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1. Introduccién General de la Empresa

Microsoft Corporation es una empresa tecnolégica multinacional con sede en Redmond, Washington (EE.UU.),
fundada el 4 de abril de 1975 por Bill Gates y Paul Allen. Inicialmente centrada en el desarrollo de sistemas
operativos para ordenadores personales, la compafia ha evolucionado durante cinco décadas hasta
convertirse en uno de los conglomerados tecnoldgicos de mayor escala global, con actividades que abarcan
software empresarial y de consumo, infraestructura de computacion en la nube, inteligencia artificial,
videojuegos, dispositivos de hardware y redes profesionales.

La empresa cotiza en el NASDAQ bajo el ticker MSFT vy, a fecha de julio de 2026, mantiene una capitalizacién
bursatil aproximada de 2,92 billones de USD (trillones anglosajones). Esto la sitla como la cuarta empresa mas
valiosa del mundo por capitalizacion, tras haber ocupado la primera posicién durante varios trimestres entre
2023 y 2025. La accién cotiza en torno a 397 USD por accion (28 de julio de 2026), con un rango de 52
semanas entre 349,20 y 555,45 USD, reflejando una correccion significativa desde el maximo histérico del 31
de julio de 2025 (555,45 USD).

Estructura operativay segmentos de negocio

Microsoft organiza sus operaciones en tres segmentos reportables, segln sus informes trimestrales ante la
SEC:

Productivity and Business Processes: incluye Microsoft 365 (antes Office 365), Dynamics 365, LinkedIn y los
servicios de consumo M365. En el ejercicio fiscal 2025 (finalizado el 30 de junio de 2025), este segmento
generd 120.810 M USD en ingresos (+13% interanual), con un beneficio operativo de 69.773 M USD.

Intelligent Cloud: comprende Azure (servicios de infraestructura y plataforma en la nube), SQL Server,
Windows Server, GitHub, Enterprise Services y Visual Studio. Este segmento registré 106.265 M USD en
ingresos en FY2025 (+21% interanual), con un beneficio operativo de 44.589 M USD. Azure super6 los 75.000
M USD en ingresos anuales durante FY2025, con un crecimiento del 34%.

More Personal Computing: engloba Windows OEM, dispositivos Surface, Xbox (hardware y servicios),
publicidad de busqueda (Bing) y gaming (incluyendo Activision Blizzard desde octubre de 2023). Este segmento
alcanz6 54.649 M USD en ingresos en FY2025 (+7% interanual), con un beneficio operativo de 14.166 M USD.

Situacion actual (29 de julio de 2026 — Resultados Q4 FY2026 recién
publicados)

Microsoft ha publicado hoy, 29 de julio de 2026, los resultados del Q4 FY2026 (trimestre finalizado el 30 de
junio de 2026) y del ejercicio fiscal completo FY2026. Los resultados superaron las expectativas del mercado
en ingresos, beneficio operativo y BPA. En Q4 FY2026, los ingresos alcanzaron 90.007 M USD (+18%
interanual), con un beneficio operativo de 40.603 M USD (+18%), un beneficio neto GAAP de 35.766 M USD
(+31%, incluyendo una ganancia de 3.200 M USD por la inversion en Anthropic) y un BPA GAAP de 4,81 USD
(+32%). En base non-GAAP (excluyendo impacto de inversiones en OpenAl), el BPA fue de 4,74 USD (+23%).
Nota: la ganancia de 3.200 M USD por Anthropic no forma parte del ajuste non-GAAP, que solo excluye el
impacto de las inversiones en OpenAl; el BPA non-GAAP de 4,74 USD incluye, por tanto, el efecto de
Anthropic.

Los hitos clave del trimestre incluyen: Azure y otros servicios cloud crecieron un 43% interanual (aceleracion
desde el 40% de Q3); Microsoft Cloud alcanz6 ingresos de 59.300 M USD (+27%); Azure supero los 100.000 M
USD en ingresos anuales por primera vez en FY2026; Microsoft 365 Copilot super6 los 30 millones de asientos
pagados (frente a 20 millones en Q3); y el RPO (remaining performance obligations) alcanzé 678.000 M USD
(+84% interanual).

En el ejercicio completo FY2026, los ingresos totalizaron 331.839 M USD (+18%), el beneficio operativo fue de
155.237 M USD (+21%) y el beneficio neto GAAP alcanz6 133.749 M USD (+31%). El flujo de caja operativo
fue de 182.935 M USD vy las adiciones a propiedad y equipo (CAPEX) ascendieron a 115.948 M USD,
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resultando en un FCF de aproximadamente 67.000 M USD.

No obstante, la accion ha caido aproximadamente un 28-29% desde su maximo histérico de julio de 2025
(555,45 USD), cotizando en torno a 397 USD (pre-resultados), presionada por la preocupacion del mercado
ante el nivel de CAPEX (35.802 M USD solo en Q4, +110% interanual). EI margen bruto se situd en el 67,2% en
Q4, con un margen bruto cloud del ~66%, reflejando la presion de la inversion en infraestructura de IA.
Ademas, Microsoft enfrenta una demanda colectiva (class action) por supuesto fraude de valores relacionada
con declaraciones sobre la adopcion de Copilot y la plataforma Azure (periodo mayo 2025 — enero 2026).

La plantilla de Microsoft a 30 de junio de 2025 era de aproximadamente 228.000 empleados a tiempo completo
(125.000 en EE.UU. y 103.000 internacionalmente). La empresa emplea a Satya Nadella como Chairman y
CEO desde 2014, y a Amy Hood como CFO. Bajo el liderazgo de Nadella, los ingresos se han triplicado (desde
~93.600 M USD en FY2014 hasta 281.700 M USD en FY2025).

Fuentes consultadas:

— Microsoft Corporation, Earnings Release Q4 FY2026, 29 de julio de 2026.
— Microsoft Corporation, Form 10-K FY2025 (SEC Filing), julio 2025.

— Microsoft Corporation, Earnings Release Q4 FY2025, 30 de julio de 2025.
— Yahoo Finance, MSFT quote, consultado el 28-29 de julio de 2026.

— CompaniesMarketCap.com, MSFT market cap, julio 2026.
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2. Analisis del Macroentorno (PESTEL)

2.1 Factores Politicos

El entorno politico que rodea a Microsoft en 2025-2026 estd definido por tres vectores principales: la
intensificacion regulatoria sobre las grandes tecnologicas (Big Tech), las tensiones geopoliticas entre EE.UU. y
China, y el marco regulatorio especifico de la inteligencia artificial.

Regulacion antimonopolio y supervisidn: La relacién de Microsoft con OpenAl ha sido objeto de escrutinio
por parte de mdltiples reguladores. La FTC de EE.UU. planted en enero de 2025 preocupaciones antimonopolio
sobre la inversion de 13.750 M USD de Microsoft en OpenAl, sugiriendo que podria extender el dominio de
Microsoft en computacién en la nube al mercado emergente de IA. La CMA del Reino Unido abrié y cerr6 una
investigacion (marzo 2025), concluyendo que no existia una situacién de fusion, aungue reconocié un «alto
nivel de influencia material» de Microsoft sobre la politica comercial de OpenAl. La reestructuracién del acuerdo
en abril de 2026 —que convirtié la licencia de IP de Microsoft en no exclusiva hasta 2032 y permitiéo a OpenAl
servir productos en cualquier nube— puede interpretarse en parte como una respuesta preventiva a la presion
antimonopolio. La demanda ampliada de Elon Musk nombra a Microsoft como demandado en alegaciones de
intento de monopolizacién de la IA generativa.

Politica comercial y aranceles: La administracion estadounidense ha mantenido en 2025-2026 restricciones a
la exportacién de chips de IA avanzados a China, lo que limita indirectamente las oportunidades de expansion
de Azure en ese mercado pero también reduce la competencia de proveedores cloud chinos como Alibaba
Cloud en mercados occidentales. Los aranceles sobre hardware importado podrian afectar marginalmente los
costes de dispositivos Surface y Xbox, aunque Microsoft ha externalizado una parte sustancial de su
fabricacion.

Regulacion de IA: La EU Al Act, cuyas disposiciones entran progresivamente en vigor entre 2024 y 2027,
clasifica los modelos de IA de propésito general (como los integrados en Copilot) en categorias de riesgo.
Microsoft debera garantizar el cumplimiento para sus modelos desplegados en Europa, lo que implica costes de
compliance y posibles restricciones funcionales. En EE.UU., las executive orders sobre IA imponen requisitos
de evaluacion de seguridad para modelos de frontera, aunque el marco regulatorio sigue siendo menos
prescriptivo que el europeo.

Fuentes consultadas:

— FTC, declaraciones sobre inversion Microsoft-OpenAl, enero 2025.

— CMA UK, cierre de investigacion Microsoft-OpenAl, marzo 2025.

— Forbes, «OpenAl and Microsoft End Exclusive Partnership», abril 2026.

— Reuters, «Musk Expands Lawsuit Against OpenAl, Adding Microsoft», 2025-2026.
— EU Al Act, Reglamento (UE) 2024/1689.

2.2 Factores Econémicos

El contexto macroeconomico en el que opera Microsoft en 2025-2026 presenta una combinacion de resiliencia
del gasto empresarial en tecnologia y condiciones monetarias que transitan desde la restriccion hacia una
normalizacion gradual.

Tipos de interés y coste de capital: Tras el ciclo de subidas mas agresivo en décadas (la Fed llevo los tipos al
rango 5,25%-5,50% en 2023), las reducciones iniciadas en septiembre de 2024 han aliviado parcialmente las
condiciones financieras. Para una empresa como Microsoft, con una ratio deuda/equity de apenas 0,12x
(FY2025) y mas efectivo que deuda total (89.500 M USD en caja e inversiones a corto plazo vs. 40.300 M USD
en deuda), el impacto directo de los tipos es limitado. Sin embargo, los tipos afectan a la valoraciéon del
mercado (la compresién de mdltiplos PER) y a la disposicion de las empresas cliente a financiar proyectos de
transformacion digital, que constituyen el motor de demanda de Azure y M365.

Gasto empresarial en tecnologia: El gasto global en Tl se mantiene en expansion. Microsoft Cloud alcanzé
46.700 M USD en ingresos trimestrales en Q4 FY2025, lo que indica que las empresas contindan migrando

Entérate Finec - Microsoft (MSFT) - Péagina 4 de 25



cargas de trabajo a la nube incluso en un entorno de mayor disciplina presupuestaria. El backlog de
obligaciones de rendimiento remanente (RPO) de Microsoft alcanzé 627.000 M USD en Q3 FY2026 (+99%
interanual, o +26% excluyendo compromisos de OpenAl), proporcionando visibilidad de ingresos a varios afios.

Tipo de cambio: Aproximadamente el 47% de los ingresos de Microsoft provienen de fuera de EE.UU. Las
fluctuaciones del dolar tienen un impacto cuantificable: en Q3 FY2026, el efecto favorable de divisas contribuyd
un 3% adicional a los ingresos reportados. Un fortalecimiento sostenido del délar comprimiria los ingresos
reportados en ddlares, aunque no afecta la demanda subyacente en moneda local.

Inflacién y costes operativos: El aumento de costes de componentes (especialmente memoria para centros
de datos) impacta directamente al CAPEX de Microsoft. La CFO Amy Hood indic6 que aproximadamente
25.000 M USD del CAPEX previsto de 190.000 M USD para 2026 se atribuye al impacto del encarecimiento de
componentes. La presion salarial en perfiles de ingenieria de 1A y cloud sigue siendo elevada en el mercado
laboral tecnoldgico estadounidense.

Fuentes consultadas:

— Microsoft Corporation, Earnings Call Q3 FY2026, abril 2026.
— Microsoft Corporation, Form 10-K FY2025.

— FMI, World Economic Outlook, abril 2026.

— SimplyWallSt, MSFT Financial Health, julio 2026.

2.3 Factores Socioculturales

La adopcion de la inteligencia artificial generativa en el entorno laboral constituye el factor sociocultural mas
relevante para Microsoft en este periodo. Segin la encuesta McKinsey State of Al 2025, el 88% de las
organizaciones encuestadas utilizan 1A en al menos una funcién de negocio, frente al 78% del afio anterior.
Esta normalizacion del uso de IA en el entorno profesional beneficia directamente a Microsoft como proveedor
de Copilot integrado en las herramientas de productividad que ya dominan el mercado empresarial.

No obstante, la adopcion efectiva sigue siendo inferior a la adopcion nominal. Datos de Recon Analytics indican
gue solo el 35,8% de los titulares de licencias de Copilot para M365 se convierten en usuarios activos, y un
estudio de Gartner (2026) sefiala que el 80% de los responsables de Tl requieren mas controles de gobernanza
antes de un despliegue generalizado. Esta brecha entre provision de licencias y uso real representa tanto un
riesgo de rotacion (churn) como una oportunidad de crecimiento si la propuesta de valor se demuestra con
meétricas de productividad cuantificables.

El cambio generacional en el mercado laboral —con la Generacién Z constituyendo una proporcién creciente
de la fuerza de trabajo— favorece la adopcion de herramientas digitales nativas de IA. Paralelamente, la
transicion del fin de soporte de Windows 10 (octubre 2025) ha catalizado un ciclo de renovacion de PCs que
beneficié al segmento OEM de Windows, aunque este efecto es temporal y esté en fase de desvanecimiento en
2026 (los ingresos de Windows OEM cayeron un 2% en Q3 FY2026).

Fuentes consultadas:

— McKinsey, State of Al 2025, publicado 2025.

— Gartner, 2026 Copilot Governance Survey, 2026.

— Recon Analytics, Al subscriber tracking, enero 2026.
— Microsoft, Earnings Release Q3 FY2026, abril 2026.

2.4 Factores Tecnoldgicos

Microsoft opera en la interseccion de las principales tendencias tecnoldgicas de la década: computacion en la
nube, inteligencia artificial generativa, ciberseguridad empresarial y herramientas de desarrollo de software
asistidas por IA.

IA generativa y modelos de frontera: La asociacién con OpenAl ha sido el catalizador estratégico mas
relevante de los Ultimos tres afios. Microsoft integra modelos GPT en Azure OpenAl Service, Copilot para
M365, GitHub Copilot (4,7 millones de suscriptores pagados en Q2 FY2026, +75% interanual) y en productos
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de seguridad y Dynamics 365. Sin embargo, la reestructuracion de abril de 2026 —que hace la licencia de IP no
exclusiva y permite a OpenAl operar en otras nubes— reduce la exclusividad que diferenciaba a Azure frente a
AWS y Google Cloud. AWS ya ha anunciado la llegada de modelos OpenAl a Amazon Bedrock. Microsoft
conserva aproximadamente un 27% de participacion en OpenAl, pero la ventaja competitiva derivada de la
exclusividad se ha diluido parcialmente.

Inversion en infraestructura: El CAPEX de Microsoft ha escalado de forma acelerada: de 28.000 M USD en
FY2023 a 44.500 M USD en FY2024, 64.500 M USD en FY2025, y un objetivo de 190.000 M USD para el afio
calendario 2026 (incluyendo leases financieros). El gasto en Q3 FY2026 fue de 31.900 M USD (incluyendo
finance leases), un +49% interanual. Esta escala de inversion es necesaria para sostener el crecimiento del
40% de Azure, pero implica una presién a la baja sobre el margen bruto cloud (que cay6 al 66% en Q3 FY2026,
el nivel més bajo desde 2022) y sobre el flujo de caja libre.

Riesgo de obsolescencia tecnoldgica acelerada: En el sector de IA, los ciclos de innovacion son
extremadamente cortos. La inversion masiva en GPUs NVIDIA de generacion actual podria quedar
parcialmente obsoleta si arquitecturas de modelos mas eficientes (como los modelos de razonamiento o los
enfoques sparse-mixture-of-experts) reducen la demanda de compute por token. Microsoft mitiga parcialmente
este riesgo a través del disefio de chips propios (Maia Al accelerator) y la diversificacion de proveedores de
silicio.

Fuentes consultadas:

— Microsoft Corporation, Earnings Calls FY2025-FY2026.

— CNBC, «Microsoft Q3 FY2026 earnings report», abril 2026.

— SmarterX, «OpenAl-Microsoft Partnership», mayo 2026.

— Synergy Research Group, Cloud Infrastructure Q1 2026.

2.5 Factores Medioambientales

Microsoft se ha comprometido a ser carbono negativa para 2030, positiva en agua y cero residuos. El 2025
Environmental Sustainability Report (publicado en mayo de 2025, cubriendo FY2024) documenta un progreso
desigual en estos objetivos. La empresa ha contratado casi 22 millones de toneladas métricas de eliminaciones
de carbono, y ha superado en méas del 30% su objetivo de proteger mas tierra de la que utiliza. La tasa de
reutilizacion y reciclaje de hardware cloud descomisionado alcanzé el 92%, superando el objetivo del 90% por
segundo afio consecutivo.

Sin embargo, la expansion masiva de centros de datos para IA plantea una contradiccién directa con los
objetivos de sostenibilidad. Los centros de datos de IA consumen cantidades sustanciales de electricidad y
agua de refrigeracion. Con un CAPEX de 190.000 M USD previsto para 2026, gran parte destinado a
infraestructura de centros de datos, las emisiones de Alcance 3 (cadena de valor) representan el desafio méas
dificil. Microsoft reconoce esta tensidon en su informe de sostenibilidad 2026. La disponibilidad de energia
renovable a la escala requerida y en las ubicaciones geogréficas necesarias constituye un cuello de botella
creciente.

Fuentes consultadas:

— Microsoft, 2025 Environmental Sustainability Report, mayo 2025.
— Microsoft, 2026 Environmental Sustainability Report, julio 2026.
— Microsoft On the Issues Blog, mayo 2025.

2.6 Factores Legales

Demanda colectiva por fraude de valores: En julio de 2026, se presentd una demanda colectiva (class
action) contra Microsoft y cuatro de sus ejecutivos principales ante el Tribunal Federal del Distrito Oeste de
Washington (City of St. Clair Shores Police and Fire Retirement System v. Microsoft Corporation, No.
26-cv-02071). La demanda alega que Microsoft realiz6 declaraciones materialmente falsas y engafiosas sobre
el éxito, la adopcion y el rendimiento de sus iniciativas de IA, incluyendo la familia de productos Copilot y la
integracion con la plataforma Azure, durante el periodo de clase del 1 de mayo de 2025 al 28 de enero de 2026.
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La accion alcanzé un maximo de 555,45 USD durante dicho periodo (31 de julio de 2025), aunque cotiz6
significativamente por debajo de ese nivel durante la mayor parte del mismo. El plazo para la designacion de
demandante principal expira el 11 de agosto de 2026.

Litigio antimonopolio por la relacién con OpenAl: Un grupo de suscriptores de ChatGPT Plus presenté una
demanda antimonopolio alegando que la cooperacion entre Microsoft y OpenAl condujo a precios mas
elevados y menor calidad del servicio. Microsoft ha solicitado la desestimacién, argumentando que los
suscriptores compraron servicios de OpenAl, no de Microsoft. Adicionalmente, la demanda ampliada de Elon
Musk nombra a Microsoft como codemandado.

Regulacion de proteccion de datos: EI GDPR (Europa), la CCPA/CPRA (California) y regulaciones
emergentes en Asia imponen obligaciones continuas sobre el tratamiento de datos, especialmente relevantes
cuando modelos de IA procesan datos corporativos confidenciales a través de Copilot. El riesgo de sanciones
regulatorias por filtracién o uso indebido de datos en contextos de IA es un factor legal emergente.

Fuentes consultadas:

— Robbins Geller Rudman & Dowd LLP, class action filing, julio 2026.

— Bleichmar Fonti & Auld LLP, MSFT securities fraud announcement, julio 2026.
— Yahoo Finance, «Microsoft seeks dismissal of antitrust claims>», abril 2026.

— GDPR (Reglamento (UE) 2016/679).
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3. Analisis del Entorno Especifico (Cinco Fuerzas de Porter)

3.1 Amenaza de Nuevos Competidores: BAJA-MEDIA

Las barreras de entrada en los mercados donde opera Microsoft son heterogéneas segin el segmento. En
infraestructura cloud (Azure), las barreras son extremadamente elevadas: construir una red global de centros
de datos comparable requiere inversiones de decenas de miles de millones de délares anuales durante
multiples afios. Solo tres empresas (AWS, Azure, Google Cloud) controlan aproximadamente el 63% del
mercado global de infraestructura cloud (Q1 2026, Synergy Research Group), y el gasto acumulado de los tres
hyperscalers previsto para 2026 alcanza los 700.000 M USD en CAPEX combinado. Ningin nuevo entrante
puede replicar esta escala a corto plazo.

Sin embargo, en segmentos especificos surgen amenazas relevantes. Los neoclouds especializados en 1A
(como CoreWeave, Lambda Labs) ofrecen infraestructura GPU-as-a-service a precios competitivos para cargas
de trabajo de entrenamiento de modelos. Estos competidores no amenazan la posicion general de Azure, pero
pueden capturar segmentos de alto margen. En software de productividad, Google Workspace compite en
precio (especialmente en el segmento PYME), aunque los switching costs son elevados una vez que una
organizacion ha adoptado el ecosistema Microsoft (Active Directory, SharePoint, Teams, Outlook).

3.2 Poder de Negociacién de los Clientes: MEDIO

El poder de negociacién de los clientes varia significativamente segun el tamafio y el grado de dependencia del
ecosistema Microsoft. Para grandes empresas con Enterprise Agreements plurianuales, existe cierta capacidad
de negociacién en precio y condiciones de volumen, pero los switching costs son elevados. La migracion de
una organizaciéon con miles de empleados de Microsoft 365 a Google Workspace o alternativas open-source
implica costes de transicion, reentrenamiento y riesgo operativo que actian como un «moat» de facto. El RPO
(remaining performance obligations) de 627.000 M USD en Q3 FY2026 refleja compromisos contractuales a
largo plazo que reducen el poder de negociacion efectivo de los clientes existentes.

Un factor que incrementa el poder del cliente es la tendencia multi-cloud: el 89% de las empresas utiliza
multiples proveedores cloud (2026). Esto permite a las organizaciones redistribuir cargas de trabajo entre
Azure, AWS y Google Cloud en funcién de precio, rendimiento y disponibilidad geografica, lo que limita el
pricing power de Microsoft en el segmento laaS puro, aunque no en las capas PaaS y SaaS donde la
integracion con el ecosistema Microsoft genera mayor lock-in.

3.3 Amenaza de Productos Sustitutivos: MEDIA-ALTA

La amenaza de sustitucion es mas relevante de lo que la posicién dominante de Microsoft podria sugerir. En el
segmento de IA generativa, la proliferacion de modelos open-source (Llama de Meta, Mistral, modelos de
Anthropic accesibles via AWS) y plataformas alternativas (Google Gemini, ahora integrado en Workspace)
ofrece a las empresas opciones para desplegar capacidades de IA sin depender exclusivamente de la pila
OpenAl/Microsoft. La decision de OpenAl de hacer su licencia no exclusiva (abril 2026) amplifica esta
amenaza, ya que los mismos modelos que diferenciaban a Azure estaran disponibles en AWS Bedrock.

En productividad empresarial, las alternativas open-source (LibreOffice, Nextcloud) son funcionales para
usuarios individuales y PYMESs, pero carecen de la integracion empresarial, la gestién de identidades y el
soporte que exigen las organizaciones medianas y grandes. Google Workspace es el sustituto mas creible, con
una propuesta de precio inferior, pero su penetracion en grandes empresas sigue siendo limitada frente a
M365.

3.4 Poder de Negociacion de los Proveedores: MEDIO-ALTO

Microsoft depende de un numero limitado de proveedores para componentes criticos de su infraestructura
cloud. NVIDIA mantiene una posicidon dominante en GPUs para entrenamiento e inferencia de IA (estimaciones

Entérate Finec - Microsoft (MSFT) - Péagina 8 de 25



de cuota de mercado superiores al 80% en GPUs de data center), lo que le confiere un poder de negociacion
significativo. El hecho de que Microsoft esté desarrollando sus propios chips (Maia Al accelerator para
inferencia, Cobalt para procesamiento general) es una estrategia explicita para reducir esta dependencia, pero
la transicién es gradual y la demanda actual sigue siendo predominantemente cubierta por hardware de NVIDIA
y AMD.

La CFO de Microsoft reconocio en la conferencia de resultados de Q3 FY2026 que aproximadamente 25.000 M
USD del CAPEX de 2026 se debe al encarecimiento de componentes (especialmente memoria). Esta inflacion
de costes de proveedores impacta directamente al margen bruto de Intelligent Cloud, que cay6 del 69% en
FY2025 al 66% en Q3 FY2026.

3.5 Rivalidad Competitiva: MUY ALTA

Microsoft compite con algunas de las empresas mas capitalizadas y técnicamente avanzadas del mundo en
cada uno de sus segmentos principales:

Mapa de rivalidad competitiva por segmento
Cloud (laaS/PaaS) AWS (28%), Google Cloud (14%), Oracle, IBM Muy alta

IA generativa Google (Gemini), Anthropic (Claude), Meta (Llama), OpenAl Extrema
(independiente)

Productividad Google Workspace, Notion, Slack (Salesforce), Zoom Alta

(SaaS)

Gaming Sony (PlayStation), Nintendo, Tencent, Steam (Valve) Alta
Busqueda online Google (>90% cuota), DuckDuckGo, Perplexity Dominacion de Google
Ciberseguridad CrowdStrike, Palo Alto, Zscaler, Fortinet Alta

La competencia cloud merece atencién especial. Segun Synergy Research Group (Q1 2026), AWS lidera con
~28% de cuota, Azure tiene ~21% y Google Cloud ~14%. Sin embargo, las tasas de crecimiento cuentan una
historia diferente: Google Cloud creci6é un 63% interanual, Azure un 40% y AWS un 19%. La erosién de cuota
de AWS no indica un problema de producto sino que Azure y Google crecen mas rapido desde una base
menor, una dinamica normal en mercados donde un actor tuvo una ventaja de primer movimiento. El gasto total
en infraestructura cloud alcanz6 129.000 M USD en Q1 2026 (+35% interanual), lo que significa que incluso los
actores que pierden cuota relativa pueden experimentar crecimiento absoluto.

Fuentes consultadas:

— Synergy Research Group, Cloud Infrastructure Q1 2026.

— Statista, Cloud Market Share, mayo 2026.

— CloudZero, «Top Cloud Service Providers 2026», julio 2026.
— Microsoft, Earnings Release Q3 FY2026, abril 2026.
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4. Andlisis de las Ventajas Competitivas

Microsoft posee un conjunto de ventajas competitivas que, en su mayoria, cumplen los criterios de durabilidad y
dificultad de imitaciébn que caracterizan a un «moat» amplio. Sin embargo, es necesario distinguir entre las
ventajas estructurales consolidadas y aquellas que estan siendo puestas a prueba por la evolucion del mercado
de IA.

4.1 Ecosistema integrado y switching costs (Sostenible)

La ventaja competitiva mas robusta de Microsoft es la integracion de su ecosistema de productos. Active
Directory (ahora Entra ID), Microsoft 365, Dynamics 365, Azure, Teams, SharePoint, Power Platform y los
servicios de seguridad (Defender, Sentinel) forman un stack tecnoldgico interconectado que genera costes de
cambio elevados. Una organizacion que opera con identidades gestionadas en Entra ID, datos almacenados en
SharePoint, comunicaciones en Teams y aplicaciones desarrolladas sobre Azure no puede migrar a un
competidor sin un proyecto de transformacion de escala significativa. Microsoft 365 cuenta con mas de 450
millones de asientos comerciales pagados, una base instalada que no tiene equivalente fuera de Google
Workspace (estimado en ~10 millones de clientes empresariales de pago). Los switching costs son tanto
técnicos (migracion de datos, reconfiguracion de integraciones) como organizativos (reentrenamiento de
usuarios, cambio de procesos).

4.2 Escala de distribucion (Sostenible)

La capacidad de distribucion de Microsoft es dificil de replicar. Copilot para M365 se despliega sobre una base
existente de 450 millones de asientos sin necesidad de que el cliente instale un nuevo producto o modifique su
infraestructura. Esta ventaja de distribucion reduce el coste de adquisicién del cliente (CAC) para nuevos
productos de IA a niveles que competidores standalone (como OpenAl, Notion Al, o startups de IA) no pueden
igualar. GitHub Copilot se beneficia de una légica similar: GitHub ya tiene una base dominante entre
desarrolladores, lo que facilita la monetizacién de funcionalidades de IA.

4.3 Capacidad financiera (Sostenible)

Microsoft generé 136.200 M USD en flujo de caja operativo en FY2025 y 71.600 M USD en flujo de caja libre
(tras CAPEX de 64.500 M USD). Con un margen operativo del 45,6% y un ROE del 29,6%, la compafiia
dispone de recursos para sostener un ciclo de inversion de 190.000 M USD en CAPEX (afio calendario 2026)
sin comprometer su calificacion crediticia AAA/Aaa (una de las pocas empresas del mundo con esta
calificacion). Esta capacidad financiera permite a Microsoft competir en una carrera de inversion que otros
actores —excepto Alphabet, Amazon y, en menor medida, Meta— no pueden sostener.

4.4 Posicion en IA generativa (Temporal/En transicion)

La ventaja derivada de la asociacién exclusiva con OpenAl, que fue el diferenciador central de Azure durante
2023-2025, se ha debilitado con la reestructuracion de abril de 2026. La licencia de IP es ahora no exclusiva
hasta 2032. OpenAl puede servir productos en cualquier nube, y AWS ya ha anunciado la integracion de
modelos OpenAl en Bedrock. Microsoft conserva la posicion de socio cloud principal y una participacion del
~27% en OpenAl, pero la ventaja de exclusividad —que limitaba a los competidores a modelos alternativos—
ya no existe. Esta ventaja ha pasado de «sostenible» a «temporal/en transicion» y su durabilidad dependera de
la capacidad de Microsoft para construir diferenciacion en la capa de aplicacion (Copilot, agentes Al) mas que
en la capa de modelo.

4.5 Marca y confianza empresarial (Sostenible)

La marca Microsoft tiene un valor consolidado en el segmento empresarial. Las decisiones de compra en
tecnologia corporativa priorizan la estabilidad del proveedor, la capacidad de soporte y la integracion con
estandares establecidos. Microsoft cumple estos criterios para la mayoria de los departamentos de TI. Sin
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embargo, esta ventaja no se extiende con igual fuerza al segmento de consumo, donde la marca Microsoft es
menos aspiracional que Apple o Google.

Evaluacion sintética de las ventajas competitivas
Ecosistema integrado: Sostenible y dificil de imitar. Distribucién: Sostenible. Capacidad financiera: Sostenible.
Posicion en IA: En transicion tras la reestructuracion OpenAl. Marca empresarial: Sostenible, pero limitada en

consumo.

Fuentes consultadas:

— Microsoft Corporation, Form 10-K FY2025.

— SmarterX, «OpenAl-Microsoft Partnership», mayo 2026.
— Microsoft Corporation, Earnings Calls FY2025-FY2026.
— Synergy Research Group, Q1 2026.
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5. Analisis Interno de la Empresa

5.1 Produccién y Operaciones

El modelo operativo de Microsoft ha completado una transicion estructural desde la venta de licencias de
software empaquetado hacia un modelo de ingresos recurrentes basado en suscripciones cloud y SaaS.
Microsoft Cloud —que incluye Azure, M365 Commercial Cloud, Dynamics 365, Power Platform y LinkedIn
Premium— generdé ingresos de 46.700 M USD en Q4 FY2025 y 51.500 M USD en Q2 FY2026, cruzando por
primera vez el umbral de 50.000 M USD trimestrales.

La cadena de suministro de centros de datos se ha convertido en la funcién operativa mas critica. Microsoft
opera una red global de mas de 60 regiones cloud en mas de 120 paises, con nuevas regiones en construccion
(incluyendo Arabia Saudita Este, prevista para Q4 2026). La dependencia de proveedores de hardware para
servidores (NVIDIA, AMD, fabricantes de memoria) y de constructores de infraestructura (centros de datos,
redes eléctricas) constituye un cuello de botella operativo. EI margen bruto de Microsoft Cloud ha caido del 72%
en FY2023 al 69% en FY2025 y al 66% en Q3 FY2026, reflejando la presion de costes derivada de la
depreciacion acelerada de la infraestructura de IA.

5.2 Comparacion con la Competencia

Comparativa financiera con competidores principales

Ingresos FY/CY mas ~ 281.700 M USD (FY25) ~350.000 M USD (CY24) ~640.000 M USD (CY24) ~164.700 M USD
reciente (CY24)

Segmento Cloud Intell. Cloud: 34.700 M (Q3 Google Cloud: 20.000 M (Q1 AWS: 37.600 M (Q1 CY26) N/A

(Ultimo trim.) FY26) CY26)

Crecimiento +40% (Q3 FY26) +63% (Q1 CY26) +19% (Q1 CY26) N/A

Azure/Cloud

Margen operativo 46,3% (Q3 FY26) ~32% (CY24) ~11% consolidado ~42% (CY24)
CAPEX anual / plan ~190.000 M (CY26 plan) ~75.000 M (CY26) ~200.000 M (CY26) ~65.000 M (CY26)
Empleados 228.000 (jun. 2025) ~183.000 ~1.551.000 ~73.000

Nota: datos de competidores corresponden a sus Ultimos informes anuales o trimestrales publicados. Las cifras son aproximadas y
pueden no ser directamente comparables por diferencias en periodos fiscales.

Moat tecnoldgico: Microsoft posee un moat significativo en la capa de aplicaciéon (M365, Dynamics 365) y en
la capa de identidad empresarial (Entra ID/Active Directory), donde la penetracion supera cualquier competidor.
En la capa de infraestructura cloud (laaS), el moat es mas estrecho: AWS tiene mayor escala y experiencia
operativa, y Google Cloud crece mas rapido. La diferenciacion de Azure se concentra en la integracion con el
ecosistema Microsoft, que beneficia a clientes que ya operan con M365 y herramientas Microsoft.

Riesgo de comoditizacion: En laaS puro (compute, storage, networking), los servicios cloud tienden a la
comoditizacion, lo que presiona margenes. Microsoft mitiga este riesgo ascendiendo en la pila de valor hacia
PaaS, SaaS y servicios gestionados de IA, donde la diferenciacion y los margenes son mayores. Sin embargo,
la disponibilidad de modelos OpenAl en multiples nubes (post-abril 2026) reduce la diferenciacion de Azure Al
Service especificamente.

5.3 Comercializacion y Marketing

La estrategia comercial de Microsoft combina ventas directas a grandes empresas (a través de Enterprise
Agreements y Microsoft Customer Agreements), un canal de partners masivo (mas de 400.000 socios en el
ecosistema de partners de Microsoft) y ventas self-service para PYMEs y desarrolladores. La capacidad de
upselling es central: el modelo consiste en expandir el gasto por usuario desde licencias M365 E3 a E5, afadir
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Copilot (+30 USD/usuario/mes), agregar servicios de seguridad (Defender, Sentinel) y migrar cargas
on-premise a Azure. LinkedIn afiade un componente Unico de monetizacion: publicidad B2B, suscripciones
premium y datos profesionales que alimentan los servicios de IA.

5.4 Direccion Ejecutiva

Satya Nadella ocupa el cargo de Chairman y CEO desde 2014, y su liderazgo ha redefinido la estrategia de
Microsoft desde un modelo centrado en licencias Windows hacia una plataforma cloud-first. Bajo su direccion,
los ingresos se han triplicado (desde ~93.600 M USD en FY2014 hasta 281.700 M USD en FY2025), el
beneficio neto se ha cuadruplicado, y la capitalizacion bursatil ha crecido desde ~300.000 M USD hasta un pico
superior a 3,8 billones de USD (trillones anglosajones). Amy Hood, como CFO desde 2013, ha gestionado la
disciplina financiera y la transicién del modelo de negocio con un historial de superacion consistente de
estimaciones de analistas.

No obstante, es pertinente sefialar un riesgo de concentracién de liderazgo: la narrativa estratégica de
Microsoft estd estrechamente vinculada a la figura de Nadella. Un cambio en la direccion ejecutiva —por
cualquier motivo— podria generar incertidumbre de mercado significativa, al menos a corto plazo. Ademas, la
demanda colectiva por fraude de valores (julio 2026) nombra a ejecutivos de la compafiia, lo que afiade un
riesgo reputacional especifico para la ctpula directiva.

5.5 Factores ESG

Environmental

Como se detall6 en el apartado 2.5, Microsoft se ha comprometido a ser carbono negativa para 2030 y ha
contratado casi 22 millones de toneladas métricas de eliminaciones de carbono. Sin embargo, la escala de
expansion de centros de datos genera una tension con estos objetivos. Las emisiones de Alcance 1y 2 pueden
abordarse mediante contratos de energia renovable y certificados de energia limpia (PPAs), pero las emisiones
de Alcance 3 —derivadas de la cadena de suministro de hardware, construccion de centros de datos y uso de
energia por parte de clientes cloud— representan la mayor parte de la huella total y son las mas dificiles de
reducir. El Planetary Computer de Microsoft ha expandido sus datos medioambientales a mas de 80 petabytes
de 140+ fuentes.

Social

Microsoft emplea a 228.000 personas y ha mantenido reducciones de plantilla selectivas (recortes en gaming y
en areas no prioritarias). La empresa publica informes de diversidad e inclusion y vincula una parte de la
compensacion ejecutiva a objetivos ESG. En 2025, Microsoft y sus empleados contribuyeron con mas de 88 M
USD a organizaciones sin animo de lucro en Washington, mas de 400.000 horas de voluntariado, y mas de 50
M USD en tecnologia a ONGs del estado. Las condiciones laborales en el sector tecnolégico estadounidense
son generalmente favorables (salarios competitivos, beneficios extensos), aunque Microsoft ha enfrentado
criticas puntuales sobre la cultura laboral en divisiones adquiridas (Activision Blizzard).

Governance

El gobierno corporativo de Microsoft incluye la separacion formal de los roles de Chairman y CEO (aunque
Nadella ostenta ambos desde 2021), un Lead Independent Director, y comités de auditoria, compensacion y
gobernanza con directores independientes. La transparencia informativa es elevada para los estandares del
sector: la empresa publica informes anuales detallados (10-K), informes ESG, informes de sostenibilidad y
proxy statements que detallan la compensacién ejecutiva y las métricas de rendimiento vinculadas. No
obstante, la concentracién de los roles de Chairman y CEO en una sola persona es un punto de atencion
recurrente en las evaluaciones de gobernanza.
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Aviso de Posible Desactualizacion

Los datos ESG ambientales mas recientes corresponden al 2026 Environmental Sustainability Report (publicado
en julio de 2026, cubriendo FY2025). Los datos sociales y de gobernanza mas recientes proceden del Proxy
Statement FY2025. La velocidad de cambio en las politicas de |IA responsable y sostenibilidad podria hacer que
algunas iniciativas estén desactualizadas al momento de lectura.

Fuentes consultadas:

— Microsoft, 2025 Environmental Sustainability Report, mayo 2025.

— Microsoft, 2026 Environmental Sustainability Report, julio 2026.

— Microsoft, Responsible Corporate Reporting and Governance page, 2026.
— Microsoft Corporation, DEF 14A Proxy Statement FY2025.

— SEC, Microsoft Form 10-K FY2025.
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6. Analisis DAFO

FORTALEZAS DEBILIDADES

 Ecosistema integrado con switching costs elevados
* Base de 450 M+ asientos M365 comerciales

» Azure: segunda cloud global, creciendo al 40%
 Capacidad financiera excepcional (AAA/Aaa)

* FCF de 71.600 M USD (FY2025)

« Diversificacién de ingresos (cloud, SaaS, gaming,
LinkedIn)

* RPO de 627.000 M USD: visibilidad de ingresos

* Marca empresarial de confianza consolidada

« Liderazgo directivo probado (Nadella)

* Mercado IA en crecimiento: Azure superé 100.000 M USD
anuales

* 93% de asientos M365 sin Copilot: upside masivo

« Copilot aceler6 a +10M asientos/trimestre en Q4

* Agentes Al autbnomos como nueva capa de monetizacion
« Expansion geografica (regiones cloud en Oriente Medio,
Asia)

« Eficiencias operativas de |A en Azure (mejoras de costes)
« Participacion ~27% en OpenAl + inversion en Anthropic

* Regulaciéon mas estricta podria favorecer a incumbentes

* CAPEX extremo (115.948 M USD en FY2026) presiona
FCF

» Margen bruto cloud en descenso (72% - ~66%)

* Copilot: 6,7% de penetraciéon en base M365 (30M/450M)
* Tasa de activacion real entre titulares pendiente de
verificar

» Dependencia de NVIDIA para GPUs de |IA

* Pérdida de exclusividad OpenAl (licencia no exclusiva)

* Segmento Personal Computing en declive (-1% FY2026)
 Concentracién de liderazgo en una sola figura

» Demanda colectiva por fraude de valores (2026)

OPORTUNIDADES AMENAZAS

» Google Cloud crece al 63%, erosiona cuota relativa

* Modelos open-source reducen dependencia de
OpenAl/Azure

* Riesgo de ROl insuficiente sobre CAPEX en IA

* Demandas antimonopolio mdltiples (FTC, Musk, class
action)

* Encarecimiento de componentes (memoria, GPUs)

*» Obsolescencia acelerada de infraestructura GPU

* Regulacion EU Al Act podria restringir funcionalidades
* Recesioén macro: compresion del gasto Tl empresarial

« Competencia en IA de actores con modelos propios
(Google, Meta)

6.1 Estrategias Cruzadas

Estrategia Ofensiva (Fortalezas x Oportunidades)

Apalancar la base de 450 M+ asientos M365 para acelerar la conversion a Copilot. Con un 6,7% de penetracion
actual (30M asientos, Q4 FY2026), cada punto porcentual adicional representa ~4,5 millones de asientos a 30
USD/mes, equivalente a ~1.620 M USD en ingresos anuales recurrentes adicionales. El salto de 20M a 30M
asientos en un solo trimestre (Q4 FY2026) es una sefial de aceleracion significativa. La estrategia debe
centrarse en demostrar ROI cuantificable —no en marketing de funcionalidades— para superar la barrera de
gobernanza. La participacion del ~27% en OpenAl y la inversion en Anthropic (que gener6 3.200 M USD de
ganancia en Q4) ofrecen exposicion diversificada al ecosistema de IA.

Estrategia Defensiva (Fortalezas x Amenazas)

Utilizar la capacidad financiera excepcional para sostener el nivel de inversion en infraestructura que los
competidores con menor escala de flujo de caja (fuera de los tres hyperscalers) no pueden igualar. Acelerar el
desarrollo de chips propios (Maia, Cobalt) para reducir la dependencia de NVIDIA y la exposicién al
encarecimiento de componentes. En el frente legal, gestionar proactivamente la narrativa ante inversores sobre
las métricas reales de adopcion de Copilot para mitigar el riesgo de la demanda por fraude de valores.

Estrategia de Reorientacién (Debilidades x Oportunidades)

Abordar la baja tasa de activacion de Copilot (35,8%) mediante la mejora de la propuesta de valor
(funcionalidad de agentes Al auténomos, integracion mas profunda en flujos de trabajo especificos por
industria) y la provision de herramientas de gobernanza que eliminen la barrera de adopcion para los
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departamentos de TIl. En el segmento Personal Computing, reorientar la estrategia desde hardware (Xbox,
Surface) hacia servicios y contenido digital (Game Pass, publicidad en bisqueda).

Estrategia de Supervivencia (Debilidades x Amenazas)

Si el ROI sobre la inversion masiva en A no se materializa en los préximos 12-18 meses de forma cuantificable,
Microsoft enfrenta el riesgo de una correccion prolongada de su valoracion. La compresion del margen bruto
cloud (del 72% al 66% en tres afios) debe estabilizarse para que la narrativa de crecimiento rentable se
mantenga. La dependencia de un unico proveedor de GPU (NVIDIA) en un contexto de precios al alza
constituye un riesgo operativo que los chips propios mitigan solo parcialmente a medio plazo.

Fuentes consultadas:

— Elaboracion propia a partir de datos de Microsoft Corporation (FY2025, Q3 FY2026).
— Synergy Research Group, Q1 2026.

— Gartner, 2026 Copilot Governance Survey.

— Recon Analytics, Al subscriber tracking, 2026.

Entérate Finec - Microsoft (MSFT) - Pagina 16 de 25



7. Analisis Financiero y Valoracion

7.1 Evolucién de Ingresos (5 ejercicios)

Evolucion de ingresos y beneficio neto: FY2021-FY2026

Ejercicio Fiscal Ingresos (M USD) Crecimiento YoY | Beneficio Neto (M USD) BPA Diluido (USD)

FY2021 (jun. 2021) 168.088 +18% 61.271

FY2022 (jun. 2022) 198.270 +18% 72.738 9,65
FY2023 (jun. 2023) 211.915 +7% 72.361 9,68
FY2024 (jun. 2024) 245.122 +16% 88.136 11,80
FY2025 (jun. 2025) 281.724 +15% 101.832 13,64
FY2026 (jun. 2026) 331.839 +18% 133.749 (GAAP) 17,95 (GAAP)

Nota: el beneficio neto FY2026 GAAP incluye 4.963 M USD de ganancias netas por inversiones en OpenAl. En base non-GAAP, el
beneficio neto FY2026 fue de 128.786 M USD (+22%) y el BPA de 17,28 USD (+22%).

Los ingresos de Microsoft han crecido de forma consistente, con un CAGR del 14,6% en el periodo
FY2021-FY2026. El Gnico afio de desaceleracién notable fue FY2023 (+7%), afectado por la normalizacion
post-pandemia del gasto en PC y la débil demanda de publicidad digital. La recuperacion en FY2024-FY2026,
impulsada por Azure y la monetizacion de IA, ha acelerado el crecimiento hasta el 18% en FY2026. Los
resultados del Q4 FY2026, publicados hoy 29 de julio de 2026, confirman esta aceleracion: ingresos de 90.007
M USD (+18%), con Azure creciendo un 43% (aceleracion desde el 40% de Q3) y Microsoft Cloud alcanzando
59.300 M USD en ingresos trimestrales (+27%). Microsoft 365 Copilot superd los 30 millones de asientos
pagados.

En el ejercicio completo FY2026, por segmentos: Productivity and Business Processes generd 139.996 M USD
(+16%); Intelligent Cloud alcanz6 137.791 M USD (+30%); y More Personal Computing registré 54.052 M USD
(-1%). Azure superd los 100.000 M USD en ingresos anuales por primera vez.

7.2 Evolucién de Margenes

Evolucion de margenes: FY2023-FY2026

Margen Bruto Margen Operativo Margen Neto (GAAP) | Cloud Gross Margin

FY2023 68,9% 41,8% 34,1% ~72%
FY2024 69,8% 44,6% 36,0% ~71%
FY2025 68,8% 45,6% 36,1% 69%
FY2026 67,9% 46,8% 40,3% ~66-67%
Q4 FY2026 (trim.) 67,2% 45,1% 39,7% ~66%

Nota: el margen neto FY2026 GAAP incluye ganancias por inversiones en OpenAl (4.963 M USD). En base non-GAAP, el margen
neto FY2026 seria ~38,8%. Cloud gross margin es aproximado para FY2026.

La dinamica de margenes de Microsoft presenta una dicotomia revelada con claridad en FY2026. El margen
operativo anual mejoré del 45,6% (FY2025) al 46,8% (FY2026), reflejando apalancamiento operativo: los
ingresos (+18%) crecen mas rapido que los gastos operativos (+7%). Sin embargo, el margen bruto ha caido
del 68,8% al 67,9%, y el margen bruto cloud sigue descendiendo, presionado por la depreciacion acelerada
(38.534 M USD en FY2026 vs. 29.433 M USD en FY2025, +31%). El coste de ingresos de servicios creci6é un
28% interanual, muy por encima del crecimiento de ingresos de producto. Esta presion sobre el margen bruto
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es un dato material: si la tendencia continGa, el apalancamiento operativo podria no ser suficiente para
compensar la caida del margen bruto.

7.3 Rentabilidad y Flujo de Caja

Métricas de rentabilidad, flujo de cajay balance: FY2024-FY2026

ROE (Return on Equity) 32,8% 29,6% 34,1% (est.)
Operating Cash Flow (M USD) 118.548 136.162 182.935
CAPEX — adiciones P&E; (M USD) 44 477 64.551 115.948
Free Cash Flow (M USD) 74.071 71.611 66.987
FCF Margin 30,2% 25,4% 20,2%
Deuda total (LP + CP) (M USD) ~42.000 43.151 40.294
Caja e inversiones CP (M USD) ~76.000 94.565 76.843
Deuda neta Negativa Negativa Negativa
SBC (M USD) ~10.800 11.974 12.405
Equity total (M USD) ~268.500 343.479 442.387
Activos totales (M USD) ~512.200 619.003 758.376
P&E; neto (M USD) ~154.600 204.966 313.076

Nota: datos FY2026 del Earnings Release publicado el 29 de julio de 2026 (no auditado). FCF = OCF menos adiciones a P&E.; El
ROE FY2026 es una estimacion basada en equity promedio.

El punto de tension financiera mas relevante queda confirmado con los datos completos de FY2026: el FCF
cayd a 66.987 M USD (-6,5% interanual) a pesar de que el OCF crecié un 34% (de 136.162 a 182.935 M
USD), debido a que el CAPEX casi se duplic6 (+80%, de 64.551 a 115.948 M USD). El FCF margin se
comprimio del 25,4% al 20,2%. En Q4 FY2026, las adiciones a P&E; fueron de 35.802 M USD, mas del doble
que los 17.079 M USD del Q4 FY2025 (+110%). La aceleracion del CAPEX es la variable clave: mientras el
OCF crece con solidez (margen OCF del 55,1% en FY2026), la intensidad de inversion absorbe una proporcion
creciente. El ratio CAPEX/OCF pas6 de 0,47x (FY2025) a 0,63x (FY2026).

La estructura de balance se ha modificado: los activos totales crecieron un 22,5% hasta 758.376 M USD,
impulsados por el P&E; neto que aumento de 204.966 a 313.076 M USD (+53%). La caja e inversiones a corto
plazo disminuy6 de 94.565 a 76.843 M USD, aunque la deuda neta sigue siendo negativa. El equity crecio un
29% hasta 442.387 M USD.

SBC (Stock-Based Compensation): En FY2026, la SBC fue de 12.405 M USD (+3,6% interanual),
representando el 3,7% de los ingresos. La dilucion es limitada (acciones en circulacién: 7.427 M vs. 7.434 M en
FY2025). Microsoft retorné a accionistas 48.716 M USD en FY2026 (22.271 M en recompras + 26.445 M en
dividendos), un +15% sobre los 42.502 M USD de FY2025.

7.4 Valoracion Relativa y Escenarios

Multiplos de valoracion actuales vs. media histérica

PER (TTM, GAAP) ~22,1x (397/17,95) ~30-33x Descuento significativo vs. media histérica

PER (TTM, non-GAAP) ~23,0x (397/17,28) ~28-30x Excluye impacto OpenAl
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PER Forward (FY2027€) ~20-21x ~28x Asume consenso BPA ~19-20 USD
P/S (TTM) ~8,8x (2.920T/331.800) ~11-12x Compresion por caida del precio
EV/FCF (FY2026) ~43x (~2.880T EV/66.987) ~35-40x EV = mkt cap - deuda neta negativa
Dividend Yield 0,92% (3,64/397) ~0,8-1,0% Estable

Nota: calculos basados en precio de cierre ~397 USD (28 jul. 2026), market cap ~2,92T USD, y datos financieros FY2026 publicados
el 29 de julio de 2026.

La compresién del PER desde niveles de ~33-35x (julio 2025, cuando la accién alcanzé su maximo de 555,45
USD) hasta ~22x (GAAP) refleja la preocupacion del mercado por el CAPEX y la incertidumbre sobre el ROI de
la inversion en IA. Sin embargo, con los resultados de Q4 FY2026 superando expectativas (Azure +43%,
Copilot alcanzando 30M asientos, ingresos de 90.000 M USD), la valoracién actual podria recalibrarse. El
EV/FCF de ~43x es elevado porque el FCF esta comprimido por el ciclo de inversion, no por deterioro del
negocio operativo: el OCF margin del 55% es el mas alto de la historia de Microsoft.

Escenarios de Valoraciéon

Escenarios de valoracion: Bull / Base / Bear

Escen Supuestos clave BPA FY2027e PER Precio objetivo
ario aplicado
Bull Azure +38-40%, Copilot penetracion 8%, CAPEX ~20,50 USD 28x ~574 USD (+45%)
estabiliza, margen cloud recupera a 68%
Base  Azure +33-35%, Copilot penetracion 6%, CAPEX ~18,00 USD 24x ~432 USD (+9%)
elevado, margen cloud estable 66-67%
Bear  Azure +25%, Copilot adopcién decepciona, ROl de ~15,50 USD 20x ~310 USD (-22%)

IA insuficiente, regulacién agresiva

Nota: estos escenarios son estimaciones propias con fines ilustrativos y educativos. No constituyen recomendacion de inversion.
Los supuestos se basan en las tendencias observadas hasta Q3 FY2026 y en las indicaciones de la direccion de Microsoft.

Asimetria: El escenario bull ofrece un upside del ~45% sobre el precio actual (~397 USD), mientras que el
escenario bear implica un downside del ~22%. Esta asimetria positiva sugiere que, a los niveles actuales de
valoracion, el mercado ya ha descontado una parte significativa del riesgo de ejecucion en IA. Sin embargo, el
escenario bear no es remoto: depende de la materializacion de riesgos identificados (ROI insuficiente,
regulacion, competencia) que son plausibles.

Aviso de Limitacion de Informacion

Los resultados de Q4 FY2026 fueron publicados minutos antes del cierre de este analisis (29 de julio de 2026). La
conferencia de resultados (earnings call) con guidance para FY2027 alin no se habia celebrado al momento de
redaccion, por lo que no se incluyen proyecciones actualizadas de la direccion. Las estimaciones de BPA para
FY2027 se basan en proyecciones de consenso previas a la publicacion. No se ha tenido acceso a Bloomberg
Terminal o FactSet.

Fuentes consultadas:

— Microsoft Corporation, Earnings Release Q4 FY2026, 29 de julio de 2026.

— Microsoft Corporation, Form 10-K FY2025 / Form ARS FY2025.

— Microsoft Corporation, Earnings Releases Q1-Q4 FY2025, Q1-Q3 FY2026.

— Yahoo Finance, MSFT quote, 28-29 de julio de 2026.

— StockTitan, MSFT Financial Statements, julio 2026.

— Barchart, «Microsoft's Free Cash Flow Crashes Due to High Capex», febrero 2026.
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8. Mapa de Riesgos Jerarquizados

Mapa de riesgos jerarquizados por categoria

e
(0]

Estructural ROl insuficiente sobre Media  Muy alto 12-24 Sefial: margen cloud < 64%; CAPEX/OCF > 0,55x sostenido.

CAPEX de IA meses Mitigacion: eficiencias en Azure, chips propios.

Competitiv.  Google Cloud erosiona Alta Alto 12-36 Sefial: Azure < 35% crecimiento 2 trim. consecutivos. Mitigacion:

o] cuota de Azure meses integracién ecosistema, pricing agresivo.

Tecnolégic ~ Obsolescencia Media Alto 18-36 Sefial: nueva arquitectura reduce coste/token 5x+. Mitigacion:

o acelerada de GPUs meses Maia chip, diversificacion silicio.

Regulatori Sanciones Media- Alto 24-48 Sefial: apertura de investigacion formal por FTC. Mitigacion:

o] antimonopolio Baja meses reestructuracion proactiva (ya ejecutada con OpenAl).
(FTCIEU)

Legal Class action por Alta Medio 12-24 Sefial: certificacion de la clase; discovery adverso. Mitigacion:
fraude de valores meses defensa legal, transparencia en disclosures.

Competitiv.  Modelos open-source Media- Medio 12-24 Sefial: adopcién de Llama/Mistral en enterprise > 20%.

o] reducen demanda de Alta meses Mitigacion: diferenciacién en capa de aplicacion (Copilot).
Azure Al

Macro Recesion: compresion  Media- Alto 6-18 Sefial: caida de bookings o RPO growth < 10%. Mitigacién:
gasto Tl Baja meses contratos plurianuales, diversificacion sectorial.

Geopolitico  Restricciones Media Medio 12-36 Sefial: nuevas restricciones de exportacion de chips. Mitigacion:
adicionales China / meses expansion en mercados alternativos (Oriente Medio, India).

fragmentacion

Estructural ~ Pérdida de Confir ~ Medio-A Ya Sefial: modelos OpenAl disponibles en AWS Bedrock.
exclusividad OpenAl mado Ito ocurrido Mitigacion: construir diferenciacion en la capa de app/datos.
diluye ventaja

Tecnolégic  Copilot no demuestra Media Alto 6-18 Sefial: churn de licencias Copilot > 15% anual. Mitigacion:
o] ROI cuantificable meses mejora de producto, agentes Al, casos de uso verticales.

8.1 Como podria fallar la tesis principal

La tesis de inversidén en Microsoft descansa sobre tres pilares: (1) Azure sigue creciendo al 35-40% impulsado
por la demanda de IA; (2) Copilot monetiza la base existente de M365 generando ingresos recurrentes de alto
margen; y (3) el CAPEX masivo genera retornos superiores al coste de capital a medio plazo.

Escenario de fallo del pilar 1 (Azure): Si la demanda de compute de IA se desacelera antes de lo previsto
—rpor eficiencia de modelos, saturacién de enterprise adoption, o migracion a neoclouds especializados—
Azure podria ver su crecimiento caer al rango 20-25%. En ese escenario, la infraestructura construida con
190.000 M USD en CAPEX quedaria parcialmente subutilizada, generando un drag por depreciacion que
comprimiria los margenes durante varios afios. Precedente parcial: el ciclo de sobreinversién en fibra dptica de
2000-2001.

Escenario de fallo del pilar 2 (Copilot): Si la tasa de activacion del 35,8% no mejora significativamente y el
churn de licencias aumenta, Microsoft enfrentaria un problema de credibilidad: el producto estrella de 1A no
estaria demostrando valor tangible para los clientes. La demanda colectiva por fraude de valores se basa
parcialmente en esta narrativa. Los estudios de ROI existentes son comisionados por Microsoft; la ausencia de
validacion independiente a escala es un factor de riesgo.

Escenario de fallo del pilar 3 (retorno sobre CAPEX): El ratio CAPEX/OCF ya alcanzé 0,63x en FY2026
(115.948 / 182.935), frente al 0,47x de FY2025. Con un CAPEX previsto de ~190.000 M USD para CY2026,
este ratio podria mantenerse en niveles similares o incluso superiores dependiendo de la evolucion del OCF. Si
el retorno incremental de cada délar de CAPEX no genera ingresos cloud suficientes en un horizonte de 2-3
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afios, el ROIC de Microsoft podria deteriorarse por debajo del coste de capital ponderado, destruyendo valor a
pesar del crecimiento de ingresos. La direccion necesita demostrar que la curva de monetizacion de IA sigue

una trayectoria exponencial, no lineal.

Fuentes consultadas:

— Elaboracién propia a partir de datos de Microsoft Corporation.
— Visible Alpha, consensus estimates, julio 2026.

— Gartner, 2026 Copilot Assessment.

— CNBC, «Microsoft Q3 FY2026 earnings report», abril 2026.
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9. Conclusion Final

Microsoft Corporation se encuentra, a julio de 2026, en una posicion que combina fortalezas estructurales
consolidadas con un nivel de riesgo de ejecucion elevado derivado de la magnitud de su apuesta por la
inteligencia artificial. La evaluacién global de la empresa requiere distinguir entre la calidad del negocio
subyacente y la incertidumbre sobre el retorno de la inversién incremental.

Evaluacion del negocio subyacente (actualizado con Q4 FY2026)

Los resultados de FY2026 confirman la fortaleza del negocio subyacente. Microsoft gener6é 331.839 M USD en
ingresos (+18%), 155.237 M USD en beneficio operativo (+21%, margen 46,8%) y 182.935 M USD en flujo de
caja operativo (+34%, margen 55,1%). El RPO de 678.000 M USD (+84%) proporciona visibilidad de ingresos
plurianual. La compafiia retorné 48.716 M USD a accionistas en dividendos y recompras. Estos atributos
corresponden a un negocio de alta calidad, y la valoracion actual (PER ~22x GAAP, ~23x non-GAAP)
descuenta una porcion significativa del riesgo de ejecucion.

Riesgo de la transicion de IA

La apuesta de Microsoft por la IA es la mayor inversidon de capital de su historia. En FY2026, las adiciones a
P&E; alcanzaron 115.948 M USD, casi el doble que FY2025. El FCF se comprimi6é a 66.987 M USD (-6,5%),
con un FCF margin del 20,2% (vs. 25,4% en FY2025). Sin embargo, los datos de Q4 FY2026 aportan sefales
positivas: Azure aceler6é al 43%, Copilot pasé de 20 a 30 millones de asientos en un solo trimestre, y Azure
superd los 100.000 M USD en ingresos anuales. La inversion de 3.200 M USD en Anthropic generdé una
ganancia en el trimestre, diversificando la exposicion de Microsoft mas alla de OpenAl.

El margen bruto ha caido al 67,9% (FY2026) y el margen bruto cloud al ~66%, presionado por la depreciacion
de infraestructura (38.534 M USD, +31% interanual). Si la tendencia continGa sin una aceleracion proporcional
de los ingresos de IA, Microsoft podria enfrentar un periodo de crecimiento de top line acompafiado de
compresion de margenes. La tasa de conversién de Copilot (30M/450M = ~6,7%) ha mejorado desde el 4,4%
de Q2, pero queda un camino largo hasta una adopcién masiva.

Perspectivas y recomendaciones estratégicas

A corto plazo, el catalizador inmediato es la conferencia de resultados de hoy (29 de julio, 2:30 PM PT) donde
Amy Hood proporcionara guidance para Q1 FY2027 y posiblemente indicaciones sobre la trayectoria del
CAPEX. Las métricas clave a monitorizar son: (1) la tasa de crecimiento de Azure (el 43% de Q4 es el nivel
mas alto desde Q1 FY2026; ¢es sostenible?); (2) la evolucién de Copilot mas alla de 30M asientos, y
especialmente la tasa de activacion real; (3) la evolucion del margen bruto cloud; y (4) el CAPEX guidance para
FY2027.

A medio plazo (12-36 meses), la oportunidad principal sigue siendo la monetizacion de la base M365: con 30M
de asientos Copilot sobre 450M+ de base (6,7% de penetracion), cada punto porcentual adicional equivale a
~4,5M de asientos x 360 USD/afio = ~1.620 M USD en ARR. La participacion del ~27% en OpenAl y la
inversion en Anthropic ofrecen exposicién diversificada al ecosistema de IA generativa.

Los riesgos principales son: el ROI insuficiente sobre el CAPEX de IA (riesgo estructural), la competencia
acelerada de Google Cloud (riesgo competitivo), la demanda colectiva por fraude de valores (riesgo legal), y el
encarecimiento de componentes (riesgo operativo). La regulacion antimonopolio es un riesgo latente pero
mitigado parcialmente por la reestructuracion proactiva de la relaciéon con OpenAl.

En sintesis, los resultados de Q4 FY2026 refuerzan la tesis de que Microsoft opera un negocio de altisima
calidad (margen operativo 46,8%, OCF margin 55%, Azure +43%, Copilot acelerando a 30M asientos) inmerso
en el mayor ciclo de inversion de su historia (CAPEX de 116.000 M USD en FY2026). La valoracion actual
(PER ~22x GAAP) descuenta el riesgo de ejecucion y ofrece un punto de entrada mas atractivo que en julio
2025 (~33x). La clave para los préximos 12-18 meses seré la demostracién de que (a) el CAPEX se traduce en
ingresos cloud incrementales que estabilizan el margen bruto, (b) Copilot supera la barrera del 10% de
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penetracién con tasas de activacion superiores al 50%, y (c) el FCF se recupera a medida que el ciclo de
inversién madura. Los resultados de hoy constituyen un paso positivo en esa direccion.

Aviso de Limitacién de Informacion

Este analisis incorpora los resultados del Q4 FY2026 publicados el 29 de julio de 2026 a las 20:08 UTC. La
conferencia de resultados (earnings call, 2:30 PM PT) alin no se habia celebrado al cierre del analisis, por lo que
no se incluye el guidance para FY2027 ni comentarios adicionales de la direccién. Las cifras de Q4 FY2026 no
estan auditadas. No se ha tenido acceso a terminales Bloomberg o FactSet. Las proyecciones de BPA para
FY2027 son estimaciones basadas en consenso previo a la publicacion y podrian cambiar tras el earnings call.

Fuentes consultadas:

— Microsoft Corporation, Earnings Release Q4 FY2026, 29 de julio de 2026.
— Microsoft Corporation, Form 10-K FY2025.

— Microsoft Corporation, Earnings Releases FY2025 y FY2026.

— SEC Filings (8-K, 10-Q, DEF 14A) de Microsoft Corporation.

— Yahoo Finance, Robinhood, StockTitan — MSFT data, julio 2026.

— Synergy Research Group, Cloud Infrastructure Market Q1 2026.

— Statista, Cloud Market Share, mayo 2026.

— McKinsey, State of Al 2025.

— Gartner, 2026 Copilot Governance Survey.

— SmarterX / Forbes / CNBC — cobertura reestructuracion OpenAl-Microsoft, abril-mayo 2026.
— CNBC, «Microsoft Q4 FY2026 earnings report», 29 de julio de 2026.

— Microsoft, Environmental Sustainability Reports 2025 y 2026.

— Robbins Geller / BFA Law, class action filings, julio 2026.
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Avisos Legales y Regulatorios

El presente informe ha sido elaborado por Entérate Finec con fines exclusivamente educativos e informativos.
No constituye, en ningln caso, una recomendacion de compra, venta 0 mantenimiento de valores de Microsoft
Corporation (MSFT) ni de ningun otro instrumento financiero.

El autor del informe declara que no mantiene posiciones en los valores analizados al momento de su
publicacién, y que no ha recibido compensacién alguna, directa o indirecta, por la elaboracién de este
documento. Este informe no ha sido patrocinado, encargado ni revisado por Microsoft Corporation ni por
ninguna entidad relacionada.

Las proyecciones, estimaciones y escenarios presentados se basan en informacion publica y en supuestos
razonables, pero estan sujetos a riesgos e incertidumbres que podrian causar que los resultados reales difieran
materialmente. El lector debe realizar su propia investigacién y consultar con un asesor financiero cualificado
antes de tomar decisiones de inversion.

Este informe se enmarca en el cumplimiento del espiritu del Reglamento Delegado (UE) 2016/958 y del
Reglamento (UE) 596/2014 (MAR), en lo referente a la presentacion objetiva de recomendaciones de inversion
y la comunicacion de conflictos de interés.
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Fecha de cierre del andlisis: 29 de julio de 2026 (post-publicaciéon Q4 FY2026, pre-earnings call). Datos financieros actualizados hasta Q4
FY2026 (ejercicio fiscal completo finalizado el 30 de junio de 2026).
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