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Analisis de las ‘Siete Magnificas’ y Perspectivas de Inversion
en Empresas Tecnoldgicas

NOTA DEL EDITOR: Este texto es obtenido de una carta semestral de Marango Equity Fund
Fl.
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Nuestra ventaja al invertir no radica en descubrir informacién oculta, sino en nuestra
capacidad para analizar los negocios desde una perspectiva diferente y con un horizonte
temporal mayor que gran parte de los inversores. Nos enfocamos en las mejores ideas de
inversién, independientemente del tamafo de la empresa.

Las “Siete Magnificas”

Un ejemplo son las denominadas “siete Magnificas”, grupo formado por algunas de las
mejores empresas jamas creadas y con una influencia indiscutible en los mercados
financieros. Sus acciones dominan muchos fondos indexados pasivos (~33% del S&P 500) y
representan una parte significativa del rendimiento de los mercados.

Contrariamente a las opiniones que sugieren que el rendimiento superior de este grupo de
acciones no puede continuar, creemos que estas compafiias tienen fundamentos sélidos, con
altos rendimientos sobre el capital, elevados margenes de flujo de caja libre y un crecimiento
atractivo. Ademads, se encuentran bien posicionadas para liderar y beneficiarse de la
adopcién y el desarrollo de nuevas tecnologias.

Durante la Ultima década, las “siete Magnificas” han incrementado los ingresos en un 24%
anual en promedio, sus ganancias por accién (EPS) en un 33% y su flujo de caja libre por
accién en un 41%. A pesar de este desempefio sobresaliente, sus valoraciones se mantienen
razonables en comparacién con el mercado en general. Excluyendo a Tesla, el promedio del
precio sobre beneficios (P/E) ha evolucionado de 23x a 30x, comparable con el 29x del
Russell 1000 Growth.
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7 magnificas 2013 - 2023

Crecimiento anualizado Rendimien;n PrECiD. sobre
sobre el capital | beneficios (P/E)
Empresa Ingresos BEHEﬁC.iG Flgéocl_aij:re F“.j].c FE_DIC Fuptfro Flftﬁro
por Accién por Accion Inicial ~ Final 2013 2023
Alphabet 19% 20% 1% 18% 20% 28 22
Amazon 23% 58% 30% 5% 11% M/A 36
Apple 8% 16% 19% 3%  62% 11 26
Meta 33% 40% 36% 10% 26% 49 24
Microsoft 11% 15% 13% 28% 33% 14 28
Nvidia 31% 52% 60% 105 76% 14 37
Tesla Inc. 475% N/A 131% 6% 13% MN/A 60
Promedio 24% 33% 41% 16%  36% 23 34
Promedio (Ex
Tesla) 21% 33% 40% 20% 0% 23 30
Mediana 23% 30% 36% 18%  29% 14 34
S&P 500 5% 7% 7% 8% 8% 15 22

Valoracion y expectativas

Tedéricamente, la mejor manera de valorar un activo es mediante el descuento de sus flujos
de caja futuros. Sin embargo, en la practica, esto requiere formular numerosas hipétesis y
predicciones a largo plazo. Como dijo Yogi Berra, “en teoria no hay diferencia entre la teoria
y la préctica, pero en la practica si la hay.”

Ademas, es comun que los analistas modifiquen sus andlisis para alinearlos con expectativas
preestablecidas. Sin embargo, una valoracién efectiva debe ser lo més sencilla y menos
profética posible. Como dijo Charlie Munger, “No necesitas una bdascula para saber si alguien
necesita adelgazar o engordar.”

Una téctica atil consiste en evaluar el crecimiento futuro que esta descontando el precio de
la accion. Esta valoracién se basa en un enfoque pragmatico y sencillo, analizando las
expectativas implicitas en los precios de las acciones y comparandolas con nuestras propias
expectativas fundamentadas. Esto nos permite identificar oportunidades de inversién
atractivas y evitar valoraciones excesivamente optimistas o pesimistas.

En general, consideramos que actualmente las expectativas del mercado son razonables y
que empresas como Alphabet y Amazon estan valoradas conservadoramente. La
valoracién de Alphabet, por ejemplo, descuenta una tasa de crecimiento anual compuesta
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(CAGR) de ingresos del 4% durante un periodo de 20 afios a los margenes actuales, apenas
por encima de la inflacién.

Expectativas Implicitas

Ingresos CAGRa 20 | Ingresos CAGRa 10
anos (%) anos (%)
Alphabet 4 6
Amazon 7 11
Apple 5 7
Meta 7 13
Microsoft 9 17
Nvidia 15 18
Tesla 20 40
Promedio 10 17
Promediio (Ex Tesla, g 13
Mediana 7 13

En cuanto a Tesla, las expectativas parecen excesivamente optimistas si la consideramos
Unicamente como un fabricante de vehiculos eléctricos. La empresa todavia cuenta con un
bajo nivel de adopcién del FSD (“Full Self-Driving”) y sus margenes operativos son similares a
los de fabricantes tradicionales. Sin embargo, Tesla cuenta con otros segmentos con enorme
potencial, ha demostrado ser una empresa altamente innovadora y ha superado expectativas
en el pasado.

Calidad de las Ganancias y Capex en las Grandes
Tecnoldgicas

Este Ultimo afio hemos observado un aumento extraordinario en los gastos de capital
(Capex) por parte de los gigantes tecnoldgicos destinado a infraestructuras de Inteligencia
Artificial, a mejorar el posicionamiento competitivo y a dar una respuesta a la creciente
demanda de servicios de IA y “Cloud”. En conjunto, se prevé que solo cuatro gigantes
tecnolégicos representardn aproximadamente el 20% del Capex total del S&P 500 en 2024,
en comparacién con solo el 4% hace una década.

Aunque estos desembolsos no impactan de inmediato en los resultados financieros, debido a
su capitalizacién y amortizacién gradual, anticipamos: un incremento en los gastos de
depreciacién en los préximos afios a medida que estas inversiones maduren, una presién
temporal sobre sus margenes y un cambio en su estructura de costes.
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En definitiva, aunque el aumento del Capex representa un desafio a corto plazo para la
calidad de las ganancias, también posiciona a estas empresas para un potencial crecimiento
significativo en el futuro. La evolucién de estas inversiones, y su impacto en los resultados
financieros, seran factores cruciales que monitorear en los préximos afios.
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