llegar.

e Costes de componentes: La compaiiia anuncio que su gasto en IA para 2026
aumentara en $25,000 millones adicionales solo para cubrir el encarecimiento de
chips y componentes, lo que asustod a los inversores preocupados por la eficiencia.

3. Presion sobre los margenes operativos

A pesar de la rentabilidad actual, las previsiones (guidance) para los préoximos trimestres
sugieren una compresion de margenes. El coste de operar la inmensa flota de centros de
datos de IA y los gastos de depreciacidén asociados estan pesando sobre el beneficio operativo.
Por ejemplo, el objetivo de margen operativo del 45.1% para el trimestre siguiente estuvo
ligeramente por debajo del consenso del mercado (45.5%), lo que dispard las ventas de
acciones.

4. Restricciones de capacidad en Azure

A pesar de la fuerte demanda, Microsoft admitié que seguira enfrentando limitaciones de
capacidad fisica (falta de espacio y energia en centros de datos) hasta finales del aio fiscal
2026. Esto significa que, aunque hay clientes queriendo pagar por servicios de IA, la empresa
no puede monetizar esa demanda de inmediato porque no tiene la infraestructura lista, lo que
limita su ritmo de crecimiento a corto plazo.

5. El factor DeepSeek y la narrativa de la competencia

La apariciéon y el rapido avance de competidores como DeepSeek introdujeron dudas sobre si
la ventaja competitiva de Microsoft (y su socio OpenAl) es tan inalcanzable como se pensaba.
Esta incertidumbre sobre la "comoditizacién" de la inteligencia artificial hizo que el mercado
cuestionara si Microsoft podra mantener su poder de fijacién de precios a largo plazo.

6. Toma de beneficios y analisis técnico

Finalmente, Microsoft venia de alcanzar maximos histéricos cercanos a los $555. Muchos
inversores, sentados sobre grandes ganancias, utilizaron el informe de resultados como una
excusa para "vender con la noticia" y asegurar beneficios, especialmente al observar que la
accion no lograba romper resistencias técnicas importantes.

En resumen, la caida no se debe a que Microsoft esté "mal" como negocio (sus fundamentales
siguen siendo AAA), sino a que el mercado esta reajustando las expectativas de retorno de la
IA en un entorno de costes crecientes y una visibilidad de beneficios que no se acelera al

mismo ritmo que el gasto.

Los puntos mas destacados de dicha presentacion:
1. Cifras Financieras Principales

Microsoft superd las expectativas del mercado en todas las métricas clave:



e Ingresos totales: 82.886 millones de ddlares, lo que supone un crecimiento del 18%
interanual (15% en moneda constante).

e Beneficio Operativo: 38.398 millones de ddlares, con un aumento del 20%.

e Beneficio Neto: 31.778 millones de délares, creciendo un 23% respecto al mismo
trimestre del afio anterior.

e BPA (Beneficio por Accidn): 4,27 ddlares, un incremento del 21% tras ajustar el
impacto de las inversiones en OpenAl.

2. El "Motor" de lalA y la Nube

El segmento de Microsoft Cloud alcanzé un hito histérico al superar los 54.000 millones de
ddlares en ingresos, creciendo un 29%.

e Azure: Los ingresos de Azure y otros servicios en la nube crecieron un 40% (39% en
moneda constante), impulsados por la aceleracion de la demanda de servicios de IA,
que ya representa una parte sustancial de este crecimiento.

¢ Run Rate de IA: La compafiia reveld que su negocio de IA ya opera con una tasa de
ingresos anualizada (annual revenue run rate) superior a los 37.000 millones de
dolares, creciendo un 123% interanual.

¢ RPO Comercial: Las obligaciones de rendimiento restantes (cartera de pedidos) se
situaron en 627.000 millones de ddlares, un incremento del 99% interanual que
incluye los compromisos masivos de OpenAl y Anthropic.

3. Resultados por Segmentos Operativos

e Productivity and Business Processes: Ingresos de 35.013 millones de délares (+17%).
Destacé el crecimiento de Microsoft 365 Commercial Cloud (+19%) y la adopcidn
acelerada de Copilot.

e Intelligent Cloud: Fue el segmento con mayor crecimiento, alcanzando 34.681
millones de ddlares (+29%).

e More Personal Computing: Ingresos de 13.192 millones de délares, una ligera caida
del 3%. Mientras que la publicidad en busquedas crecié un 12%, el hardware (Surface y
Xbox) continué mostrando debilidad ante un mercado de PCs complejo.

4. La Inversion "Monstruosa" en Infraestructura (CapEx)

Uno de los puntos mas comentados fue la intensidad de la inversidn para sostener la
demanda:

e CapEx del trimestre: 31.900 millones de délares, destinados principalmente a
servidores, GPUs y centros de datos.

e Proyeccidn 2026: Microsoft proyecta invertir aproximadamente 190.000 millones de
ddlares en gastos de capital durante el afio natural 2026. De esta cifra, 25.000
millones corresponden Unicamente al sobrecoste por el encarecimiento de
componentes y chips de IA.



e Restricciones de capacidad: La direccion admitié que, a pesar de estas inversiones, la
demanda sigue superando a la oferta, y esperan seguir operando con limitaciones de
capacidad al menos hasta el cierre del afio natural 2026.

5. Hitos de Usuarios y Servicios
e Bing: Superd los 1.000 millones de usuarios activos mensuales por primera vez.

¢ Windows: Los dispositivos activos mensuales con Windows superaron los 1.600
millones.

e LinkedIn: Alcanzé los 1.300 millones de miembros.
e IM365 Consumer: Los suscriptores alcanzaron casi los 95 millones.
6. Perspectivas y Guia (Guidance)
Microsoft ofrecié una visién optimista pero cautelosa debido a los costes:
e Parael Q4 FY26, esperan ingresos de entre 86.700 y 87.800 millones de dodlares.

e Preven una modesta aceleracion de Azure en la segunda mitad del afio 2026 a medida
qgue mas capacidad de computacién entre en funcionamiento.

e Lacompaiiia anuncié un programa de jubilacidn voluntaria que supondrd un coste
extraordinario de 900 millones de délares en el préximo trimestre, aunque esperan
que el margen operativo anual de 2026 suba un punto respecto al aifo anterior.

e Confirmaron que esperan un crecimiento de doble digito tanto en ingresos como en
beneficio operativo para el ejercicio fiscal 2027.

Sector

Es fundamental definir que Microsoft opera principalmente en el sector de la Tecnologia de la
Informacion (IT), especificamente dentro de la industria de Software de Sistemas y Servicios
en la Nube.

1. Naturaleza del Sector

Este sector se define por ser extremadamente dinamico y altamente competitivo,
caracterizado por cambios frecuentes tanto en las tecnologias como en los modelos de
negocio. Las barreras de entrada son bajas en muchos segmentos, permitiendo que desde
empresas globales diversificadas hasta pequefias firmas especializadas compitan de manera
efectiva.

2. El Cambio de Paradigma: De Software a "Nube e IA"

Histéricamente centrado en el licenciamiento de software para PC, el sector ha evolucionado
hacia un modelo de plataforma integral impulsado por tres pilares que Microsoft describe
como sus ambiciones estratégicas:

e Computacion en la Nube (Cloud): Es el motor actual del sector. Ha pasado de ser una
opcion a ser la infraestructura critica que potencia la economia mundial. Se divide



principalmente en Infraestructura como Servicio (laaS) y Plataforma como Servicio
(PaaSs).

e Inteligencia Artificial (IA): Las fuentes coinciden en que el sector atraviesa una fase de
"difusion de la IA", que esta transformando fundamentalmente la productividad y
expandiendo el mercado total direccionable (TAM) en cada capa de la pila tecnoldgica.

e Software como Servicio (SaaS): El modelo de negocio ha migrado de la venta de
productos fisicos a suscripciones recurrentes, lo que aumenta la previsibilidad de los
ingresos y la fidelidad del cliente.

3. Dinamicas de Ecosistema y Plataforma

Una caracteristica clave de este sector es la competencia entre ecosistemas basados en
plataformas. Las empresas no solo venden productos individuales, sino que crean entornos
donde otros participantes (desarrolladores y socios) construyen soluciones, generando efectos
de red beneficiosos: a mas participantes, mas valor tiene la plataforma.

4. Areas de Mercado Superpuestas
El sector abarca multiples sub-mercados donde los grandes actores compiten intensamente:

e Productividad y Procesos de Negocio: Herramientas de colaboracion, redes
profesionales (LinkedIn) y soluciones empresariales (ERP/CRM).

e Computacion Personal: Sistemas operativos, dispositivos de hardware y publicidad en
busquedas.

e Entretenimiento Interactivo (Gaming): Un mercado masivo que incluye hardware de
consolas, contenido de juegos y servicios de suscripcién en la nube.

5. Riesgos y Tendencias Globales

El sector esta intrinsecamente ligado a la transformacidn digital de las organizaciones, pero su
demanda agregada también estd correlacionada con factores macroeconémicos y geopoliticos
globales. Ademas, se enfrenta a un escrutinio regulatorio creciente, especialmente en areas
de competencia, privacidad de datos y seguridad digital, lo que obliga a las empresas a adaptar
constantemente sus productos y operaciones.

En resumen, el sector en el que opera Microsoft es una "fabrica digital global" en constante
reinvencién, donde el liderazgo ya no se mide solo por el software instalado, sino por la
capacidad de ofrecer infraestructura de nube e inteligencia artificial a escala planetaria.

Tipo de Mercado

El sector tecnoldgico en el que opera Microsoft presenta una estructura dual: se comporta
como un oligopolio en las infraestructuras criticas (nube y sistemas operativos) debido a las
masivas barreras de entrada y economias de escala, pero es un mercado fraccionado en
aplicaciones especializadas y servicios nicho, donde pequefias firmas pueden competir
eficazmente.

A continuacion, se detalla la cuota de mercado y la posicién competitiva de la compafiia en sus
principales pilares:



1. Cuota en el Mercado de la Nube (Cloud)

El mercado de la nube publica es un claro ejemplo de oligopolio dominado por unos pocos
"hiperescaladores".

Cuota de Mercado: Microsoft ostenta actualmente una cuota del 23% en el mercado
global de la nube con Azure.

Posicidn: Se situa como el segundo proveedor mas grande del mundo, solo por detras
de Amazon Web Services (AWS) y por delante de Google Cloud.

Concentracion: Este segmento se caracteriza por una rivalidad intensa entre este trio
dominante, ya que el despliegue de infraestructuras globales requiere inversiones que
solo empresas de este tamano pueden sufragar.

2. Dominio en Sistemas Operativos y Productividad

En estas dreas, la compafiia mantiene posiciones de liderazgo histérico que actian como
estandares industriales.

Sistemas Operativos (Windows): Se estima que aproximadamente el 70% de los
ordenadores personales (PCs) en todo el mundo utilizan Windows. Su cuota frente a
alternativas como macOS (Apple) o ChromeOS (Google) sigue siendo dominante en el
entorno empresarial.

Software de Productividad: Microsoft es calificado como el lider global absoluto en
este segmento. Se proyecta que el mercado de software de productividad en la nube
crezca de 57.000 millones de USD en 2024 a 129.000 millones en 2030, y se espera que
Microsoft mantenga un crecimiento compuesto anual (CAGR) del 15% en este rubro.

3. Redes Profesionales y Gaming

LinkedIn: Es la red lider indiscutible para profesionales y reclutamiento, con 1.300
millones de miembros a principios de 2026. En este nicho, no tiene un competidor
directo con la misma escala global.

Gaming: Tras la adquisicién de Activision Blizzard, Microsoft se ha consolidado como
uno de los mayores editores de juegos del mundo, compitiendo en un mercado mas
repartido con gigantes como Sony (PlayStation), Nintendo y Tencent.

4. Fragmentacion en el segmento de Aplicaciones

A pesar de su dominio en plataformas, el sector de software y servicios es tan amplio que
permite la existencia de miles de competidores:

Bajas barreras en nichos: En areas como CRM, ERP o herramientas de desarrollo,
Microsoft (con Dynamics y GitHub) compite en un entorno mas fraccionado contra
empresas como Salesforce, Oracle, SAP, Adobe y Snowflake.

Innovacidn disruptiva: La compafiia reconoce que nuevas firmas especializadas
pueden surgir rapidamente debido a cambios tecnoldgicos (como la IA generativa), lo
que obliga a Microsoft a innovar constantemente para no perder cuota frente a
competidores agiles o soluciones de cddigo abierto.



En resumen, Microsoft opera desde una posicidn de fortaleza de plataforma (Windows, Azure,
M365) que le otorga una ventaja de "foso defensivo" (moat), permitiéndole capturar valor en
los segmentos mas concentrados mientras utiliza su caja para adquirir o competir en los sub-
sectores mas fragmentados.

Ciclo

Microsoft se encuentra en una fase de hiper-inversién y crecimiento acelerado dentro de un
ciclo tecnoldgico transformador, lejos de estar en un mercado colapsado, aunque si enfrenta
restricciones fisicas y un reajuste de expectativas.

1. ¢éEn qué momento del ciclo se encuentra?

e Inicio de la "Era Agencial": La direccién de la compaiiia afirma repetidamente que
estamos en las "primeras etapas de la difusion de la IA" y al comienzo de un cambio
de plataforma trascendental donde los agentes de IA se convertiran en la carga de
trabajo dominante.

e Ciclo de Reinversion Masiva: Microsoft ha pasado de ser una "vaca lechera" a estar en
una fase de crecimiento agresivo, destinando casi el 23% de sus ingresos a CapEx para
construir lo que llaman una "fabrica de IA a escala planetaria".

¢ Crecimiento Recurrente: A diferencia de ciclos anteriores dependientes del hardware,
el 70% de sus ingresos son ahora suscripciones recurrentes, lo que le otorga una
estabilidad estructural superior para navegar las fases de inversién.

2. ¢{Esta el mercado colapsado?

¢ Demanda Insatisfecha: Lejos de un colapso por falta de clientes, Microsoft opera bajo
una "restriccion de capacidad"; la demanda de servicios de Azure e IA sigue
superando a la oferta disponible, una situacidn que esperan que persista al menos
hasta finales de 2026.

e Cartera de Pedidos Récord: El mercado comercial estd muy activo, con obligaciones de
rendimiento restantes (RPO) que han alcanzado los 627.000 millones de ddlares, un
incremento del 99% interanual, lo que garantiza ingresos futuros masivos.

e Ajuste de Valoracidn, no de Negocio: La caida reciente de la accién se interpreta no
como un colapso del negocio, sino como un "reajuste de expectativas" de los
inversores ante el elevado gasto en CapEx y la compresion temporal de margenes.

e Sentimiento del Mercado: Aunque existe debate sobre una posible "burbuja de la IA",
los analistas mantienen mayoritariamente recomendaciones de "Compra" (Buy), con la
conviccién de que los fundamentales de la empresa siguen siendo AAAy que la
correccion es una oportunidad para inversores de largo plazo.

En resumen, Microsoft esta en la "fase de construccion de cimientos" de la proxima década
tecnoldgica. El mercado no estd colapsado, sino estresado por la oferta, mientras el precio de
la accidn busca un nuevo equilibrio entre el coste de la infraestructura y el ritmo de
monetizacién de la inteligencia artificial.



Competencia de Microsoft

Para analizar la posicién competitiva de Microsoft, es necesario entender que la empresa no
compite con una sola entidad, sino que enfrenta a diversos gigantes tecnoldgicos en multiples
frentes debido a su modelo de negocio diversificado. Microsoft es un lider tecnolégico global
con posiciones dominantes en la nube, software de productividad, sistemas operativos e
inteligencia artificial.

1. Computacion en la Nube (Azure)

Este es el segmento mas estratégico y donde Microsoft enfrenta la rivalidad mads intensa.

Principales competidores: Amazon Web Services (AWS) y Google Cloud son sus
mayores rivales. También compite con Oracle, IBM y VMware.

Posicion de mercado: Microsoft ocupa la segunda posicion a nivel mundial con una
cuota de mercado del 23% en la nube publica. Azure se diferencia por su capacidad de
nube hibrida, permitiendo a las empresas integrar sus propios centros de datos con la
nube publica de forma cohesiva.

2. Productividad y Procesos de Negocio (Microsoft 365 y Dynamics)

En este rubro, Microsoft posee uno de los "fosos defensivos" mas robustos de la industria.

Principales competidores: Google (Workspace) y Apple son sus rivales en
herramientas de comunicacion y correo. En soluciones empresariales (ERP/CRM),
compite con Salesforce, Oracle, SAP, ServiceNow y Workday.

Posicion de mercado: Es el lider global absoluto en software de productividad. Su
ecosistema Microsoft 365 es el estdndar industrial, lo que genera altisimos costes de
cambio para las empresas. Se proyecta que este segmento mantenga un crecimiento
compuesto anual del 15% hasta 2030.

3. Redes Profesionales (Linkedin)

Principales competidores: Redes profesionales online, agencias de reclutamiento y
plataformas de gestion de talento.

Posicion de mercado: LinkedIn es la red lider indiscutible para profesionales con mas
de 1.300 millones de miembros. No tiene un competidor directo con su misma escala
global y profundidad de datos profesionales.

4. Inteligencia Artificial (1A)

Esta es la "nueva frontera" donde Microsoft busca consolidar su liderazgo.

Principales competidores: Google, Amazon, Meta, Anthropic y Nvidia (en eficiencia
de costes de infraestructura).

Posicion de mercado: Microsoft se considera el lider en la ola de plataformas de IA.
Su asociacién estratégica con OpenAl, a quien provee la infraestructura exclusiva de
Azure, le otorga una ventaja competitiva en propiedad intelectual y modelos de
lenguaje.



5. Mas Computacion Personal (Windows, Gaming y Busqueda)

e Windows: Compite principalmente con Apple (macOS) y Google (ChromeOS). Su
posicién es dominante con aproximadamente el 70% de los PCs a nivel mundial
utilizando Windows.

e Gaming (Xbox): Tras la compra de Activision Blizzard, compite directamente con Sony
(PlayStation), Nintendo y Tencent. Es uno de los mayores editores de juegos del
mundo y lider en servicios de suscripcion con Xbox Game Pass.

e Busqueda (Bing): Su principal rival es el dominio de Google. Sin embargo, la
integracion de la IA ha permitido a Bing superar recientemente los 1.000 millones de
usuarios activos mensuales y ganar cuota de mercado progresivamente.

Comparativa de Solidez Financiera

Dentro del sector tecnolégico, Microsoft presenta una de las valoraciones y rentabilidades mas
altas:

e Valoracién: Su capitalizacién bursatil ronda los 3,7 a 3,8 billones de délares.

e Rentabilidad: Supera a la media de sus competidores en métricas clave. Su ROE
(Retorno sobre Patrimonio) se situa cerca del 45% (LTM), mientras que el promedio
del sector es del 33%.

e Calificacidn Crediticia: Es una de las poquisimas empresas en el mundo con calificacién
AAA, lo que le otorga acceso a la financiacién mas barata del mercado frente a
cualquier competidor.

En resumen, Microsoft se encuentra en una posicidn de liderazgo multiplataforma. Mientras
gue otros competidores son fuertes en nichos especificos (Amazon en nube, Google en
busqueda o Apple en hardware), Microsoft es el Unico que compite y mantiene posiciones de
liderazgo en casi todos los pilares fundamentales de la economia digital.

Equipo Directivo

La estructura de poder y gestion de Microsoft esta disefiada bajo un modelo centralizado que
busca la unificacidn estratégica a través de la cultura "One Microsoft"”, donde el liderazgo
recae principalmente en la figura de Satya Nadella, quien desempefia un doble rol
fundamental.

1. El Liderazgo Central: El Director Ejecutivo (CEO)

El poder ejecutivo en Microsoft esta altamente concentrado en el Director Ejecutivo (CEO),
quien es designado oficialmente como el Principal Responsable de la Toma de Decisiones
Operativas (CODM, por sus siglas en inglés).

e Satya Nadella: Ocupa el cargo de CEO desde 2014 y fue nombrado Presidente de la
Junta Directiva (Chairman) en junio de 2021.

e Funciones del CODM: Nadella revisa la informacién financiera y los resultados
operativos por segmento para asignar recursos y evaluar el desempefio de toda la
organizacion.



e Estilo de Gestion: Se le atribuye haber transformado la cultura de la empresa de una
mentalidad de "sabelotodo" a una de "aprendiz de todo" (growth mindset),
fomentando la colaboracion y la empatia.

2. El Equipo Directivo (Executive Officers)

Microsoft cuenta con un equipo de oficiales ejecutivos que lideran las areas criticas de la
empresa. Al 30 de julio de 2025, los miembros clave son:

e Amy E. Hood (Directora Financiera - CFO): Responsable de la estrategia financiera
global. Ha sido pieza clave en la transicidn al modelo de suscripcion de Office 365y en
las grandes adquisiciones de la firma.

e Bradford L. Smith (Vicepresidente y Presidente): Lidera los asuntos legales,
regulatorios y la diplomacia digital de la compaiiia.

e Judson B. Althoff (Director Comercial): Encargado de la estrategia comercial y de
ventas a nivel mundial.

e Takeshi Numoto (Director de Marketing): Responsable de la estrategia de marketing y
anteriormente clave en la expansién de la nube.

e Gestion de Talento: Recientemente, en marzo de 2025, Amy L. Coleman fue
nombrada Directora de Recursos Humanos, mientras que Kathleen T. Hogan pasd a
liderar la Oficina de Estrategia y Transformacion.

3. Junta Directiva y Gobernanza

La Junta Directiva supervisa la gestion de la empresa y los riesgos criticos, como la
ciberseguridad.

e Composicidn: Incluye directores independientes de alto perfil como Reid Hoffman,
Hugh F. Johnston y Penny S. Pritzker.

e Director Independiente Principal: Actualmente este rol lo desempefia Sandra E.
Peterson, quien actla como contrapeso a la presidencia de Nadella.

e Comités Clave:

o Comité de Auditoria: Formado Unicamente por directores independientes, se
reune periddicamente con la gerencia y auditores externos para asegurar la
integridad de los informes financieros.

o Comité de Compensacion: Responsable de las decisiones sobre el pago a
ejecutivos y la administraciéon de los planes de acciones.

4. Estructura Operativa y Grupos de Ingenieria

Para evitar los silos y operar como "One Microsoft", el desarrollo tecnolégico se organiza en
grandes grupos de ingenieria globales que sirven a multiples segmentos del negocio:

e Cloud and Al: Centrado en la plataforma de Azure y servicios para desarrolladores.

o Microsoft Al: Grupo enfocado especificamente en experiencias de consumo (Bing,
Copilot).



e Experiences and Devices: Encargado de unificar la experiencia del usuario en
Windows, Office y dispositivos Surface.

e Otros grupos: Incluyen Seguridad, LinkedIn, Gaming (Xbox) y Tecnologia e
Investigacion (Microsoft Research).

5. Filosofia de Gestidn: "One Microsoft"

La companiia enfatiza que no opera como una federacidn de negocios aislados, sino como una
sola empresa con una misién unificada: "empoderar a cada persona y organizacion en el
planeta para lograr mas". Este enfoque permite que las innovaciones transversales, como la
Inteligencia Artificial, se integren rapidamente en toda la pila de productos, desde Azure hasta
Microsoft 365 y Gaming.

"Skin in the Game"

El equipo directivo de Microsoft, liderado por Satya Nadella, se caracteriza por una trayectoria
de muy larga duracién dentro de la compafiia y una estructura de compensacién disefiada
para garantizar que tengan "skin in the game" (intereses alineados con los accionistas).

1. Satya Nadella (Chairman y CEO)

e Funciones: Es el Principal Responsable de la Toma de Decisiones Operativas (CODM).
Lidera la vision estratégica, la asignacién de recursos y la evaluacién del desempefio
global.

e Trayectoria y Antigliedad: Se unid a Microsoft en 1992 (mas de 33 afios en la
empresa). Antes de ser CEO en 2014, liderd grupos criticos como Cloud and Enterprise,
Server and Tools, y la divisién de servicios en linea y publicidad.

e Alineacién con el accionista: Su compensacién depende fuertemente de Acciones por
Desempeiio (PSUs) vinculadas a métricas financieras y al retorno relativo para los
accionistas. En marzo de 2026, adoptd un plan de venta que solo afecta al 80% de las
acciones netas que se consolidaran, manteniendo una retencién significativa de
titulos.

2. Amy E. Hood (EVP y Directora Financiera - CFO)

e Funciones: Responsable de la estrategia financiera global, gestidn de tesoreria,
impuestos y relaciones con inversores.

e Trayectoria y Antigiiedad: Se incorporé a Microsoft en 2002 (24 afios de antigliedad).
Fue pieza clave como CFO de la Microsoft Business Division, donde lideré la transicion
de Office al modelo de nube (Office 365) y supervisé adquisiciones como Skype y
Yammer.

e Alineacion con el accionista: Como oficial ejecutiva, participa en el Plan de Incentivos
Ejecutivos, que otorga recompensas basadas en la consecucién de objetivos
financieros y estratégicos aprobados por el Comité de Compensacién.

3. Bradford L. Smith (Vice Chair y Presidente)



e Funciones: Lidera los asuntos legales, el trabajo regulatorio, la ciberseguridad, la
sostenibilidad y los programas filantrépicos.

e Trayectoria y Antigiiedad: Trabaja en la compafiia desde 1993 (33 afios de
antigliedad). Antes de su cargo actual, fue el Director Legal (General Counsel) durante
mas de una década, gestionando la propiedad intelectual y los asuntos corporativos
europeos desde Paris.

e Alineacion con el accionista: Al igual que el resto del equipo, Smith esta sujeto a
estrictos requisitos de propiedad de acciones y participa en planes de compensacion
diferida disefiados para mantener sus intereses financieros ligados al crecimiento a
largo plazo de la empresa.

4. Otros Miembros Clave del "Senior Leadership Team"

e Judson B. Althoff (EVP y Chief Commercial Officer): Se unié en 2013. Lidera la
estrategia comercial y las ventas mundiales, siendo fundamental en la adopcién de
Azure por parte de grandes empresas.

e Takeshi Numoto (EVP y Chief Marketing Officer): En la empresa desde 1997 (29 afios
de antigliedad). Fue el artifice de la transformacion del software tradicional
empaquetado hacia el modelo de suscripcion de Office 365.

e Kathleen T. Hogan (EVP, Office of Strategy and Transformation): Se uni6 en 2003.
Tras anos liderando Recursos Humanos, en marzo de 2025 pasé a dirigir la oficina de
estrategia para supervisar la ejecucién de los grandes cambios operativos.

e Amy L. Coleman (EVP y Chief Human Resources Officer): En la empresa desde 2009,
ascendida a su cargo actual en marzo de 2025 tras ocupar diversos puestos de
autoridad creciente en RR.HH..

¢éTienen "Skin in the Game"?
La estructura corporativa asegura esta alineacion mediante tres mecanismos principales:

1. Plan de Incentivos Ejecutivos: La mayor parte del pago a estos directivos no es en
efectivo, sino en derechos sobre acciones (RSUs y PSUs) que se consolidan en periodos
de 3 a 5 afos, obligdndoles a enfocarse en el valor a largo plazo.

2. Plan de Compensacidn Diferida: Este plan permite a los ejecutivos diferir parte de sus
ingresos para invertirlos en opciones de la propia compafiia, manteniendo sus
intereses financieros alineados con Microsoft incluso después de periodos de devengo.

3. Clausulas de Recuperacion (Clawback): Segun la politica actualizada en 2024,
Microsoft tiene el poder de recuperar la compensacién de incentivos si se producen
reajustes financieros por errores contables o por mala conducta del directivo,
garantizando que solo se premie el éxito real y ético.

Acciones vs Sueldo

En Microsoft, la estructura de poder y la toma de decisiones diarias estan altamente
concentradas en la figura del Director Ejecutivo (CEO), quien desempefia un papel
fundamental tanto en la gestién operativa como en la alineacién financiera con los accionistas.



El responsable de las decisiones: Satya Nadella (CEO y CODM)

La persona que maneja y toma las decisiones clave en el dia a dia es Satya Nadella, quien no
solo es el CEO sino que también ocupa el cargo de Presidente de la Junta Directiva (Chairman)
desde 2021.

Rol como CODM: Oficialmente, Nadella es el Principal Responsable de la Toma de
Decisiones Operativas (CODM, por sus siglas en inglés). Esto significa que él es quien
revisa la informacién financiera por segmentos para asignar recursos y evaluar el
desempefio de toda la organizacién.

Trayectoria: Se unié a la empresa en 1992 (hace mas de 33 afos) y ha pasado por
divisiones criticas como la Nube, Servidores y Servicios en Linea antes de ser
nombrado CEO en 2014. Bajo su mando, la cultura cambié hacia una "mentalidad de
crecimiento", priorizando la colaboracion sobre los silos internos.

Comparativa: Sueldo vs. Acciones ("Skin in the Game")

La politica de Microsoft esta disefiada para que sus directivos tengan una fuerte alineacidén con
el accionista, lo que en finanzas se conoce como tener "skin in the game". La mayor parte de
su remuneracion no es dinero en efectivo (salario base), sino incentivos vinculados al valor de
la accién a largo plazo.

L .. Compensacion Total Anual Trayectoriaen la
Directivo Funcion
(aprox.) empresa

Satya Nadella [[CEOy CODM $44,32 millones 33+ afios (desde 1992)
Amy E. Hood ||CFO (Finanzas) $19,63 millones 24 aiios (desde 2002)
Bradford L. Presidente y Vi

: residente Y VIC® 416,67 millones 33 afios (desde 1993)
Smith Chair

Analisis de la alineacidn con el accionista:

1.

Estructura del pago: La compensacion de estos lideres se basa principalmente en
Unidades de Acciones por Desempeiio (PSUs) y Unidades de Acciones Restringidas
(RSUs). Esto significa que, si la accidon de Microsoft cae o los objetivos financieros no se
cumplen, su riqueza personal disminuye directamente.

Requisitos de propiedad: Los directivos estan obligados por contrato a mantener un
numero minimo de acciones de la compaifiia, lo que garantiza que sus intereses
financieros estén ligados al crecimiento de Microsoft a largo plazo.

Tenencia de "Insiders": En conjunto, los directivos y personas con informacion
privilegiada (insiders) poseen aproximadamente el 1,4% de la compaiiia. Aunque
parezca un porcentaje pequefio, en una empresa valorada en billones de délares,
representa una fortuna masiva comprometida con el éxito del negocio.




4. Clausulas de recuperacion (Clawback): Microsoft implementé una politica en 2023
que le permite recuperar la compensacidn pagada si se descubre mala conducta o
errores contables, reforzando la ética en la toma de decisiones.

En resumen, la gestion diaria recae en Satya Nadella bajo una filosofia de unificacion
estratégica ("One Microsoft"), y tanto él como su equipo estan financieramente incentivados
para priorizar el valor de la accién, ya que la vasta mayoria de su patrimonio proviene de los
titulos de la empresa y no de su sueldo base en efectivo.

Gestion del Negocio

El equipo directivo de Microsoft, bajo el liderazgo de Satya Nadella, ha demostrado una
gestidn estratégica de alta calidad, caracterizada por decisiones que han transformado el
negocio y una politica de retorno de capital al accionista sumamente agresiva y coherente.

A continuacion, detallo los puntos solicitados basandome en los informes financieros:
1. Calidad de la Gestién y Toma de Decisiones

La direccion ha sido reconocida por su éxito al pivotar la empresa hacia un modelo de nube e
inteligencia artificial.

e Decisiones Estratégicas: Bajo el mando de Nadella, la cultura cambié de una
mentalidad de "sabelotodo" a una de "aprendiz de todo", lo que facilitd la
colaboracidn interna y la innovacioén.

e Historial de Ejecucidn: Microsoft ha superado el consenso de los analistas en 28 de los
ultimos 30 trimestres, lo que refleja una ejecucién operativa previsible y robusta.

e Adquisiciones Clave: La gerencia ha utilizado su caja para realizar compras estratégicas
exitosas como LinkedIn, GitHub y Activision Blizzard, integrandolas en su ecosistema
para generar sinergias y nuevas fuentes de ingresos.

2. Pagos en Acciones (Stock-Based Compensation)

Microsoft utiliza ampliamente las acciones como parte de la remuneracién para atraery
retener talento.

e Maecanismos de Emisidn: La empresa otorga incentivos mediante Unidades de
Acciones Restringidas (RSUs), Unidades de Acciones por Desempeiio (PSUs) y un Plan
de Compra de Acciones para Empleados (ESPP).

e Ejecucion: Estas acciones se emiten principalmente a medida que se cumplen periodos
de servicio (generalmente de 4 a 5 afios) o hitos de rendimiento financiero.

e Transparencia: Todos estos planes estan registrados ante la SECy se detallan
anualmente en los informes 10-K, sin que existan registros de ampliaciones de capital
"sospechosas" o fuera del curso ordinario del negocio.

3. Politica de Recompras y Control de la Dilucién

Para evitar que el pago en acciones a empleados diluya a los inversores, Microsoft mantiene
una de las politicas de recompra de acciones (buybacks) mas potentes del mercado.

¢ Planes de Recompra Masivos:



o Enseptiembre de 2021, el Consejo aprobd un programa de $60.000 millones.

o En septiembre de 2024, se autorizé otro programa adicional de $60.000
millones, que comenzé a ejecutarse en abril de 2025.

e Evolucion del Numero de Acciones: La efectividad de este plan se refleja en la
reduccion constante del nimero de acciones en circulaciéon. El promedio ponderado
de acciones diluidas ha pasado de 7.608 millones en 2021 a 7.445 millones al cierre
del tercer trimestre de 2026.

e Impacto Financiero: En el primer trimestre del afio fiscal 2026, la empresa devolvid
$10.700 millones a los accionistas a través de dividendos y recompras, demostrando
un compromiso firme con la retribucién al inversor.

Conclusion sobre la dilucion: Aunque Microsoft emite nuevas acciones para pagar a sus
empleados, recompra muchas mas en el mercado abierto utilizando sus excedentes de caja.
Esto no solo evita la dilucién, sino que aumenta la participacién de cada accionista en los
beneficios futuros de la empresa, confirmando que la gestidn esta plenamente alineada con el
valor a largo plazo.

Riesgos

Microsoft se enfrenta a una serie de riesgos complejos y multidimensionales que podrian
afectar significativamente sus operaciones, resultados financieros y reputacién. Segun los
informes corporativos mas recientes y los andlisis de mercado, los principales riesgos se
agrupan en las siguientes categorias:

1. Riesgos Estratégicos y de Inversion en IA

o Retorno de Inversion en IA: El riesgo financiero mas destacado actualmente es la
incertidumbre sobre los retornos de las inversiones masivas en infraestructura de
inteligencia artificial. Microsoft planea invertir 190,000 millones de délares en CapEx
para 2026, y existe el temor de que los beneficios tangibles tarden mas de lo esperado
en materializarse o que la demanda no justifique tal escala.

e Sobrecostes de Componentes: La compafiia ha tenido que aumentar su presupuesto
de gasto en IA para 2026 en 25,000 millones de ddlares adicionales debido
exclusivamente al encarecimiento de chips y componentes criticos.

e Competencia Intensa: La empresa compite en mercados altamente dinamicos contra
gigantes como Alphabet (Google) y Amazon, asi como contra firmas especializadas.
Cualquier retraso en la innovacion o pérdida de cuota en servicios de nube (Azure)
frente a estos rivales afectaria sus margenes.

2. Ciberseguridad y Privacidad de Datos

e Objetivo de Alto Valor: Como lider en la nube, Microsoft es un objetivo prioritario
para ataques sofisticados, incluidos los respaldados por estados-nacion. Incidentes
recientes, como la intrusion "Storm-0558" en 2023 o el ataque de 2024 que
comprometid cuentas de correo corporativas mediante una técnica de "password
spray", subrayan las vulnerabilidades persistentes.



¢ Vulnerabilidades en la Cadena de Suministro: Ataques como "Solorigate" demuestran
que el software de Microsoft puede ser utilizado como vector para atacar a sus
propios clientes, lo que causaria un dafio reputacional y legal incalculable.

e Regulacién de Datos: El cumplimiento de leyes de privacidad en evolucién, como el
GDPR en la UE o nuevas normativas en EE. UU. y Asia, requiere actualizaciones
constantes. Fallos en el manejo de datos pueden derivar en multas de hasta el 4% de
los ingresos anuales globales.

3. Riesgos Regulatorios y Antimonopolio

e Escrutinio por Dominio de Mercado: Microsoft esta bajo vigilancia constante de
reguladores en EE. UU., la UE y China por su posicion dominante en software de
productividad y computacién en la nube.

e Obstaculos a Adquisiciones: Las autoridades pueden limitar la estrategia de fusiones y
adquisiciones de la empresa (como ocurrid con el extenso proceso de revision de
Activision Blizzard) o imponer remedios estructurales que afecten la rentabilidad de
estas compras.

¢ Nueva Legislacion sobre IA: Iniciativas como |la Ley de IA de la Unién Europea podrian
aumentar los costes operativos e imponer restricciones al despliegue de modelos y
servicios de IA en mercados clave.

4. Riesgos Legales y Fiscales

e Litigios de Propiedad Intelectual: La empresa enfrenta numerosas demandas por
infraccion de patentes y, mas recientemente, reclamaciones relacionadas con el
entrenamiento de modelos de IA con contenido protegido.

e Disputas con la Hacienda de EE. UU. (IRS): El riesgo fiscal es significativo; el IRS ha
emitido avisos buscando pagos adicionales por un total de 28,900 millones de ddlares
(mas intereses y penalizaciones) relacionados con precios de transferencia entre 2004
y 2013.

5. Riesgos Operativos y Macroeconémicos

e Interrupciones de Servicio: Fallos operativos, desastres naturales o cortes de energia
podrian causar caidas prolongadas de los servicios en linea, resultando en
responsabilidad contractual y pérdida de suscriptores.

e Dependencia de Proveedores: La escasez de componentes para centros de datos
(como GPUs) o retrasos en la construccion de infraestructuras por falta de energia o
agua podrian limitar su capacidad de crecimiento.

e Factores Geopoliticos y Tipos de Cambio: Al generar cerca de la mitad de sus ingresos
fuera de EE. UU., Microsoft estd muy expuesta a fluctuaciones de divisas y a
interrupciones en mercados afectados por conflictos armados (como Ucrania o el
Medio Oriente), lo que encarece sus operaciones y complica la recaudacion.

En resumen, aunque Microsoft goza de una salud financiera excepcional, el éxito de su
estrategia futura depende de su capacidad para navegar un entorno regulatorio hostil y
convertir su apuesta multimillonaria en IA en beneficios operativos reales.



Valoracion

La valoracion de Microsoft revela una compafiia que cotiza con una prima de calidad
justificada por su liderazgo en IA, aunque sus multiplos actuales son significativamente
superiores a sus promedios de la década pasada.

1. Comparativa de Muiltiplos: Actuales vs. Historicos

Microsoft ha pasado por distintas etapas de valoracidon. Mientras que entre 2009 y 2014 solia
cotizar a multiplos bajos (PER de 10-15x), la transicidn a la nube y ahora a la IA ha elevado
estas métricas drasticamente.

A continuacion, se detallan los multiplos principales basados en los datos mas recientes de
2026:

e PER (Relacién Precio/Beneficio): Actualmente cotiza a 27.1x - 27.5x. Histéricamente,
en la Ultima década (2016-2025), el promedio ha fluctuado entre 18x y 32x. Aunque el
PER actual es menor que el pico de 36x visto en 2025, sigue reflejando altas
expectativas de crecimiento frente al promedio histérico.

e EV/EBITDA: Se sitla en 17.6x. Es una valoracion moderadamente alta para un negocio
maduro, pero inferior al rango de 20x - 25x en el que cotizaba anteriormente antes del
ajuste reciente por el elevado gasto en CapEx.

e EV/EBIT: El multiplo actual es de 22.8x. En afios recientes, este ratio se movid en una
ventana de 25x a 30x, lo que sugiere que la correccion del precio ha ajustado esta
métrica a niveles algo mas razonables dentro de su fase de crecimiento.

e EV/FCF (Valor de Empresa / Flujo de Caja Libre): Este es uno de los multiplos mas
exigentes, situdndose en 41.6x. Representa una prima muy alta frente al sector,
explicada por la compresion temporal del flujo de caja debido a las inversiones masivas
en infraestructura (CapEx), que restan liquidez a corto plazo pero buscan generar valor
a futuro.

2. Crecimiento en Ventas y Margen EBIT

e Crecimiento en Ventas: Microsoft ha mantenido un crecimiento constante de doble
digito. Tras crecer un 18% en 2021y 2022, y un 16% en 2024, en los tres primeros
trimestres del afio fiscal 2026 ha mantenido tasas del 17-18%. Las proyecciones
sugieren un crecimiento anual compuesto del 15% para los préximos cinco afos
impulsado por Azure e IA.

e Margen EBIT (Operativo): Ha mostrado una expansion extraordinaria, pasando del
29.8% en 2016 al 45.6% en 2025. En el Q1 de 2026 alcanzd un récord del 49%, aunque
se ha estabilizado en el 46-47% en los trimestres siguientes debido a los costes de
infraestructura. Se espera que converja hacia el 49% para el aiio 2030 gracias al
apalancamiento operativo.

3. Tax Rate (Tasa Impositiva)

La tasa impositiva efectiva de Microsoft es notablemente estable debido a su estructura
multinacional:



e Tasa reciente: Se situa en el 19% para el afio fiscal 2026.

e Histdrico: Ha fluctuado entre el 13.1% (2022) y el 19% (2023-2024). La mayoria de sus
beneficios internacionales se gravan en Irlanda, donde la tasa es menor que la
estatutaria de EE. UU..

4. Nivel de Recompras de Acciones (Share Repurchases)

Microsoft utiliza su caja neta para reducir constantemente el nimero de acciones en
circulacién y evitar la dilucién por pagos a empleados:

e Programas actuales: La compaiiia esta ejecutando un programa de recompra de
60.000 millones de délares aprobado en septiembre de 2024.

e Impacto real: El nimero de acciones diluidas se ha reducido de 7.608 millones en
2021 a 7.445 millones en el tercer trimestre de 2026. Solo en el segundo trimestre de
2026, la empresa destind 6.000 millones de ddélares exclusivamente a recompras.

Resumen de Valoracién: Microsoft es calificada como un "compounder a escala". Aunque los
multiplos como el P/FCF indican que el mercado ya ha descontado un escenario optimista, la
combinacion de un crecimiento del 15%, margenes operativos cercanos al 50% y una politica
de recompra masiva de acciones posicionan a la empresa como un activo defensivo de alta
calidad con un valor intrinseco que los analistas sitlan entre 615 y 767 ddlares a largo plazo.

Valoracidn para el 2026

Para finales de 2026, las proyecciones de valoracion para Microsoft sitian el precio de la
accién en un rango que oscila entre los 615y 767 ddlares, lo que representaria un potencial de
revalorizacion significativo desde los niveles actuales.

1. Precios Objetivos de Analistas

La mayoria de las firmas de inversién mantienen una postura de "Compra Fuerte" basada en
los siguientes objetivos para el horizonte 2026:

e DBS Bank: Establecié en enero de 2026 un precio objetivo a 12 meses de 678 dodlares,
fundamentado en un multiplo de 37x sobre los beneficios estimados.

e Sure Dividend: Proyecta un valor objetivo a largo plazo de 767 délares, asumiendo un
crecimiento anual de los beneficios del 14%.

e Consenso de Mercado (Barchart, MarketBeat): El limite superior de los analistas se
sitia en los 730 délares, con un promedio que ronda los 675 ddlares.

e AP Capital Research: Sugiere un objetivo de 615,38 ddlares, lo que implica un
potencial alcista del 22,8% desde sus ultimos informes.

2. Valoracion por Flujos de Caja (DCF) e Intrinseca

A pesar del optimismo del mercado, los modelos de Flujo de Caja Descontado (DCF) suelen ser
mas conservadores debido a la intensidad actual de la inversion (CapEx):

e Valor Intrinseco Estimado: Algunos modelos situan el valor justo actual entre 398 y
410 ddlares.



e Prima de Calidad: Se explica que el mercado esté pagando por encima de este valor
intrinseco (una prima de aproximadamente el 20%) debido a la fortaleza del balance
(calificacion AAA) y el liderazgo indiscutible en la infraestructura de IA.

e Perspectiva 2030: De mantenerse el ritmo de conversion de caja y crecimiento en
Azure, algunos analisis proyectan que la accidn podria alcanzar los 943 délares en un
horizonte de cinco afios.

3. Motores de la Valoracion para 2026

La consecucion de estos precios objetivos depende de varios hitos clave mencionados en las
Conference Calls y reportes de 2026:

e Aceleracion de Azure: Se espera que el crecimiento de Azure muestre una aceleracién
modesta en la segunda mitad del afio natural 2026, una vez que la nueva capacidad de
computacion esté lista para generar ingresos.

¢ Monetizacion de la IA: El negocio de IA ya opera con una tasa de ingresos superior a
los 37.000 millones de ddlares, creciendo al 123% interanual.

e Apalancamiento Operativo: Se prevé que el margen operativo se expanda hacia el
49% para 2030, a medida que las inversiones masivas en centros de datos comiencen a
madurar y los costes se estabilicen.

4. Analisis Técnico para finales de 2026
Desde el punto de vista grafico, las acciones cotizan en un canal ascendente de largo plazo:

e Escenario Base: Si la accion respeta el soporte en los 390 délares, se espera un rebote
que recupere los maximos histéricos de 550 délares para luego buscar los objetivos de
los analistas en la zona de los 600-675 dolares.

e Riesgo: Una ruptura por debajo de los 390 délares invalidaria la tendencia alcista
actual, pudiendo caer hasta los 305 ddlares si los retornos de la IA no cumplen con las
expectativas.

Conclusién: Aunque el multiplo P/FCF (41.6x) es exigente, la combinacion de un crecimiento
esperado del 15% en ventas y una politica agresiva de recompra de acciones (que reduce la
dilucidn) respalda la tesis de que Microsoft alcanzard o superara los 650-675 ddlares hacia
finales de 2026.

Conclusion

Esta conclusidn sintetiza el andlisis fundamental realizado sobre Microsoft Corporation,
integrando tanto los datos financieros como la filosofia de inversidn que ha guiado este
estudio.

Conclusion del Analisis: Conocimiento y Criterio Propio

El analisis detallado de Microsoft, basado en sus informes anuales (10-K), trimestrales (10-Q) y
las conferencias con analistas de 2025 y 2026, revela una compafiia en una posicién de
fortaleza financiera excepcional y liderazgo tecnoldgico. Sin embargo, la leccién mas



importante de este informe no es la cifra final de valoracion, sino el proceso de entendimiento
del negocio.

1. Entendimiento del Modelo de Negocio

A lo largo de este estudio, hemos desgranado cémo Microsoft ha pasado de ser un vendedor
de software empaquetado a una "fabrica de IA y nube a escala planetaria”. La conviccion en
la tesis de inversidn nace de comprender que mas del 70% de sus ingresos son recurrentes
(suscripciones) y que su infraestructura (Azure) es el cimiento sobre el cual se construye la
revolucion de la IA. Sin este entendimiento profundo de cdmo la empresa "genera cada délar",
cualquier inversion seria mera especulacion.

2. Alineacion y Confianza en la Gestion

Un pilar fundamental de nuestra investigacion ha sido verificar si quienes toman las decisiones
estdn en el mismo barco que el accionista. La trayectoria de décadas de lideres como Satya
Nadella (33+ afios) y Amy Hood (24 afios), junto con una estructura de compensacion ligada al
rendimiento de la accién y una politica agresiva de recompra de acciones (planes de 60.000
millones de USD), confirma que existe un claro "skin in the game".

3. Una Herramienta de Aprendizaje, No una Recomendacién

Es imperativo subrayar que este analisis no constituye, bajo ninguna circunstancia, una
recomendacion de compra o venta. El objetivo primordial ha sido ensefar a analizar: a buscar
la verdad en las fuentes primarias, a cuestionar los multiplos de valoracion y a identificar los
riesgos reales, como la incertidumbre sobre el retorno de las inversiones masivas en CapEx de
IA.

4. El Camino que Queda por Investigar

Aungue este informe es minucioso, siempre quedan hilos de los que tirar. Cada inversor debe
responder sus propias dudas:

e (Sesiente comodo con una valoracidn que paga una prima alta frente al flujo de caja
actual?

e (Entiende los riesgos regulatorios y de ciberseguridad que podrian impactar el
negocio?

e (Confia en que la demanda de IA sostendrd el ritmo de crecimiento de doble digito a
largo plazo?

La decisidn final debe ser tuya. La inversidn con éxito requiere la conviccidn personal que solo
se obtiene tras un analisis extenso y propio. Este documento es un punto de partida para que
tu, como inversor, sigas profundizando hasta que te sientas plenamente cdmodo con el riesgo
y la oportunidad que representa Microsoft en tu cartera.

Aprender a invertir es aprender a pensar con criterio propio. Mantén la curiosidad, consulta
las fuentes originales y nunca tomes una decisién basada Unicamente en el analisis de un
tercero.



Este analisis forma parte de nuestra serie de analisis fundamentales de empresas cotizadas,
pensados para ayudarte a entender negocios mas alla de los nimeros, con visién de largo
plazo y contexto estratégico.

b Si te ha gustado el analisis, suscribete al canal, porque vienen contenidos muy interesantes
para todos nuestros seguidores.

5 Acabamos de estrenar nuestra newsletter que te recomendamos que te suscribas para
recibir andlisis mds extensos y profundos y tener acceso a la plantilla de valoracién que yo uso
al analizar las compaifiias.

D Si te ha parecido interesante el analisis, puedes descargarte la versién en PDF, con todo
tipo de detalle y cifras ampliadas.

@ También puedes seguirnos y escucharnos en nuestras otras plataformas:

¢ Sigue el canal para mas analisis fundamentales de empresas cotizadas.
r Escucha el podcast con los analisis en formato audio.
¢ Visita nuestra web para acceder al analisis fundamental completo.
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