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RESUMEN

Hoy en dia vivimos en sociedades que poco 0 nada tienen que ver con las sociedades de
hace apenas 30 afios. Nuestras vidas han cambiado, y con ello, han evolucionado las
empresas. En ese camino, ¢son las empresas quiénes crean las nuevas realidades...?, o
¢simplemente se adaptan a ellas?, ¢qué persiguen las nuevas empresas?, ¢como ha
cambiado la percepcion de los consumidores e inversores hacia ellas?

Asi las cosas, por medio del presente trabajo, trataremos de analizar la evolucidn desde
distintos puntos de vista en las empresas que eran lideres a nivel mundial hace tan sélo
30 anos y las que ocupan su papel hoy en dia. Comprobaremos que a fin de poder escalar
y mantenerse en la cima mundial, el cambio no sélo es deseable, sino necesario.

ABSTRACT

Societies today have little to nothing to do with those of just 30 years ago. Our lives have
undergone significant changes, and so have companies. Delving into this, do the
companies create new realities... or do they simply adapt to them? What do these
companies pursue? How has the perspective of consumers and investors evolved?

Consequently, trhough this paper, we will attempt to focus on the evolution of the world’s
leading companies from just 30 years ago compared to those currently at the forefront.
We will ascertain that in order to reach and maintain a top-ranking position, changes are
not merely desirable but vital.



BLOQUE | — INTRODUCCION

1.1 Justificacion

No es ningun secreto que vivimos en un mundo cambiante, donde empresas que hoy son
lideres mundiales y forman parte indispensable de nuestra vida diaria, eran empresas que
hace apenas unos afios ni siquiera nos podiamos imaginar.

Fruto de este hecho, existe un elenco de empresas que hoy en dia marcan, y en parte
dirigen, nuestra vida diaria, y que son compartidas a nivel mundial, desde un espafiol, a
un coreano, pasando por un norteamericano. Hablamos de empresas que, consciente o
inconscientemente, hemos hecho parte de nuestra vida diaria.

Es un hecho muy comin comprobar como muchas empresas quieren sumarse a ese carro
de la digitalizacion, a veces guiadas por un elenco de promesas maravillosas que hablan
de que, gastandose un dineral en una web, en campafias SEM, en banners intrusivos, van
a catapultar a una empresa a la cima.

Pero ¢es esto realmente asi? ¢es esto siquiera posible? ; Una buena estrategia de marketing
es suficiente? ;O acaso hay algo mas? Asi mismo, ¢tienen algo que ver los mercados en
los que operan estas empresas con esos magnificos resultados?

Notese que los mercados “the winner takes all” se caracterizan por ser mercados en los
que el lider se lleva, sino todos, la inmensa mayoria de los beneficios de ese mercado; lo
gue supone un cuasi-monopolio, que dota de un poder importante a las compafiias que
logran capitanear esos mercados.

Por este motivo, el objetivo primordial de este trabajo es ampliar las miras mas alla de los
tipicos trabajos del campo del marketing digital, que exploran los mismos contenidos una
y otra vez: SEO, SEM, email marketing, redes sociales, etc... Pero también de los trabajos
que se cifien, Unica y exclusivamente al plano bursatil o al financiero. No podemaos cerrar
nuestras vistas a un solo campo, tenemos que abrazarlos todos en conjunto.

Asi las cosas, lo que haremos sera tomar las mayores empresas del mundo de hoy, y las
de hace 30 afios, tomando como referencia el indice bursatil S&P 500. Nadie puede pensar
a estas alturas que estas empresas no se hayan digitalizado, ¢verdad? Y aun asi han
perdido su liderazgo. Asi mismo, ;son las actuales referentes empresas “the winner takes
all”? ; Acaso lo eran las tradicionales?

En esta linea, ampliaremos las miras, haciéndonos preguntas tales como, ¢cuéles son sus
estrategias de negocio? ¢se relacionan éstas con sus estrategias de marketing? ¢se centran
en el valor o en el beneficio? ;operan en mercados competitivos o en mercados “the
winner takes all”?

1.2 Metodologia

A fin de poder elaborar este trabajo nos hemos servido, desde el punto de vista de los
datos, primordialmente de datos del tipo secundario, es decir, datos abiertos genéricos,
como pueden ser los estados financieros o las cotizaciones bursatiles, combinandolos por
otro lado, con datos primarios, como pueden ser las definiciones de las propias empresas
de sus estrategias de mercado.

Desde el punto de vista de la técnica investigadora, hemos empleado una técnica
combinada del tipo econdémico y social.

Primordialmente se ha realizado un analisis cuantitativo de los datos de cada una de las
empresas: estados financieros, ofrecidos por las propias empresas o por los organismos



reguladores, sus cotizaciones histdricas, asi como distintos tipos de indicadores que
correlacionan ambas condiciones. Por nuestra parte, hemos hecho uso de distintas
herramientas, primordialmente, a fin de tratar y solapar los distintos datos, y con ello,
establecer juicios y conclusiones utiles para el propdésito del trabajo.

Por otro lado, pero no menos importante, se ha realizado un analisis cualitativo a partir
de articulos de prensa, articulos cientificos, estudios de terceras organizaciones y otro tipo
de documentacion complementaria, que han servido, por un lado, para sentar los
cimientos del trabajo, y por otro, para conocer en profundidad las caracteristicas y
estrategias de cada una de las empresas analizadas.

1.3 Punto de partida y contextualizacion

Basandonos en lo que ya introduciamos, tomaremos para el desarrollo del trabajo las
empresas lideres en cada momento, en lo que a capitalizacion bursatil en el indice S&P
500 se refiere, ya que, nos permite esto, aplicar un juicio objetivo sobre las empresas, en
vez de juicios subjetivos de partida sobre lo que consideramos ‘“grandes empresas
lideres”.

Si observamos la evolucion de los ultimos 30 afios en bolsa, las cuatro compaiiias lideres
del S&P 500 eran en 1993 (FinHacker, 2022):

1. Exxon Mobil
2. Walmart

3. Coca-Cola
4. Merck

Sin embargo, las cuatro empresas que lideran la capitalizacion bursatil del S&P 500 hoy
dia son las siguientes:

1. Apple

2. Microsoft

3. Amazon

4. Tesla
Pese a todo, y tal y como podremos comprobar durante el desarrollo del propio trabajo,
sustituiremos la compafia Merck, por Costco, quien lidera hoy dia en capitalizacion
bursatil el retail tradicional, a fin de enfrentarla a Walmart y que, todas y cada una de
ellas tengan una comparacion relativamente cercana entre el punto de vista de las
“tradicionales” referentes y las actuales.

En linea con lo que ya introduciamos, buscaremos establecer ciertos patrones entre las
diferentes empresas, de forma que sera preciso establecer ciertas clasificaciones. Para
ello, como instrumento primordial, nos centraremos en la clasificacion de las empresas
en tres grandes lineas de estrategias de negocio, que, segun Olson, E. M., Olson, K. M.,
Czaplewski, A. J., & Key, T. M. (2021), son:

1) Lideres / innovadores - crean nuevos productos o los mejoran sustancialmente,
identifican necesidades no satisfechas o las mejoran notablemente. Se suelen dirigir a
segmentos de mercado premium y limitan su distribucion. Suelen centrarse en
mercados inexplorados / incompletos.

2) Analistas - analizan el mercado para ver cuéles de los productos innovadores son
los que realmente van a triunfar, a fin de copiarlos, mejorarlos y/o ofrecerlos a un
menor precio. Por este motivo, se hallan a medio camino entre mercados inexplorados
y mercados consolidados: mercados en auge.




3)

Defensivos = con dos subtipos:

a. Low cost = centran su estrategia en adquirir grandes cuotas de mercados por
medio de un estricto control de precios, que permite vender productos de
calidad a precios inferiores a la competencia. Se establecen generalmente en
mercados consolidados.

b. Diferenciadores / premium - comparten mercado con los anteriores, pero
se centran en ofrecer un producto de alta calidad, dirigido a un grupo méas
pequefio / selecto de consumidores.

1.4 Objetivos

En linea con lo que recientemente exponiamos, serd materia de este trabajo analizar el
funcionamiento de los referentes actuales, en comparacion con sus homologos
tradicionales. ¢En qué se parecen? ;En qué se diferencian? ¢Existe una piedra angular
que solucione todos nuestros problemas?

A fin de materializar estas preguntas de una manera mas sintética, estableceremos como

objetivos:

1) Comprobar la correlacién entre el plano financiero, estratégico y bursatil de cada
empresa. ¢El crecimiento va de la mano de los resultados?

2) Observar si existe algun tipo de patron reproducible entre las distintas empresas. ¢ Qué
caracteristicas definen a las empresas referentes?

3) Establecer la via de maximizar el beneficio. ;Son los productos o son los servicios?

4) Definir cudl es la mejor estrategia empresarial si se busca maximizar el crecimiento.
¢Importa el posicionamiento y el tipo de mercado?

5) Desarrollar un elenco de recomendaciones a seguir, en funcién del tipo de empresa.

¢Qué podemos aprender de las empresas referentes?

1.5 Hipotesis

Las hipotesis de las que partiremos son:

1)

2)
3)

4)

5)

“The winner takes all” > Mercados competitivos = aquellas empresas que son
capaces de operar en mercados del tipo “The winner takes all”, cuentan con ventajas
competitivas frente al resto.

Servicios en vez de productos > las empresas que se enfocan en servicios obtienen
unos margenes de beneficio superiores a las que se centran en productos.

Calidad > cantidad = no se trata de buscar el volumen bruto, de ser lideres en ventas
de un segmento, sino de ser lideres en valor de ese segmento.

Valor antes que beneficio, ademés de valor intangible por encima de tangible > a
diferencia de las concepciones de antafio, las empresas buscaran crecer por encima
de lo que reflejan sus estados financieros. Ademas, las empresas que se centran en
ofrecer un producto diferenciado que atraiga al consumidor, pero no por medio de
especificaciones “puras”, sino de intangibles.

Lideres > analistas > defensivos = aquellos que sean capaces de ser lideres en sus
nichos de mercados, operaran con mejores resultados que los analistas, y
respectivamente, que los defensivos.




BLOQUE Il — DESARROLLO Y ANALISIS

1. Apple

Apple, conocida popularmente en el gremio tecnoldgico como “los de Cupertino”, es una
compafiia norteamericana fundada en 1976 afincada en Cupertino, California.

Sus origenes se remontan al mundo de la informatica: los ordenadores personales, junto
a una imagen muy conocida de la compafiia: Steve Jobs.

Con el paso de los afos y tras ciertas dificultades econdmicas, Apple revolucioné el
mundo de la telefonia con el iPhone, un producto “redondo”; de enorme popularidad hoy
dia.

Si bien podremos encontrar un analisis mas detallado dentro del anexo | dedicado a
analizar las lineas de negocio de la compafiia, podemos destacar dos grandes grupos:

» Productos - iPhone (mdviles), iPad (tablets), Macs (ordenadores), Apple Watch, asi
como otros accesorios / periféricos de menor calado.
» Servicios > iCloud, Apple TV, etc.

Hoy dia, Apple es una compafiia que se caracteriza por tener una lealtad de marca muy
elevada: segun Potuck, M. (2023a), el 60% de los consumidores de la marca no tienen 1
solo producto, sino que tienen 3 o0 4. Es decir, es mas comun que los consumidores tengan
mualtiples productos de “la manzana”, que uno solo. Asi mismo, el dispositivo mas comdn
de los consumidores no podia ser otro que el iPhone, seguido del iPad, y por altimo el
Mac.

De una compafiia de ordenadores, sin una relevancia demasiado alta a una compafiia
lider en productos de telefonia. Vemos aqui la importancia de reinventarse y ser capaces
de buscar nuevos nichos de mercado: ser lideres. Y esto a Apple es una cosa que se le da
estupendamente bien. Pese a todo, no siempre los lideres son los ganadores... Pues ser
lider tiene un riesgo elevado: que tu idea fracase. Pero cuando sale bien... Sale muy bien.

Pese a todo, en los ultimos afios, se ha incluido dentro del portfolio de la compafiia una
segunda “division”: los servicios. Hemos visto que de por si Apple cuenta con una
excelente lealtad de marca: sus clientes suelen tener varios productos y repiten dentro de
la marca... Asi que, ;cOmo podemos atraer aln mas a nuestros clientes? Por medio de un
ecosistema que integre todo y cubra necesidades que, per sé, no cubren los productos
“fisicos”: almacenamiento en linea (iCloud), servicios de streaming de musica (Apple
Music), servicios de streaming de television (Apple TV), entre otros.

A continuacion, veremos como, los servicios, si bien todavia suponen un componente
inferior a los productos, son un nicho verdaderamente atractivo por un simple motivo:
sus margenes. Por ejemplo, aunque hay productos alternativos a iCloud que ofrecen una
mejor compatibilidad con otras plataformas tales como Microsoft OneDrive o Google
Drive, lo cierto es que la integracion con los productos de Apple de iCloud convierte a la
alternativa de “la manzana” en una opcion muy atractiva, pese a sus mayores limitaciones.

En definitiva, cosas similares podriamos decir del resto de oferta de servicios de Apple:
estan mas atados a sus plataformas que la mayoria de sus competidores; pero, en contra,
alimenta un circulo virtuoso (0 vicioso, segin quiera verse), que propicia que el
consumidor vea un valor_intangible superior en un producto o servicio de Apple
frente a una alternativa de la competencia.




1.1 Anédlisis de los estados financieros

A tenor de la tabla I, disponible en el anexo I; podremos comprobar la evolucion de los
estados financieros de la compafiia Apple en los Gltimos afios.

Primeramente, analizando las ventas, en el grafico I, vemos que la compafiia se encuentra
en una etapa expansiva, pues sus ventas se encuentran en crecimiento, lideradas
principalmente por el sector de productos tal y como podemos ver.

No es baladi sin embargo prestar atencion a la descomposicion que nos ofrece la grafica:
las ventas de servicios aumentan, pero sus costes crecen a mucha menor medida. ¢La
explicacion? Sus margenes. A tenor del grafico 11, podemos comprobar que los margenes
del segmento de servicios son practicamente el doble que el de los productos.

Las ventas, por su parte, han crecido casi un 50% a lo largo de los ultimos 4 afios,
creciendo los costes notablemente por debajo, con un 38% concretamente; lo cual se
explica por esa mejora de margenes que observamos también en dicho gréafico; y que
crecen de manera practicamente pareja entre productos y servicios, con una mejora del
12% en los ultimos 4 afios.

Asi mismo, a tenor de la tabla Il, resulta importante destacar que es el iPhone el producto
principal de la compaiiia, si bien es el que menor crecimiento ha experimentado en los
ultimos anos; siendo el lider el campo de “otros productos”; que representa ya tanto peso
como los Mac (se incluyen aqui Apple TV, Apple Watch y similares); y sobre todo, los
servicios, ese segmento estrella en margenes, que representa ya el 2° epigrafe de ventas
de la compafiia, con casi un 20% del peso de los ingresos.

Fruto de estas mejoras de ventas y margenes, no quedaba otra cosa que esperar una mejora
del beneficio neto, que ha mejorado un 80% en los Gltimos 4 afios, y un 106% si
ampliamos las miras al periodo entre 2017 y 2022; es decir, se ha duplicado; cosa que
podemos comprobar también en el grafico I11.

1.2 Analisis bursatil

Respecto de la evolucion bursatil de la compafiia, disponible en el grafico IV del anexo
I, no podemos decir otra cosa que no sea asombrosa. ¢Por qué? En el mismo periodo
analizado, mientras los margenes han crecido un 12%, el beneficio neto un 106%... El
valor bursatil ha crecido la friolera del 476,07%, comparando cotizaciones entre los
inicios de ambos periodos, cifras que podemos ver en la tabla I, pero que superan el 500%
de crecimiento si tomamos el maximo historico, que fue de 177$.

De una manera visual, podemos comprobar este mismo comportamiento en los graficos
y VI, donde se puede ver que, tanto en términos interanuales (afio 2 vs afio 1, afio 3 vs
afio 2, etc), como en términos acumulados (es decir, afio 2 vs afio 1, afio 3 vs afiol, etc);
el comportamiento de la compafiia de “la manzana” es simplemente asombroso.

La cotizacion siempre crece por encima del beneficio, y por su parte, por encima de todos
los margenes. Apple crece a base de: mas ventas y mas valor (sin perder de vista que sus
margenes ya son extraordinariamente altos).

En esta misma linea podemos citar dos indicadores (YYahoo Finance, 2023e)



-Precio de accion sobre beneficio = 26,98 - esto quiere decir que las acciones de Apple
tienen un precio casi 27 veces el beneficio reportado por la compafiia.

-Precio de accion sobre valor contable - 44,33 - implica que las acciones de Apple
tienen un precio mas de 44 veces su valor reflejado en sus estados contables.

En definitiva, la _cotizacion siempre crece por encima del beneficio, y por su parte,
por encima de todos los margenes. Apple crece a base de: mas ventas y més valor (sin
perder de vista que sus margenes ya son extraordinariamente altos).

1.3 Anélisis estratéqgico

La estrategia de marketing de Apple est4 tremendamente conectada con la estrategia
empresarial que sigue la compafiia: innovacion, exclusividad... ;A precio de oro?

Como hemos podido observar, los margenes de la compafiia son muy elevados, y si
atendemos a lo expuesto en el anexo |, Apple practicamente arrasa con todos los
beneficios del sector de los smartphones (principal contribuyente a los resultados de la
compafiia en todos los aspectos: financiero, valor y derivados).

Producto

Apple se caracteriza por ofrecer un elenco de productos que se encuadran, siempre, al
menos en las gamas medias-altas o directamente gama alta de sus respectivos segmentos.
De esta manera, no encontramos dentro de la compaiiia productos de gama “baja”.

Esto forma parte de un “mal necesario” para que la imagen de Apple sea asociada al lujo
y a la calidad. Y es que este segundo componente es otra de las claves de Apple: nunca
encontraras un producto “malo” dentro de la marca. Si bien podemos decir que es un
producto con sobreprecio, 0 que existen alternativas mejores al mismo precio (cosa que
no siempre ocurre, y que dejan de lado valores mas “intangibles” como la experiencia de
usuario); lo cierto es que es dificil encontrar un producto que podamos decir que es
“malo”.

En definitiva, Apple busca que sus productos queden catalogados como productos de
calidad probada, y, ademas, productos con un componente de lujo.

Precio

Dada la estrategia empresarial de liderazgo de Apple, centra su nicho en la diferenciacion;
unida a una imagen de innovacion y lujo que deciamos.

No es baladi mencionar su estrategia de PVP_minimo > Apple fija un precio minimo
para que sus productos se vendan; a diferencia de otras compafiias de las que podemos
encontrar agresivas ofertas. De esta manera la compafia evita que alguno de sus
distribuidores ofrezca los productos a un precio mucho mas bajo. ¢Pero no iria esto en
contra de una idea de mayores ventas, si Apple recibe el mismo dinero por producto? Y
la respuesta es que no: permitir unos precios inferiores ocasionaria que los consumidores
dejen de identificar a Apple como un producto exclusivo.

Asi mismo, utiliza una estrategia de precios altos: incluso productos antiguos, que la
mayoria de las marcas descatalogan y bajan sustancialmente de precio, en Apple siguen
siendo caros, lo que ayuda a que, ademas los productos usados pierdan mucho menos
valor que otros de la competencia. De esta manera, el consumidor no se siente atraido a
adquirir el producto antiguo sino el mas nuevo.




Promocion

Apple se centra primordialmente en una estrategia de simpleza: en vez de centrarse en
una estrategia pesada de marketing, ya sea clasico (gran cantidad de anuncios en TV,
paneles publicitarios, etc.) o digital (con grandes inversiones, técnicas intrusivas, etc.); se
centra en el “menos es mMas™:

Es por lo que, es poco frecuente ver que Apple tenga una cantidad ingente de anuncios,
sino que, son pocos, pero bien enfocados v de calidad: todos tienen componentes
identificables (tales como la apelacidén a emociones, los colores utilizados, entre otros).

Y en realidad... El motor de la marca es esa lealtad de marca de la que hablabamos.
No necesitas venderte si tu cliente ya quiere comprarte.

Distribucién

A fin de poder controlar ese elemento de precios minimos del que hablabamos con
anterioridad, Apple restringe fuertemente la cadena de distribucion, de manera que exista
un control sobre los precios de sus productos, a fin de preservar su imagen.

Sin embargo, esto no quiere decir que Apple tenga un canal integrado de distribucion
directo como Unica fuente de ventas. En cualquier caso, ante la pregunta de, ¢cudl es el
principal canal de ventas de Apple? Probablemente respondamos que las Apple Stores...

Es por todos conocido que Apple suele emplazar sus emblematicas tiendas en puntos con
gran afluencia de personas, siendo un claro ejemplo de ello la Apple Store de la Puerta
del Sol de Madrid; uno de los puntos con mas afluencia de personas al cabo del afio.

Pero ¢estas tiendas estan para vender? La respuesta es si y no. A diferencia de otras
tiendas tradicionales, la prioridad de Apple con estas tiendas no es vender directamente,
sino darse a conocer y que los potenciales clientes puedan ver y sentir sus productos, con
independencia de que los acaben comprando en esa tienda o en otra.

En linea con esto podemos apuntar el dato que recoge Couffano, G. (2023b), que apunta
que el 62% de las ventas del Apple provinieron en 2022 de canales indirectos (entre
los que encontramos operadoras y otras tiendas de tecnologia: Fnac, Amazon, etc); frente
al 38% de ventas provenientes de su canal directo; si bien cabe destacar que, de acuerdo
con la gréfica VII del anexo I; la distribucion directa se encuentra en auge, habiendo
crecido un 31% en los ultimos 5 afios.

Se trata de un crecimiento que es claramente superior al de las tiendas de la compafiia,
que podemos encontrar en el grafico VIII, donde vemos que apenas han aumentado en
namero en los ultimos afios, y que, en cualquier caso, tampoco es un reflejo del
crecimiento de ventas que apuntamos con anterioridad.

Las Apple Store no se centran en vender, y que mejor forma que ver el grafico 1X, donde
vemos que cuando menos crecen las tiendas es cuando mas crece la venta directa. Si asi
fuera, observariamos probablemente correlacion con el aumento de ventas y/o con el
aumento del peso de la distribucion directa).

Pero es que la venta directa, y mas concretamente, la venta online a través de su web le
permite a Apple un hecho esencial: vender mas alld del mero producto. ¢Pero cémo?
¢Llevando a cabo los tradicionales métodos de marketing digital? La respuesta es no:
simplemente mostrandoselo al cliente.

A la hora de efectuar una compra de un producto, la compaiiia le presenta una serie de
servicios adicionales, tales como el servicio de “suscripcion” a iPhone (un iPhone nuevo



cada afio), o también, los seguros Apple Care+, y a diferencia de lo que ocurre via venta
indirecta, o incluso, en venta presencial, permite que el cliente lea detenidamente los
componentes y coberturas del seguro (pues en tienda a veces, esto resulta mas complejo,
al existir colas y similares, y no permitir que el cliente pueda estudiar con detenimiento
la opcion, acaba por rechazarla).

En definitiva, la utilizacién de una estrategia relativamente simple, sin publicidad
intrusiva, pero con las ventajas de ofrecerle al cliente el tiempo para valorar sus opciones,
Apple canaliza la venta de productos y servicios adicionales, que, como hemos visto,
presentan unos margenes muy importantes.

1.4 Conclusién

Apple es una empresa lider, que opera en mercados donde “the winner takes all”
(especialmente el caso de la telefonia, donde copa los beneficios del sector, muy por
encima de lo que corresponderia por sus ventas tal y como explicamos en el anexo 1), que
enfoca su crecimiento en el aporte de valor al cliente por medio de su ecosistema, y
que se encuentra en plena expansion de su portfolio por medio de sus propios medios:
venta de apps dentro de su App Store, venta de servicios adicionales durante la compray
posteriormente a la compra, que ofrecen, ademas unos mayores margenes que los
productos.

En definitiva, Apple cumple con las seis hipotesis que hemos planteado.

2. Microsoft

La historia de Microsoft es bastante distinta a la que hemos visto por parte de Apple:
Microsoft no es una empresa lider en practicamente nada... Pero son expertos en observar
y hacer las cosas bien... O suficientemente bien como para que los elijan.

A la hora de analizar a la compafiia, debemos comenzar con Windows: sistema operativo
que... No aportaba nada nuevo en su lanzamiento, pero que supo buscar su medio de
venta. Windows nace y es quien es hoy en dia gracias a la colaboracién con IBM en los
afios 80 (ComputerHope, 2020); que le permitié alcanzar cuotas de mercado muy
importantes.

El origen de Windows es su antecesor MS-DOS, que es, segun Miller, M. J. (2021), una
copia de otro sistema operativo: Digital Research CP/M. Pero ¢y Windows? Un afiadido
de MS-DOS con una copia del concepto de GUI del Macintosh de Apple, segun Mcpeak,
A. (2018).

En cualquier caso, dentro de la gama de propuestas de Microsoft encontramos también:

1) Internet Explorer - si bien IE ha caido fuertemente en su uso debido a la entrada de
Google Chrome; el dominio de Internet Explorer durante la década de los 2000 fue
absolutamente incuestionable. Internet Explorer no era un navegador mejor que
alternativas como Netscape, sin embargo, contaba con un factor diferencial: venia
instalado en Windows. Quién sabe si con el lanzamiento de Microsoft Edge y su
integracion dentro del buscador de Windows, su preinstalacion, entre otros; hara que
Edge vuelva a ser el antiguo Internet Explorer.




2) Office (como versidn antigua) = nace como copia de otras suites de productividad,
entre las que se encontraban productos como Wordstar, segun Petrie, M. (s. f.). La
venta de un producto a través del mismo suministrador del SO y con partners como
IBM, le permitieron a Microsoft Office liderar el mercado.

3) Microsoft 365 (antiguo Office 365) = nace como version cloud de la clasica suite de
Office. Pese a que nacio hace mas 10 afios, ha sufrido su verdadera apologia en los
ultimos afos, tras avances a pasos agigantados del precursor del “Office online”:
Google con su Google Suite (Google Workspace en la actualidad) para empresas en
2006, comenzo esta realidad. Microsoft no se sumaria al carro, segin Vince, M.
(2020), hasta 2011 con Office 365 (Micsrosoft 365 en la actualidad).

4) Azure - nace como “copia” de AWS. Microsoft, consciente de su poder de mercado
dada su posicion cuasi-monopolistica en el &mbito del software de S.O. y
productividad de la época de los 2000s, supo ver una oportunidad donde AWS habia
puesto el foco; empezando a preparar en 2008 su plataforma Azure (de uso interno,
pese a que Microsoft diga que lo anuncié en 2008, segun Microsoft Corporation.
(2022)); produciéndose su lanzamiento final al pablico en 2010, tal y como acredita
Forbes (Janakiram, M. S. V. (2020), 4 afios después que AWS (que analizaremos a
continuacion).

En definitiva, parece que queda patente cual es la manera de operar de Microsoft: pone el
0jO en una propuesta, la copia, y busca la manera de colocarla en el mercado: ya sea
aprovechando colaboraciones con terceros (como los inicios de Windows), o bien,
aprovechando su existente cuota de mercado potente en uno de otro de sus productos =
de manera similar a lo que veiamos con el caso de Apple: el consumidor prefiere repetir,
aunque en este caso no sea por exclusividad.

Por ejemplo: aprovechar los canales de venta o de colocacion existentes = Microsoft ha
ido aprovechando de manera repetida lo que ya habia construido: ya tienes partners que
venden Windows... Con lo que ahora venderan Office...

Tus clientes ya tienen Windows, si les das Internet Explorer y no tienen que descargar,
adquirir o comprar nada mas, utilizaran tu producto por un simple hecho: los seres
humanos somos, en Gltima instancia, vagos; y ante la falta de alicientes para cambiar,
cogeremos la opcién que menos esfuerzo nos suponga.

Asi mismo, cabe destacar que Microsoft ha procedido a realizar una transicion desde un
sistema clasico de “licencia lifetime”, muy costosas, que requieren pagos por
actualizaciones, a un modelo SaaS, que consiste en que sus productos no se ofrecen con
un pago Unico, sino que se adquiere una especie de licencia de servicio: Microsoft
permitié actualizar a Windows 10 desde Windows 7 o Windows 8/8.1, y lo mismo ha
realizado con Windows 11 respecto a Windows 10. Un cambio total en la forma de hacer
las cosas, pues clasicamente, Microsoft forzaba a readquirir la licencia para cada nueva
version de Windows.

Por el lado de Office, ha ocurrido realmente algo parecido, Microsoft estd dando los
ultimos coletazos con las versiones clasicas de Office para reemplazarlas con Microsoft
365, dejando de ser una suite de ofimatica “prepago”, es decir, un producto, a ser una
suscripcion a un servicio integral de ofimatica que incluye, ademas, terceros productos
como Teams (videoconferencias) o OneDrive (almacenamiento en la nube).



En cualquier caso, Microsoft parece gue quiere cambiar su clasica estrategia
analista... Y es que Microsoft ha decidido inmiscuirse en lo que, hoy dia, parece sin duda
el futuro de la informatica: la inteligencia artificial.

Microsoft se ha adelantado a su competencia con ChatGPT, comiéndole, al menos por
el momento, la tostada a su principal competidor: Google Bard, tal y como explica
BigSEO. (2023). Lo cierto es que mientras que Google ha ido puliendo su plataforma, y
ha estado “oculta” a ojos de todos, lo cierto es que ChatGPT ya ha estado en boca de
todos... Y buena prueba de ello es que ya ha sido prohibido en Italia, por “dudas” con la
proteccidn de datos ejercida por la plataforma, tal y como recoge Euronews. (2023). No
cabe duda de que Microsoft acabara solventando las exigencias de los reguladores, ya
sean italianos, europeos, o de cualquier parte del globo. Pero la realidad es que ChatGPT
ya es vox-populi.

Anadlisis del beneficio por segmento

Analizando la evolucion de Microsoft vemos un patron claro: los productos de
licenciamiento “cléasico”; es decir, aquellos de “un solo pago”, son los productos que
aportan cada vez menos y menos al beneficio de Microsoft. Windows, producto estrella
de Microsoft, apenas supone un 12% del beneficio de la compafiia hoy por hoy, tal y
como podemos ver en el grafico X1V del anexo Il, y, ademas, es de los que menor
crecimiento presenta.

Por su parte, y atendiendo a esos mismos graficos, los servicios cloud lideran sin duda
alguna el crecimiento del beneficio dentro de Microsoft. Tal y como podemos ver,
presentan una clarisima tendencia alcista, en detrimento de otros productos segmentos
como Office 0 Windows, quienes estan viendo reducido su peso en el b° de Microsoft.

Esto no quiere decir per sé que estos productos estén cayendo en ventas en Microsoft
(pues tal y como veremos a continuacion, los productos no han decrecido en ventas ni en
margenes, pero su crecimiento si es mucho inferior al del segmento servicios).

Tal y como adelantdbamos, no se trata de que Windows u Office empiecen a vender
menos o que sus beneficios sean inferiores. Simplemente, el crecimiento de los segmentos
de servicios supera con creces a los productos mas “tradicionales”.

2.1 Analisis de los estados financieros

Como podemos ver en la tabla 111 del anexo I, el crecimiento de ventas de productos
ha sido de sélo un 14% frente a un crecimiento del 283% experimentado por los servicios
(cifra que cambia a un 8% y 427% si ampliamos el analisis s6lo 1 afio mas atras).

Prueba de esto es el grafico XVI, donde vemos que el crecimiento de ventas netas “copia”
practicamente el patrén de las ventas de servicios, mientas que las ventas de productos
crecen muy lentamente.

También cabe ver cOmo esos costes crecen mucho mas despacio que las ventas, hecho
que se materializa en el grafico XVI1I, donde apreciamos que el segmento de servicios ha
pasado de tener un margen del 37% a mas de un 65%; es decir, una mejora del 74,35%;
estando por su parte, “estancados” los productos.

Asi mismo, observando la tendencia cabe esperar que los margenes de servicios acaben
por superar a los de los productos en el corto/medio plazo.

Sin duda alguna, de materializarse esto, unido a esa mejora de ventas de este segmento,
estariamos hablando de catapultar el beneficio neto de la compafiia; hecho que ya esta en
curso, pues ha crecido un 185,37% en este periodo (por encima de Apple, si recordamos
los datos).




2.2 Analisis bursatil

Microsoft ha pasado desde un precio por accion de en torno a los 52$ a principios de 2017
a unos 314$ a principios de 2022, a tenor de la tabla 11 y el grafico X1X del anexo I,
situdndose su maximo histdrico en 335$, alcanzado también en el propio 2022; y
situandose actualmente en torno a los 300$ (a 1 de abril de 2023).

Deciamos antes que las cifras de Apple eran asombrosas, pero es que las de Microsoft no
son para menos. Su crecimiento bursétil de hecho, supera al de “la manzana”; pues el
crecimiento del periodo es de nada menos que el 500,11%.

Cabe sin embargo decir una cosa: el crecimiento de la cotizacion de Microsoft si ha tenido
una correlacion mayor que el de Apple, pues, tal y como podemos ver en el grafico XX,
ha habido ejercicios en los que el beneficio neto ha crecido méas que su cotizacion. Pese
a ello, la realidad es que la evolucion acumulada, en el grafico XXI, sigue mostrando el
mismo patron: mas crecimiento bursatil que contable: 500,11% frente a 254,15%.

Respecto de los indicadores utilizados anteriormente, tienen por cifras, segun Yahoo
Finance. (2023i):

-Precio de accion sobre beneficio por accion - 30,85 - esto quiere decir que las acciones
de Microsoft tienen un precio casi 31 veces el beneficio reportado por la compafiia que
corresponderia por cada accion.

-Precio de accion sobre valor contable - 11,29 - esto quiere decir que las acciones de
Microsoft tienen un precio méas de 11 veces su valor reflejado en sus estados contables.

Es aqui importante observar que, respecto a los beneficios, la accion de Microsoft esta
mas sobrevalorada, pero no frente a su valor registrado contablemente, donde Apple esta
sobrevalorada en 44 veces vs 11 de Microsoft.

En cualquiera de los casos, volvemos a ver un patron idéntico:
» Los servicios capitanean el crecimiento.

> El valor en bolsa no tiene relacion “real” con los beneficios ni con el valor
contable. Los accionistas prueban que existe un intangible.

2.3 Analisis estratégico

Producto

Como hemos visto la gama de Microsoft se compone de distintas soluciones: unas mas
con enfoque empresarial (como Azure), y otras enfocadas a un publico general (tanto
particulares como empresas, tales como Microsoft u Office).

En cualquier caso, Microsoft se encuentra en un momento de transicién de producto a
servicio, al estar reconvirtiendo lo que se ha considerado clasicamente como producto de
pago Unico (Windows u Office) a un sistema de software as a service (con Microsoft 365).

Posicionamiento

El posicionamiento de Microsoft no es estrictamente premium como el que podiamos ver
en Apple, ni tampoco tiene cierres estratégicos que restrinjan su distribucion.
Histéricamente Microsoft ha tenido gran cantidad de partners, empezando por la propia
IBM, pero alcanzando en realidad cualquier tienda de informatica.



Precio

Si bien Microsoft utiliza ciertas estrategias como el freemium (apreciable en el plan
basico de Microsoft 365), lo cierto es que acostumbra a ser sumamente flexible con sus
planes de prueba, lo que permite que los usuarios se acostumbren a utilizar sus productos
hasta tal grado que rechazan cualquier alternativa, siendo esto especialmente relevante,
pues es a nivel empresarial donde Microsoft produce el grueso de sus beneficios.

Promocion

Como hemos dicho, histéricamente Microsoft ha utilizado de manera muy importante
a sus partners a fin de ir_colocando sus nuevos productos/servicios, lo que le ha
permitido alcanzar mayores cuotas de mercado. Sin embargo, esto estd cambiando, pues
Microsoft esta trazando una nueva estrategia mas directa empresa-cliente, por medio
del marketing digital.

Por ejemplo, cualquier usuario de un ordenador con Windows habra visto en algin
momento los anuncios de actualizacion a la version superior del sistema operativo... O
los constantes anuncios para migrar a su navegador Edge, ya sean por tildarlo de
navegador “recomendado”; o por integrarlo en la bisqueda del sistema. O la inclusion de
pruebas gratuitas de la suite Microsoft 365, que, dada su preinstalacién, y sus bajas cuotas
mensuales, invocan al cliente a adquirirlas.

De una manera similar, Microsoft sale de lo que podamos considerar tradicionalmente
marketing digital, pero si lo hace a su propia forma: el marketing en red. El ofrecer tus
productos dentro de otros productos, a golpe de clic, incita a que el consumidor acabe por
escoger tu opcion.

2.4 Conclusion

De nuevo, volvemos a observar que Microsoft, cumple con varias de nuestras hipotesis:

1. “The winner takes all” - la historia lo ha ido repitiendo una y otra vez: MS-DOS,
Windows, Office, Internet Explorer... Y quién sabe si ChatGPT en el futuro.

2. Valor antes que beneficio - el comportamiento del valor bursatil es claramente
superior al de sus beneficios, y al de sus margenes.

3. Servicios en vez de productos > Microsoft se encuentra reconduciendo su portfolio
al SaaS, en detrimento de un modelo de pago Unico, que esta probando ser exitoso.

4. Valor_intangible por _encima de valor_tangible - la integracion en una sola
plataforma, en una sola cuenta, atrae al cliente por su comodidad.

5. Lideres > analistas > defensivos - parcialmente se cumple, y es que, si bien el lider
del ranking del S&P 500 es Apple, un lider, Microsoft ocupa ese segundo puesto
siendo analista (si bien ChatGPT podria contribuir a que Microsoft sea lider).




3. Amazon

Los origenes de Amazon se remontan a 1994, cuando Jeff Bezos, lanz6 Amazon.com,
con la idea de vender libros online. La estrategia recibié muchas criticas, ya que tardaria
7 afos en dar beneficios. Muchos escépticos estaban convencidos de que las grandes
librerias se comerian el negocio de Bezos. Sin embargo, ya desde 1998, Amazon empez6
a vender méas que libros: musica y peliculas; y desde 1999, productos de electrénica y
consumo.

De esta manera el enfoque original de Amazon es el de un retailer de productos online.
Notese que el principal competidor y otro de los precursores del comercio online, tenia'y
tiene una estrategia bien distinta de funcionamiento: mientras que Amazon nacié como
un retailer (y evolucion6 como vemos abajo), eBay naci6 como una plataforma de
compraventa de productos P2P (Peer to Peer), es decir, particular-particular, caracterizada
por las pujas, segun recoge The George Washington University. (2020).

En cualquier caso, la linea de negocio de Amazon abarca mas componentes mas alla de
los anteriores. Por ejemplo:

1. Amazon Associates - programa de comisiones, por medio del que otras webs /
creadores dirigen trafico a Amazon, lugar donde se realiza la venta, y a cambio, se les
paga una comision al originador del trafico.

2. Amazon Prime y Amazon Fullfillment - estas soluciones deben entenderse a mi
juicio, de manera conjunta, el lanzamiento de un programa de envios gratis a cambio
de una suscripcién anual, unido a la posibilidad de que vendedores externos realicen
sus ventas por medio de la plataforma logistica de Amazon: extendiendo los envios
gratis, y reduciendo las esperas de los compradores, segin Amazon.com, Inc. (2023).

3. Prime Video - en este caso, Prime Video actia como analista, al ser una empresa
que se adentrd en el mundo del streaming como respuesta a plataformas como Netflix.

4. Amazon Web Services - lider > Amazon, all& por 2002, se dio cuenta de que la
cantidad de cdédigo usado por sus desarrolladores era muchas veces repetitiva, de
modo que empez6 a pensar en modulos reutilizables, a fin de ahorrar tiempo, dinero
y mejorar la calidad de los softwares resultantes. Finalmente, tras una evolucion y
desarrollo interno, en 2006 AWS fue lanzado oficialmente al mercado, siendo asi la
primera gran plataforma de recursos informaticos “cloud”.

5. Tiendas fisicas = dado su éxito en la venta online, Amazon decidi6 hace unos afios
dar el salto a la tienda fisica, realizando el paso inverso de la mayoria de las empresas
dedicadas al retail, que han dado el paso a la inversa. Sin embargo, Amazon decidio
afiadir una serie de innovaciones a estas tiendas online como sistemas de
reconocimiento y pago automatico.

En definitiva, tal y como podemos ver, Amazon ha ostentado, principalmente, una
estrategia de liderazgo en la mayoria de sus segmentos, a excepcion de Prime Video y
de las tiendas fisicas (nicho explotado por los retailers clasicos).

En cualquier caso, Amazon, destaca por su sistema de suscripcion Amazon Prime. Por
medio del mismo, los clientes pagan una suscripcion anual que les da acceso a envios
gratuitos en 1 dia a millones de productos. De esta manera, los clientes escogen
sistematicamente a Amazon pues, si compran en otra plataforma, tendran que abonar los
gastos de envio, mientras que, si lo hacen a través de Amazon, ya tienen “todo incluido”.



Esta estrategia resulta francamente potente cuando analizamos la cuota de mercado de
Amazon como retailer online: supera el 45% del total del e-commerce en EEUU, tal y
como recoge Breslin, S. (2019), y ademés 1 de cada 3 estadounidenses disponen de una
suscripcion de Amazon Prime. Teniendo en cuenta que una suscripcion Amazon Prime
es mas que suficiente para un hogar completo y que el hogar promedio en EEUU se
compone de 2,5 personas en 2022, segun Duffin, E. (2022), esto supone que mas del 83%
de los norteamericanos dispone de acceso al sistema Amazon Prime. Concluyendo, la
estrategia empresarial de Amazon es de liderazgo, y se basa en un mix de productos y
servicios, con enfoques muy distintos.

3.1 Anaélisis de estados financieros

Disponibles en la tabla 1V del anexo 1114, los estados financieros de Amazon muestran
una vision bastante distinta de las que hemos visto en Apple y Microsoft.

Es importante remarcar que la propia Amazon hace una diferenciacion esencial entre
AWS, su principal servicio, y divide el resto en el retail de productos en dos mercados: el
norteamericano y el internacional (resto del mundo).

Su negocio de retailer poco o nada tienen que ver con los modelos de negocio de estas
dos compafiias que mencionabamos (aun siendo respectivamente, modelos distintos entre
ellas, al ser lider vs analista); y prueba de esto es que los margenes de estos segmentos no
son ni siquiera positivos para el caso del mercado internacional.

Tal y como podemos observar, el margen de beneficio de los productos vendidos en
Norteameérica ha oscilado en los Gltimos afios entre el 2% vy el 5% (maximo alcanzado
en 2018), pero ha vuelto a ir perdiendo valor hasta llegar a finales de 2021. Lo mismo
puede decirse en los productos vendidos a nivel internacional que, si bien han ido
reduciendo sus pérdidas, la realidad es que han oscilado entre unas pérdidas del 6% vy
un beneficio del 1%. Unas cifras francamente pésimas desde este punto de vista.

Esto contrasta sin embargo con el segmento de servicios, que es comparable al segmento
de servicios de Microsoft (por Azure, principalmente), donde nos topamos que mientras
éste presenta un margen de en torno al 30%, y ha mejorado en los Gltimos afios, desde
poco mas de un 25%, el segmento de retail de productos resulta poco o nada rentable, y
sin unas perspectivas claras de mejora.

En este sentido, la mejora del beneficio neto (que ha sido del 1307%) viene explicada,
de nuevo, por el segmento de servicios, cosa que queda patente en el grafico XXV del
mismo anexo, donde observamos gue ventas y costes totales se van separando en casi la
misma medida que el crecimiento de AWS Global.

En definitiva, los productos no dan beneficio a Amazon, es AWS Global quien lo hace.
Pese a todo, los productos si permiten a Amazon contribuir de otra manera a la compaifiia:
ser conocida mundialmente, hecho que no es baladi para otro elemento: el valor.

3.2 Analisis bursatil

Puesto que a nivel financiero carecemos de los datos de 2022, nos centraremos en la
evolucion en bolsa de la firma durante el mismo periodo analizado financieramente, si
bien mostraremos su evolucién completa en el grafico XXVI del anexo I11.

1 Ante la falta de resultados de 2022, tomaremos el periodo 2016-2021 en vez de 2017-2022.



La horquilla de crecimiento es alta: Amazon ha crecido desde los 30$ a principio de 2016
hasta su maximo de 186$ a mediados de 2021, lo que hace un recorrido del 520%.

Pese a todo, y a fin de hacer comparables los datos, en linea con la manera en que hemos
analizado las otras empresas, respecto al mismo punto temporal de cada afio, ha pasado
desde unos 40$ hasta los 162$, es decir, un crecimiento del 308,417%. Y es que, en
cualquiera de los casos, el valor en bolsa ha crecido asi a un ritmo inferior al de los
beneficios, concretamente, que recordemos ha sido del 1307%; tal y como se desprende
del grafico XVIII de crecimiento acumulado.

¢Relevante? Hasta cierto punto. Los beneficios netos de Amazon son muy, muy inferiores
a los de Apple o Microsoft, que se han situado en casi 100.000 millones de $ para la
compafiia de Cupertino y por encima de los 72.000 para los de Redmond... Mientras que
Amazon presenta unos escuetos 33.364 millones, aun después de ese estratosférico
1307% de crecimiento en b° neto, que recordemos, se origina mayormente en AWS.

En cualquiera de los casos y con estos datos, ¢refleja el precio de Amazon ese beneficio
realmente? ;Refleja su valor contable? A tenor de Yahoo Finance. (2023c), observamos:

v" Precio de accion sobre beneficio por accién - 58,08.
v" Precio de accion sobre valor contable - 14,71.

De esta manera, de las compafiias analizadas hasta el momento Amazon lidera la
“sobrevaloracion” respecto al beneficio, y respecto a su valor contable, se situa también
por encima de Microsoft.

Por ello es relevante recordar ese hecho: no todo es beneficio, el valor de marca es aun
mas importante (pese a aportar poco al beneficio).

3.3 Analisis estratégico

Producto

Como hemos visto anteriormente, Amazon tiene dos lineas de negocio fuertemente
diferenciadas:

» Productos - compuesta principalmente por la venta de productos online, aparejada
al sistema Amazon Prime (que incluye el servicio Prime Video sin coste adicional);
orientado a particulares principalmente.

» Servicios > compuesta primordialmente por AWS, proveedor de servicios cloud,
orientado mayoritariamente al mundo empresarial.

Todos conocemos a Amazon por el primero, pero es el sequndo guien més beneficio le
da.

Precio

Amazon tiene una estrategia de posicionamiento basada en unos precios bajos que,
acomparia ademas de dias de promociones especiales. Prueba de esto es que sus margenes
en retail no son bajos, sino que son incluso negativos.

Su sistema de suscripciones Amazon Prime varia el precio en funcién de la region y de
caracteristicas como si el suscriptor es estudiante. Por otro lado, Amazon, basando su
estrategia en Prime Video, es ofrecido por mdltiples operadores de telefonia como
integrante de sus paquetes: incluyendo no sélo Prime Video sino Prime en general >
busca generar sinergias y que, si no es por los envios gratis, accedas por la plataforma de
streaming, pero accedas si o si al “club Prime”.



Respecto del precio de su plataforma AWS, su precio esta en la practica media de sus
competidores, teniendo el mismo precio que Google, solamente siendo Azure ligeramente
mas barato en almacenamiento, pero AWS en precio de computo, tal y como recoge Gil,
L. (2023).

Pese a todo, como ya hemos hecho hincapié en numerosas ocasiones, no todo se basa en
el beneficio contable, sino que hay mucho maés alla de este: el valor.

Promocion

Amazon, como lider del e-shopping online, tiene una estrategia de marketing que si se
basa en el marketing digital: seguimiento de la forma de comprar los productos, sistemas
de cookies que detectan comportamientos y patrones, anuncios en otras plataformas, etc.

Pese a todo, si por algo destaca Amazon es por su “Prime”; que coloca como indicativo
en los productos cubiertos, y que, recordemos, supone un pago anual importante. Pero,
en cualquier caso, el poder de Prime es importante pues, ya que, segin Cuofano, G.
(2019), de media los consumidores con suscripcién gastan un 133% mas gue los gue
no tienen, ya que, segun datos de 2018, en promedio el consumidor medio sin Prime
gastd unos 600$ al afio, frente a los 1400$ del que si tenia Prime.

Placement

Como hemos dicho Amazon es en realidad una plataforma de venta de productos, donde,
ademas, existen dos canales: canal de gestion vs canal total: la diferencia en el primero
es que el producto es vendido por un tercero, pero la gestion de almacén y envio la realiza
Amazon, frente a la segunda, donde vendedor y almacenaje coinciden en la propia
Amazon.

Respecto al acceso del sistema Prime, como hemos dicho, Amazon se ha extendido por
medio de su propuesta Prime Video a través de operadores telefénicos, ofrecido como un
servicio de streaming, pero que da en realidad acceso a la suscripcién Prime completa.

Por el lado de AWS, Amazon cuenta con una extensa red de socios y revendedores, que
licencian el uso de AWS a terceros, actuando como intermediarios. Esta estrategia ha
ayudado sin duda alguna a que Amazon Web Services crezca a un ritmo superior: tu
cliente es a la vez el proveedor de otro cliente, que acaba siendo tu cliente indirectamente,
tal y como explica Cuofano, G. (2019).

3.4 Conclusiones

Respecto a las hipdtesis que Amazon nos puede confirmar, diremos:

1. “The winner takes all” > Amazon es lider indiscutible en el mercado retail online,
habiendo llegado a superar a otras firmas como Walmart, dedicadas a la tradicional
venta fisica (hecho que analizaremos posteriormente), y a su vez de un “mercado de
3”, como es AWS, compuesto por Google, Microsoft y Amazon; ambas 3 lideres en
capitalizacion bursatil.

2. Servicios _en vez de productos - canalizado primordialmente por AWS, que
demuestra ser, indiscutiblemente mas rentable desde el punto de vista financiero.

3. Valor intangible por encima de valor tangible - canalizado principalmente a nivel
intangible en el sector de productos, por medio del sistema Prime.

4. Lideres > analistas > defensivos - aquellos que sean capaces de ser lideres en sus
nichos de mercados, operaran con mejores resultados que los analistas, y
respectivamente, que los defensivos.




4. Tesla
Para poder hablar de Tesla es necesario hablar primero de los coches eléctricos.

Si bien los vehiculos eléctricos se remontan a mucho tiempo atras, uno de los ejemplos
mas llamativos fue el GM EV1. En los afios 90, el estado norteamericano de California
aprobo una Ley por medio de la que se obligaba a los fabricantes a que una parte de sus
vehiculos fueran O emisiones. A raiz de esto, GM lanzo el EV1, un vehiculo eléctrico
muy avanzado para su época, pero con fuertes restricciones... Y una vez las grandes
multinacionales automovilisticas ganaron una batalla en los Tribunales que les permitid
seguir vendiendo coches “normales” sin problema, los eléctricos cayeron en el olvido.

A mi juicio, si de verdad hubieran sido cuestiones técnicas, cuestiones de costes, etc.; GM
no hubiera obligado a los duefios de los EV1 a devolverlos, incluso a aquellos que
ofrecieron cheques a GM para quedarselos bajo su responsabilidad... Para achatarrarlos,
y donar unos pocos a museos y entidades similares... Con su tren motriz bloqueado y
bajo una firma expresa de prohibicidn de puesta en marcha. Muchas precauciones para
un simple modelo supuestamente fallido, ¢verdad?

En cualquier caso, y dejando valoraciones al margen, analicemos la linea de negocio de
Tesla:

a. Coches eléctricos (productos) > Tesla se propuso fabricar vehiculos eléctricos
accesibles para el puablico general y que, ademaés, pudieran reemplazar
verdaderamente a los vehiculos tradicionales. Para ello, Tesla se ha ido proponiendo
comercializar vehiculos con un precio comedido, y a la vez unas prestaciones y
caracteristicas muy superiores a las del resto de la competencia eléctrica.

b. Red de cargadores (servicios) = uno de los mayores handicaps de los vehiculos
eléctricos tiene que ver con su recarga. Tesla, conocedora de este problema, decidio
tratarlo por su cuenta y riesgo, y como una premisa principal de venta - supercargas
gratis de por vida (programa que finaliz6 en 2017, segun Doll, S. (2021). Tesla, sin
competencia, comenzo6 en 2012 la construccion de su propia red de cargadores, en
constante crecimiento, lo que ha permitido que posea en la actualidad la red de
cargadores eléctricos méas grandes del mundo, y, ademas, que sea una de las redes que
mas crecen tal y como apuntan Shahan, Z. (2019) y Lambert, F. (2022b). El resto de
los fabricantes han comenzado a realizar alianzas a posteriori para intentar empezar a
competir con Tesla en cuanto a infraestructura de recarga, pero siguen muy lejos.

c. Conduccién auténoma (servicios) - otro de los puntos diferenciales de Tesla es su
conduccién autonoma. Si bien podriamos considerar a Tesla como un seguidor, pues
las funciones bésicas de piloto automatico estan presentes en una gran ndmero y
variedad de vehiculos, lo cierto es que los Tesla actuales son los vehiculos con unas
capacidades de auto pilotaje mas avanzadas. Si bien el FSD (“Full Self-Driving”) esta
muy limitado en la Unidn Europea, en EE.UU., el sistema es ya casi capaz de conducir
automaticamente no sélo en autopista, sino de reconocer semaforos, sefiales, y en
general, trafico urbano, mucho mas complejo que el trafico interurbano en cuanto a
puntos a controlar, segun recoge Pritchard, T. (2022).

Si bien Tesla no fue la primera en hacer ninguna de las tres cosas de las que hablamos
aqui arriba, lo cierto es que si ha sido la primera en apostar por las 3 de manera conjunta
y de manera total, de forma que, bajo mi punto de vista, Tesla es una empresa lider en
el segmento del vehiculo eléctrico y del vehiculo autonomo.




Asi mismo, Tesla, en un afan por alcanzar una especie de “integracion”, ha desarrollado
una tercera division consistente en energia dedicada, por un lado, a la produccion
energética renovable, y, por otro lado, a su almacenaje. De esta manera, Tesla busca en
cierta manera, producir la energia que sus coches utilizan de manera auténoma.

En cualquiera de los casos, por muchos es sabido que ser el lider, si bien nos puede llevar
a la gloria, lleva de la mano un enorme riesgo: el fracaso y los costes asociados a ello. De
esta manera, una vez tenemos esto en cuenta, podemos empezar a entender mejor las
cuentas de resultados de Tesla, que analizaremos a continuacion y que, posiblemente
sorprendan a muchos teniendo en cuenta que es una empresa lider en bolsa.

4.1 Analisis de los estados financieros

El andlisis de peérdidas y ganancias de Tesla lo encontramos en el anexo IV,
concretamente en su tabla V.

Sus ingresos han mejorado cerca de un 600% en el periodo 2017-2022. Unas cifras
verdaderamente elevadas... Pero ;se han visto acompafiadas de un crecimiento de
margenes? ¢Eran siquiera los margenes buenos? La respuesta es si, tal y como vemos en
el grafico X1X, aunque debemos hacer un analisis mas pormenorizado para entender las
cifras de la compafiia.

Si nos ponemos a analizar los margenes de la firma, comparados en el grafico XXX,
veremos un patron bastante distinto a los que hemos visto.

Hablando del segmento de la automocion, que es por el que casi todos concebimos a la
compafiia norteamericana, sus margenes se encontraban estancados estos afios de atras
en torno al 21-23%, cosa que ha cambiado entre 2020 y 2021, alcanzado el 29%, y
situandose ahora en el 28,48%. En definitiva, hemos encontrado una rotura de tendencia
al alza, y posiblemente se mantenga préximamente el patron 2021-2022.

Por otro lado, tenemos el segmento_servicios que, principalmente se compone de
propuestas como los superchargers y los paquetes de conduccidén autbnoma y otras
suscripciones disponibles con los vehiculos. Si tenemos en cuenta que los servicios de
pago afiadido / suscripcién, antes estaban o incluidos en el vehiculo o tenian un coste
mucho mas reducido, sumado a la elevada inversion realizada en los Gltimos afios por la
compafiia, explica primordialmente que la division de servicios fuera verdaderamente
ruinosa, pero que, ya en 2022 ha entrado en crecimiento, fruto de un rapidisimo
crecimiento centrado entre 2018 y 2020, desde el -35% hasta el -2%; del que podemos
esperar sin duda unos margenes muy notables a futuro a medida gue crezca el pargue
de Teslas existentes, la division de servicios s6lo aumentard y aumentard, pues habra
mas vehiculos suscritos. Un paron en ventas de vehiculos podra ser amortiguado por el
consumo de los existentes.

Adicionalmente tenemos la division de energia, respecto de la cual el analisis se complica,
pues no tiene una tendencia clara, si bien ha estado una cantidad de tiempo importante
dando pérdidas. Queda por ver cudl acaba siendo la orientacion de la compafiia respecto
a este segmento. Si bien es posible que haya una mejora a largo plazo, quizas Tesla deba
replantearse un cambio de rumbo en la direccidn de las otras dos divisiones.

Observando por su parte el grafico XXXI si que podemos ver un patron importante: los
datos generales de ventas y costes “copian” al segmento de automocion, siendo este el
nacleo de la compafiia, sin perjuicio del crecimiento que esperamos del segmento de
servicios, que ya hemos podido explicar.



4.2 Analisis bursatil

Respecto de su cotizacion en Wall Street, Tesla cotiza actualmente a 207$ (1 de abril de
2023); pero lleg6 a su maximo histérico, 407$ alld por noviembre de 2021, y respecto al
momento de analisis que usaremos a continuacion, diciembre de 2020, se situaba en 235$.

En enero de 2019 se situaba en 23$ por accion, lo que, respecto a 2021, momento de
maximo historico y altima fecha del comparativo financiero, supone un crecimiento del
1838,38%. Respecto de 2017, cuando estaba en 14$, hasta diciembre de 2021, cuando se
situaba en 3508, esto supone un crecimiento del 2.400%.

Ahora bien, si hacemos la comparativa 1:1, es decir, a 1 de enero de cada periodo,
seguimos hablando de unas cifras casi de otro planeta... Un crecimiento de la cotizacion
del 2.141,78% en sélo 5 afios, por un nada desdefiable 741,87% de crecimiento de
beneficio_neto, hecho que podemos constatar visualmente en los graficos XXXIII y
XXXIV del anexo V. Se trata pues del mayor crecimiento bursatil de cualquiera de las
firmas analizadas.

Y pese a todo, cabe destacar un patrén similar al de Amazon, si bien ha podido crecer
mucho, lo cierto es que sus origenes no eran buenos: Tesla no empez6 a dar beneficio
hasta el afio 2020. Por ello, hablar de crecimiento de beneficio es algo que, no llega a ser
comparable pues, si ya hemos puesto en evidencia los 33.364 millones de $ de beneficio
de Amazon, muy por debajo de Amazon o Microsoft; en el caso de Tesla, hablamos de
12.587... Aunque no debemos recordar que hemos pasado de pérdidas, a escuetos
beneficios y a ser ya cerca del 10% de los beneficios netos de Apple, lider de las
analizadas en ese aspecto.

Por la parte de las ratios bursatiles, recogidos en Yahoo Finance. (2023k), diremos:

-Precio de accion sobre beneficio por accion - En 2023, momento en el que Tesla ya da
beneficios, su ratio de precio de accion por beneficio alcanza los 53; cifra que, si tomamos
el final del afio 2020, cuando Tesla daba todavia un beneficio minimo, alcanzo la
estratosférica cifra de 1.340. Una cifra completamente desorbitada.

-Precio de accidén sobre valor contable - En 2023, su ratio de precio de accion sobre
valor contable alcanza los 13,61; cifra similar a Microsoft o Amazon; pero es que cuando
tenemos en cuenta su valor contable a finales de 2020 respecto a su precio; dicha ratio
alcanzaba los 42,26; similar a la cifra de Apple hoy en dia.

4.3 Andlisis estratégico

Analizando Tesla desde el punto de vista de marketing y estrategia de negocio, veremos
cémo una compafiia con 0$ de presupuesto en marketing, hecho que recoge Lambert, F.
(2022%) o Buildd. (s. f.-b); lo cual le hace estar en boca de todos.

Producto

Como hemos visto anteriormente, Tesla destaca por ostentar una linea de negocio basada
en el liderazgo.

En cualquier caso, hemos visto que se compone de 3 divisiones: vehiculos, servicios y
energia; siendo la mas iconica la primera; si bien las tres estan fuertemente
interrelacionadas entre si.



Precio

Tesla se caracteriza por ofrecer algo que en sus competidores es mucho méas caro a un
precio comedido. Noétese que es la Gnica empresa de las analizadas que realmente compite
en un segmento no puramente premium.

Si bien el primer modelo de la compafiia: el Tesla Model S, estaba enfocado a un publico
mas selecto, el modelo méas popular de la compafiia, el Model 3, es un modelo que se
encuentra en un precio equivalente al de un Volkswagen Golf, tratandose de una berlina
de gama media, equivalente a un, notablemente mas caro, VVolkswagen Passat, tal y como
constata, Ruiz, A. (2023).

Una berlina con 283 CV de potencia a precio de compacto de 3 cilindros y 110 CV (al
coincidir con el precio de un VW Golf, hecho que podemos comprobar en VVolkswagen
(2023). Esta claro que Tesla ha entrado, al menos con el Model 3, en una guerra de
precios.

Podria decirse que el Tesla Model 3 es una especie de “Golf” eléctrico (ndtese que el uso
del Volkswagen Golf como comparativo se debe a que es considerado por muchos uno
de los modelos mas iconicos de la historia de la automocidn, tal y como apuntan, entre
otros, Ortiz, R. (2022).

Nota: al estilo de lo que comentdbamos de lideres, Tesla sigue el patron de venta Unica:
no es posible comprar un vehiculo Tesla (nuevo) fuera de la red de concesionarios Tesla.
Asi mismo, no hay repuestos compatibles a grandes rasgos (motivo por el que existen
varias demandas contra Tesla en la actualidad, segin recoge Edelstein, S. (2023).

Distribucién

Es aqui donde entra una de las caracteristicas primordiales de la compafiia: Tesla, a
diferencia del resto de fabricantes de automoviles, quienes venden a través de
concesionarios tradicionales y comerciales, utiliza un sistema de ventas completamente
distinto:

Solamente hay unos pocos concesionarios propios de la marca (a diferencia de un modelo
de franquiciado de la competencia), y los pedidos se hacen unica y exclusivamente a
través de la web de Tesla.

Por otro lado, es importante remarcar que es muy comun el uso de cadenas de referidos
que, forma parte en realidad de la estrategia de promocion.

Promocion
Tesla no gasta un solo céntimo en publicidad... O al menos directamente.

De una manera similar a lo que hace Apple, la estrategia publicitaria de la marca se sale
de lo comun. En este caso, Tesla aprovecha fuertemente varias sinergias:

1) Una comunidad de fans - de manera similar a lo que hace Apple, Tesla hace uso de
una estrategia fuertemente basada en la lealtad de marca que, se une en este caso, por
medio de cadenas de referidos, que conectan por boca a boca a los consumidores.

2) El valor de su CEO - Elon Musk es una personalidad un tanto controvertida, pero
que, sin duda, contribuye mucho a que Tesla esté en boca de todos. Por medio de esta
estrategia, Elon Musk hace frecuentes comentarios relacionados con la marca que le
proporcionan una visibilidad muy fuerte.




3) Posventa - a diferencia de la mayoria de los fabricantes donde, una vez has
comprado tu vehiculo, éste va a morir asi, Tesla apuesta por una estrategia distinta.
Todos sus vehiculos se actualizan de por vida... Lo cual podriamos pensar que es una
amenaza para la venta de nuevas unidades, pero es en realidad, una jugada maestra.
¢Por qué? Tesla es capaz de venderte nuevos servicios que, quizas a la hora de la
compra ni siquiera estaban disponibles, y con ello, obtener unos ingresos adicionales
con unos costes realmente bajos.

De esta manera, el cliente siente que tiene un coche “vivo”, frente a las marcas
tradicionales, quienes se niegan a mejorar los vehiculos que ya han vendido, quedandose
anticuados rapidamente.

4.4 Conclusiones

Analizando el caso de Tesla, hemos podido constatar varias hipétesis de nuevo:

1) “The winner takes all” - una empresa practicamente desconocida en el sector
de la automocion hace unos afios ha sido capaz de adelantar por la derecha a todos
los grupos automovilisticos tradicionales.

2) Lideres > analistas > defensivos - en linea con lo anterior, los grupos
automovilisticos se han comportado primero defensivamente (rechazando el
nuevo producto); para pasar a ser posteriormente analistas. Pero Tesla ya ha
tomado la delantera.

3) Valor antes que beneficio, e intangible por encima de tangible ->
materializado en un crecimiento estratosférico a nivel bursatil, y por el lado del
intangible, por todos los pluses que aporta Tesla frente a cualquier fabricante
tradicional.

4) Calidad > cantidad - vendiendo una cantidad infima en comparacién con los
fabricantes tradicionales, Tesla ha demostrado ser capaz de convertirse en el
fabricante de automoviles lider en valor bursatil del mundo.




5. ExxonMobil

Los origenes de esta compafiia datan del siglo XIX, cuando John D. Rockefeller fundo la
Standard Oil Company. La compafiia, en sus origenes, decidié centrarse en el refinado
petrolifero, en vez de en la extraccion, mucho mas arriesgada y con menores beneficios
en la época.

Posteriormente, la compaiiia se dividio, dando lugar con el tiempo a dos gigantes: Mobil
y Esso/Exxon (que se acabarian fusionando a finales de los 90).

¢Qué llevaron a Mobil y a Exxon al éxito respectivamente?

1. Extraccion - lideres > mejoras en el proceso de localizacion de lugares con petréleo
que reducian a una fraccion el coste de la prospeccion petrolifera, por medio de
tecnologia sismica 3D, entre otros.

2. Nuevos productos - lideres > basandose en el mercado de la empresa (el petroleo),
liderar la creacion / mejora de productos basados en el petréleo.

3. Refinado > lideres > mejora sustancial del proceso de refinado por medio de
procesos cataliticos, que permitian la obtencion de gasolinas de mucha mejor calidad
gue con los procesos anteriores.

4. Conciencia de marca (Brand awareness) - ambas marcas tuvieron distintas
estrategias de marketing orientadas a buscar una imagen de marca fuerte y
consolidada (el tigre de Esso, o las estaciones circulares de Mobil).

En definitiva, lo que llevé al éxito en su dia a estas compafiias fueron estrategias de
liderazgo. Pero ¢qué son hoy dia?

Hoy por hoy ExxonMobil sigue siendo una de las principales petroleras, pero en vez de
ser un lider o un analista, se puede decir que su posicién en el mercado es mas bien
defensiva, aunque varia segun la division de la que estemos hablando. A nivel de cliente
final, es decir, de quien adquiere productos tales como combustibles o aceites, podemos
decir que tienen un enfoque defensivo “premium”. No son innovadores, pues se trata de
mercados fuertemente consolidados, pero si buscan que su producto se identifiqgue como
de una calidad superior frente a marcas “genéricas” (competencia defensiva low-Cost).

5.1 Analisis de los estados financieros

Tal y como podemos ver en la tabla V1, integrada en el anexo V, en los momentos en los
que ExxonMobil era lider mundial en capitalizacion bursatil, sus margenes de beneficio
rondaban el 6-7%.

Quizas resulte interesante apreciar también el grafico XXXVI, donde vemos que dichos
margenes no han mostrado un patrén claro de crecimiento entre 1993 y 2017, siendo el
salto minimo; es decir, crecen mas los margenes en 1 afio en practicamente cualquiera de
las nuevas lideres que lo que lo han hecho los margenes de ExxonMobil en 25 afios.

Fruto de esto, se explica que, de 1993 a 2017 la mejora del beneficio neto se haya
conducido Unica y_exclusivamente por_unas mayores ventas, manteniéndose unos
margenes por debajo del 10% en ejercicios 2017, 2019 o 2020; si bien en 2018, 2021 y
2022 si se ha conseguido superar el 10% de margen, cifra que, en cualquier caso, sigue
muy lejos de los margenes que hemos podido apreciar en la mayoria de segmentos de las
nuevas compafiias.

En definitiva, ExxonMobil ha crecido menos en 30 afios que, por ejemplo, Amazon o
Tesla en 5 afios. Sorprendente sin duda.




5.2 Analisis bursatil

Podemos apreciar la evolucion bursatil de la petrolera norteamericana en el grafico
XXXVII del anexo V, y es que, el precio por accion en momentos de maximo historico
de capitalizacion bursatil, alla por 1993, era de unos 15-16$ por accion. Esta cifra creceria
sin embargo hacia los 93$ por accion en 2008, llegando a superar los 100$ por accion en
su siguiente maximo historico, alla por 2015.

Pese a todo, ExxonMobil ha conseguido alcanzar un maximo histoérico a cierre de 2022,
situandose en la actualidad en los 115% por accion, el mayor nivel jamés alcanzado por la
compaiiia.

Respecto a los indicadores que hemos tomado en las otras compafiias anteriormente y que
recogen Yahoo Finance. (2023g), podemos destacar:

1. Precio sobre beneficio - 10,56 -> segln esto, ExxonMobil tiene una
sobrevaloracion de 10 veces su precio en bolsa, inferior a otros actores del estudio.

2. Precio de accion sobre valor contable > 2,27 - la compafiia solamente esta
sobrevalorada en el doble de su valor contable.

Y es que, decimos sélo, porque en comparacion con el resto de los lideres analizados,
Vemos que se rompe un patrén importante: las compaiiias clasicas tienen un menor “valor
adicional” que las companias modernas.

Si bien al apreciar los ya “tradicionales” graficos de comparativa interanual y acumulada
de ExxonMobil (graficos XXXVIII y XXXIX) observamos el patron tipico de
crecimiento de cotizacion > crecimiento de beneficio neto, resulta que la tendencia se
rompe en este propio 2022, al superar el crecimiento del beneficio neto al crecimiento de
la cotizacion.

Como podemos ver en el anterior grafico XXXVII y de la propia tabla VI, en el periodo
2017-2022 el crecimiento ha ido desde los 87,3$% a cierre de 2017 hasta los 116,01$ a
cierre de 2022, lo que supone un 32,887% de crecimiento bursatil, frente a un
crecimiento del 182,801% del beneficio neto. Pero es que, ampliando el horizonte al afio
1993 contra el 2022, vuelve a ocurrir lo mismo, un 597,595% de crecimiento de la
cotizacion por un 955,682% de crecimiento del beneficio neto.

Rompemos otro patrén no visto en las actuales compafiias top-5 del S&P500. Un
crecimiento financiero superior al bursatil. Pero ¢qué quiere decir esto? Sin tener unos
margenes estratosféricos, su beneficio neto crece mas que su valor... Una alarma.
ExxonMobil no es capaz de crear mas valor afiadido.

5.3 Analisis estratégico

Producto

Al igual que la mayoria de las petroleras del mundo, la estrategia de producto de
ExxonMobil se divide en dos grandes apartados: upstream y downstream, siendo el
primero el dedicado a la parte méas “baja” de la cadena petrolifera: la extraccion
petrolifera, y el siguiente, el destinado al refinado (combustibles y lubricantes), hasta la
llegada al cliente final, por medio de sus propias gasolineras.

Asi mismo, es importante también la presencia del componente quimico, que le aporta
una fuente importante de diversificacion, ya que ExxonMobil representa en muchos
quimicos derivados del petroleo, la primera o segunda potencia mundial.



Precio

Al igual que todas las petroleras, la capacidad de actuacion sobre el precio de una sola
compafiia, en un mundo que no es tan monopolista como el de otras alternativas modernas
sefialadas, es muy inferior. De esta manera, ExxonMobil esta fuertemente ligada a los
precios de los mercados internacionales del petrdleo.

Sin duda alguna, la crisis petrolifera ocasionada por las sanciones al petréleo y gas ruso
han sido una tormenta perfecta no sélo para ExxonMobil, sino para el resto de las
petroleras americanas, quienes han pasado a suministrar gas via buques transoceénicos a
los paises europeos.

Promocion

ExxonMobil, como compafiia clasica del petroleo, no trata de promocionar directamente
sus productos, pues en 2023, los derivados del petroleo tienen en la sociedad un impacto
mas bien negativo dados los problemas de contaminacion existentes. En su lugar,
ExxonMobil prefiere utilizar su promocién para centrarse, bien en la promocién de
ciertos productos (como sus lubricantes, al ser patrocinador de Formula 1), y por
supuesto, para blanguear su imagen como responsable de dafios al medioambiente.

En cualquier caso, la estrategia de ExxonMobil destaca por unos precios algo méas
elevados a la competencia low-cost, y una budsqueda de una lealtad de marca superior a
otros competidores, si bien, se trata de un mercado con baja lealtad de marca en el que
practicamente ninguna compafiia ha sido capaz de ofrecer cosas que de verdad “cierren
el circulo” de una manera similar a como hemos visto anteriormente con cosas como el
“ecosistema Apple”, el sistema “Prime” o la integracion global de Google.

Distribucion
Los productos de ExxonMobil tienen presencia en la préctica totalidad del globo (a

excepcion por supuesto de determinadas zonas donde estan vetados o ExxonMobil ha
considerado como poco rentables).

Su distribucion es variopinta: bien integrada por ejemplo en combustibles a través de sus
redes de estaciones de servicio, bien dispersa, como podrian ser los lubricantes, que
pueden ser adquiridos a traves de multitud de proveedores.

Como vemos, ExxonMobil simplemente es una compafiia que aprovecha dos cosas: una
historia fuerte y clara y una necesidad persistente de derivados del petroleo en la
economia mundial.

Pero sin aportar realmente nada nuevo ni utilizar elemento diferenciador alguno que
retenga al consumidor: ya no crea valor. Y es aqui donde podemos compararla con
la alternativa moderna que si crea valor: Tesla. Una movilidad que va directamente en
contra de los intereses de ExxonMobil, y de todas las petroleras en general. Esta claro que
la via ExxonMobil es una via sélida y estable, pero el crecimiento y el valor bursatil de
la firma de Elon Musk muestran que el camino no es otro que la creacion de (nuevo) valor
al consumidor y accionista.




5.4 Conclusiones

1. Mercados competitivos - el mundo petrolifero es un mundo con mucha mayor
competencia y menor diferenciacion, y prueba de ello es el relativo estancamiento de
la petrolera.

2. Servicios > productos - los méargenes resultan infimos en comparacion con los
segmentos de servicios de las empresas analizadas.

3. Cantidad - en linea con esto, ExxonMobil se basa en alto volumen y baja
diferenciacion, al contrario de las otras compafiias analizadas.

4. Valor > beneficio - si comparte esta hip6tesis con el resto de las empresas.

5. Lideres > analistas > defensivas - en linea con lo anterior, se refutan todos los
hechos anteriores en el estilo de estrategia de ExxonMobil: es defensiva premium.

6. Walmart
El caso de Walmart es un tanto distinto al del resto de empresas analizadas.

Walmart siempre ha sido una empresa que ha mantenido una estrategia clara de empresa
defensiva de tipo “low cost”, en este caso del mercado “retailer”. Su fundador, hace
ya mas de 60 afios, estaba convencido de poder ofrecer a la vez bajos precios y una buena
experiencia de compra. En definitiva, se puede decir que Walmart es el lider dentro de
todas las empresas que adoptan una estrategia “defensiva low-cost”.

Por otro lado, Walmart aportaba, en sus inicios, sobre todo, un punto diferencial: una
gama de productos amplisima. Quien iba a Walmart sabia que podia comprar
practicamente todo lo que quisiera... Y, ademads, posiblemente, a mejor precio que en
cualquier otro sitio.

De esta manera, ademas, quien fuera a buscar X producto, resultaria altamente probable
que acabara comprando otro producto que, al verlo, recordara que queria y/o que le hacia
falta. Walmart pudo competir a base de abrir tiendas a lo largo y ancho de los Estados
Unidos, hecho que le permitia ademas alcanzar economias de escala, e ir integrando poco
a poco mas y mas su cadena de suministro, permitiéndole expandirse de manera mas libre
y de una manera mas eficiente en cuanto a costes.

Poco a poco, ademas, Walmart fue aumentando y centrando esa idea de “1-stop shop”,
basada en precios bajos. No tienes por qué ir a otra tienda si en la mia tienes todo, y al
mejor precio. Una tienda para absolutamente todo, y al mejor precio.

Ademas, en esos momentos, cuando Walmart estaba en el top del S&P500, también
estaba comenzando su expansion al extranjero en los afios 90.

Respecto a los margenes, se habla de que Walmart ha ido manteniendo uno de los
margenes mas bajos: entre el 1 y el 5% neto. Una auténtica “miseria”, si lo comparamos
con los margenes de otros muchos negocios que hemos visto, pero no tan lejos de los
margenes que veiamos en ExxonMobil

En definitiva, aun siendo una “miseria”, si esa “miseria” esa multiplicada por millones y
millones de transacciones, acaba por resultar en la compafiia retailer mas grande del
mundo... O no, porque si consideramos a Amazon como retailer (que no olvidemos tiene
un negocio mas diversificado, con otros servicios); es el actual lider del retailer.

En definitiva, Walmart ha mantenido y mantiene una estrategia claramente defensiva de
competicion via low-cost.



6.1 Analisis de los estados financieros

Disponibles en el anexo VI, en su tabla VI, destacan primeramente por un crecimiento
en sus ventas superior al de su “comparable” ExxonMobil, al haber crecido entre 1993
y 2022 en un 927,472%, por el 271,978% de la firma petrolera... Pero que quedan
abismalmente lejos de los crecimientos que experimentan las lideres actuales, al tener en
cuenta que el crecimiento en el periodo 2017-2022 ha sido de un escueto 17,881%.

Ahora bien... ;Qué hay del beneficio neto? ;Habra crecido entonces por encima del de
ExxonMobil? La respuesta es no. ¢Y por qué? Por unos margenes que ya de por si eran
bajos y que, lejos de crecer, han hecho lo contrario.

Ya nos anticipa algo el grafico XL, donde vemos que ingresos y costes van practicamente
de la mano, con un “gap” infimo. Dudas que se disipan con el grafico XLI, donde
podemos ver que, si los margenes de Walmart oscilaron entre el 5,83% en 1993 v el
7,402% en 1991 en el periodo histdrico... No es que hayan crecido poco, como los de
ExxonMobil, sino que han hecho lo contrario: se_han reducido a lo largo del tiempo,
oscilando en el periodo 2017-2022 entre el 4,685% v el 3,926%.

Fruto de esto encontramos explicacion a que, si bien el beneficio neto ha crecido un
585,707% en comparativa de 3 décadas, lo haya hecho en_menor_medida que las
ventas... Y menos que lo que han sido capaces de conseguir en 5 afnos cualquiera de
nuestras actuales referentes. Pero es que para terminar reduciendo el dato a cenizas, lo
cierto es que, en_estos ultimos 5 afos, el beneficio neto solamente ha crecido _un
0,220%; lo cual, descontando inflacion, supone en la practica un decrecimiento.

De nuevo, encontramos un hecho que no se habia producido en ninguna de las actuales
lideres: todas mejoran en mayor medida su beneficio neto que sus ventas, al ir
acompafado de mejoras de los margenes, afio a afio.

6.2 Analisis evolucién bursatil

Desgranada la evolucién bursétil en el grafico XLII del anexo VI, apreciamos como
Walmart si parece haber crecido a un ritmo “aceptable”, méas homologable a otras de las
empresas analizadas.

Asi las cosas, la cotizacion a finales de 1993 se encontraba sobre los 13,253, en torno a
106,60% en 2017, y hacia 2020 en una zona de maximos en torno a los 1528$, respecto de
la que se ha encontrado lateralizando, cotizando a final de 2022 en torno a los 144$. De
esta manera, en el periodo 1993-2022 encontramos un crecimiento bursatil del
985,811%, casi un 400% superior al crecimiento del beneficio neto... Aunque esta
cifra acaba emparejandose con el crecimiento bursatil si ampliamos el horizonte a 1992-
2022, tal y como podemos observar en los graficos XLIITy XLIV.

Por el lado del periodo 2017-2022, es donde resulta mas llamativo, pues si bien a nivel
financiero la variacion es casi nula, desde el punto de vista bursatil, el precio si ha
conseguido crecer, aunque no en un valor desorbitado, pero si en un 34,962%.

Y es que, analizando los indicadores, recogidos en Yahoo Finance. (20230), si que
detectamos que Walmart estd mas sobrevalorada que su homdloga ExxonMobil,
especialmente en precio sobre beneficio.

» Precio de accion sobre beneficio > 34,53 > Walmart esta sobrevalorado 34 veces
sobre sus beneficios.



» Precio de accion sobre valor contable = 5,18 > Walmart tiene una sobrevaloracién
de 5 veces su valor contable.

Pese a todo, Walmart tiene un problema: su estrategia se basa en defensivo low-cost 2>
esto quiere decir que un nuevo competidor podria aportar “virtualmente” lo mismo, sin
que el consumidor llegue a echar de menos a la antigua marca. Su valor de marca es bajo,
y fruto de ello tenemos ese “bajo” crecimiento bursatil del 34,962%, nada que ver con
otros actores del estudio.

6.3 Analisis de estrateqgia

Precio

Como hemos dicho, Walmart se caracteriza fuertemente por emplear una estrategia de
posicionamiento basada en los precios bajos y la venta por volumen. Esto supone que la
cadena de retail norteamericana se basa en una posicion fuertemente defensiva low-cost.

Asi mismo, esta claro que ha habido un problema en la cadena pues, como hemos estado
observando, los méargenes de Walmart no han mejorado en las ultimas 3 décadas, sino
gue han hecho todo lo contrario.

Producto

Walmart centra su estrategia, tal y como hemos explicado con anterioridad en ser el
retailer mas grande de los EEUU (su principal mercado), con una estrategia 1-stop y
siempre precios bajos.

Sin embargo, habria que pensar si esta sigue siendo la opcién mas razonable en 2023, ya
que, tal y como veremos, tenemos a un competidor con unos datos financieros mucho
mas escuetos pero que ya supera en capitalizacion bursatil a Walmart.

Promocion

La promocion de Walmart se basa principalmente en lo que explicAbamos con
anterioridad: siempre precios bajos, y todo lo que gira en torno a dicho principio.
Distribucion

Walmart es la cadena con mas tiendas de EE.UU. Frente a las 4.742 localizaciones de
Walmart, Target tiene 1.931 y Costco solamente 573, segin datos de Kline, D. &
TheStreet. (2022).

Desde un punto de vista competitivo pareceria claro que Walmart tiene un mejor punto
de partida que sus competidores. ¢Pero sirve de algo realmente esto?

La respuesta la tendremos a continuacion cuando veamos Costco, esa cadena que tiene
solo un 12% de las tiendas de Walmart. ;Mas siempre es mejor? Veamoslo.



6.4 Conclusiones

1) Mercados competitivos = el hecho de operar en un mercado competitivo lastra las
posibilidades de crecimiento de Walmart que, de hecho, ha entrado en decrecimiento en
aspectos como los margenes.

2) Servicios > productos = y qué mejor forma que ver sus bajisimos margenes, que
consolidan esta concepcidn.

3) Calidad > cantidad - el problema de la estrategia basada en volumen (de la que
Walmart es referente) es su dificil gestion cuando no se acompafia de buenos margenes,
como es el caso. Ser lider en ventas no tiene por qué significar ser el mas rentable ni el
mas valorado.

4) Lideres > analistas > defensivos - el hecho de operar en un estilo defensivo, y para
mas inri, low-cost, se refleja en unos margenes muy bajos, que se acompafian de escuetos
crecimientos bursétiles.

5) Valor antes que beneficio, ademés de valor intangible por encima de tangible >
gueda demostrada la importancia de la primera, especialmente al comprobar el
crecimiento del 0% en los ultimos afios en materia de beneficio neto, asi como el hecho
de que carecer de una propuesta de valor intangible dificulta enormemente la expansion
de una compafiia hoy dia.

7. Costco

En vez de analizar otra empresa lider en 1993 en capitalizacion bursétil, hemos centrado
nuestro enfoque en una alternativa a Walmart, con mucha menos huella que ésta, pero
que ha sido capaz de tomarle la delantera dentro de su propio segmento: Costco.

Costco es una empresa con unos costes fijos (recordemos que la estructura de costes de
Walmart ha empeorado, ya que su beneficio crece menos que sus ventas) y una estructura
mucho mas simple que la de Walmart, que ha sido capaz de tomarle la delantera,
principalmente por medio de un sistema similar al de Amazon Prime: la “Costco card”;
un sistema por el que el consumidor paga entre 60$ y 120$ al afio por su “suscripcion”, a
cambio del acceso a distintas ofertas, y en general, acceso a comprar en sus tiendas; a
diferencia de la mayoria de modelos retailers, de acceso “libre”.

Costco emplea asi una estrategia lider en un sector fuertemente explorado y juega asi
con la psicologia de los clubs de pago: si ya he pagado la suscripcion anual, sera para
usarla, ¢no? De esta manera, existe una lealtad a la marca que sin esa membresia no
ocurriria. En definitiva, establece una barrera de salida a los clientes.

Ademas, en épocas que los ingresos sean mas bajos, al convertir las compras diarias en
un modelo “as a service”, Costco se garantiza unos ingresos recurrentes. Y es que, de
acuerdo con los informes, de los 4.000 millones de beneficio en 2020, 3.540 provenian
de las suscripciones de las Costco card. Precios bajos, si, pero pagando una “fianza” de
primeras.



7.1 Analisis de los estados financieros

Atenor de latabla V111 del anexo V11, podemos comprobar que Costco no tiene ni siquiera
la mitad de beneficio neto del que tiene Walmart... Sin embargo, su capitalizacion
bursatil ha superado con creces a la de su competidor Walmart. ¢Por qué? Una estrategia
distinta, al tener 5.844 millones de $ (cifra que, por cierto, es similar a la de Tesla), frente
a los 13.673 millones de $ de Walmart.

En cualquiera de los casos, el beneficio neto es sélo uno de muchos indicadores que
tenemos en cuenta. Retomando las ventas y costes, disponibles en el grafico XLV de
dicho anexo, observamos que, al igual que en Walmart, estan muy “parejas”, fruto de
unos margenes que ya se anticipan bajos.

Pero, en cualquier caso, el paradigma es distinto: Costco si ha sido capaz de mejorar sus
resultados. Un aumento del 75,370% de ventas (superior, por cierto, al de Walmart); ha
ido aparejado ademas de un crecimiento en los margenes, del 3,186% en 2017 al
4,641% en 2022, tal y como podemos ver en el grafico XLVI.

Si bien esa horquilla de méargenes resulta similar a la de Walmart, cabe introducir una
diferencia clave: la tendencia, alcista en el caso de Costco, que ha supuesto una mejora
del 45% de los méargenes en los Gltimos 5 afios.

Esto, unido al incremento de ingresos netos, han dado por resultado en un beneficio neto
un 118% superior, es decir, se_ ha mas que duplicado en los ultimos 5 afios, vy, en
cualquier caso, ha crecido claramente por encima de las ventas. Harto distinto del caso de
Walmart, con una variacion nula de su beneficio neto, y una pérdida de margenes.

Asi las cosas, dado este analisis cabria esperar que, dada la tendencia positiva vs negativa
de Costco vs Walmart, eventualmente, desde el punto de vista financiero, Costco acabe
por desbancar a Walmart desde el punto de vista financiero.

7.2 Analisis bursatil

Y es que, desde el punto de vista burséatil, motivo por el que la estamos analizando, ya se
ha producido esa desbancada a Walmart.

De esta manera, como podemaos apreciar en el grafico XLVII, Costco ha experimentado
su verdadero grueso de crecimiento desde los 2010, teniendo un especial impulso en los
ultimos 3 afios, pero ¢corresponde con el 118% de crecimiento de beneficio de 2017-
20227 La respuesta es no: volvemos al patron valor > beneficio neto, tal y como vamos a
Ver.

De esta manera, Costco ha pasado desde los 163,95$% en 2017 a los 352,43% en 2022, lo
que supone un crecimiento del 208,10%; cifra que se eleva hasta el 237,50% si
consideramos el rango 160$ hasta los 540$ de maximo de 2022. En definitiva, cifras mas
similares a las de nuestros actuales lideres.

Hecho que, ademas, sigue extendiéndose a las evoluciones interanual y acumulada,
disponibles en los graficos XLVIIl y XLIX donde podemos apreciar que, volvemos al
patron “moderno”; de forma que los ritmos de crecimientos cotizacion superan a los de
beneficio neto y a su vez, a los de los margenes.

De la misma manera, respecto a los ratios, apuntadas en Yahoo Finance. (2023a), que
comparan el valor bursatil con los datos contables, nos encontramos con unas cifras
mucho mas homologables a quienes encabezan actualmente el S&P500.



v Precio de accién sobre beneficio > 36,76
v" Precio de accion sobre valor contable > 10,39

Son cifras que nos empiezan a resultar familiares, ¢verdad? Como podemos observar, se
trata de cifras mucho maés similares al grupo de los 5 lideres burséatiles del momento. ¢Por
qué? Analicémoslo.

7.3 Analisis estratégico

El valor “oculto” de Costco ya es superior al de Walmart. ;Por qué? Porque Costco ha
logrado que el consumidor tenga una barrera de salida a la competencia: su sistema de
suscripciones.

Producto

Costco no ofrece realmente una propuesta de valor nueva en lo que a oferta de productos
se refiere. Realmente no hay practicamente nada que puedas comprar en Walmart que no
puedas comprar, por ejemplo, en Costco.

Su clave viene en su sistema de membresias. De una manera similar a lo que Amazon ha
conseguido lograr por medio de su sistema de suscripciones Amazon Prime, Costco ha
creado un sistema similar: la “Costco card”. Las tarjetas de fidelizacion de las grandes
superficies no son una novedad, pero las tarjetas de “acceso al club” de pago, si son una
novedad.

Precio

A diferencia de Walmart que centra Gnicamente en ofrecerlos precios mas bajos, Costco
ofrece un valor afiadido, como puede ser una mejor reputacion o servicios adicionales
como el restaurante.

Ademas, en vez de utilizar un sistema mas clasico basado en los margenes fijo sobre los
productos, Costco tiene una tendencia a moldear su demanda por via de los precios.
Costco introduce en la cadena una mayor variabilidad de los precios: mucha oferta y baja
demanda = bajamos los precios.

En cualquier caso, Costco tiene un método de fijacion de precios que se mueve en funcion
de las necesidades que quiere reflejar la compafiia, y que resulta diferencial respecto a
otras cadenas.

Distribucién

Como hemos podido ver, Costco tiene una red de distribucion “de juguete” en
comparacion con la de otros jugadores del tablero como Walmart.

Sin embargo, esto no impide que el modelo de Costco sea un éxito.

Promocion

A diferencia de Walmart, quien emplea un sistema mas agresivo basado en esa estrategia
de minimos precios, Costco no tiene un sistema tan definido en lo que a promocion se
refiere, si bien no se trata de un método magico como el de Tesla, por medio del que
emplean 0% en marketing.



7.4 Conclusiones

Si bien podemos mantener las conclusiones de Walmart en términos de mercados
competitivos, servicios > productos, y defensivos vs lideres y analistas, lo cierto es que
Costco nos muestra que aun en esa “adversidad”, adoptar un modelo de negocio
alternativo, con la Costco card, permite que se confirmen nuestras hipotesis 3 y 4; es
decir:

v’ Calidad > cantidad, al tener unas ventas muy inferiores a Walmart, pero aportando
un valor adicional que la primera no es capaz de ofrecer, les ha catapultado en bolsa.

v" Valor > beneficio, intangible > tangible - en linea justamente con esto, queda
patente que es preciso crear valor antes que beneficio, y es que, con unos resultados
contables més escuetos, al igual que ocurre con Tesla en comparacion a otros
fabricantes de automdviles, Costco, con muchas ventas, demuestra poseer un
intangible superior que su competencia.

8. Coca-Cola

CocaCola ha sido tradicionalmente una compafiia lider de su segmento. Si bien su
producto estrella, la propia CocaCola, se ha mantenido invariante durante mucho tiempo,
lo cierto es que compaiiia ha liderado la creacion de numerosos refrescos dentro de su
gama innovadores, tanto en sabores, como en composicion, tales como los refrescos light,
0 zero, lo que ha potenciado que CocaCola mantenga con el paso de los afios una posicién
dominante en el mercado.

CocaCola es sin duda la compaiiia de refrescos lider en 1993... Pero también en 2023.
Prueba de ello es que, a dia de hoy, y durante los ultimos 10 afios, ha sido la marca mas
elegida de manera recurrente por parte de los consumidores, tal y como apunta el
informe de KantarWorldPanel. (2022).

Pero ¢como consigue Coca-Cola mantener su éxito con el paso del tiempo? La respuesta
es simple: aparte de la propia Coca-Cola, la compafia mantiene una estrategia cuidada de
diversos productos que se adaptan, ademas, a la localizacion a la que se dirigen.

En cualquier caso, lo cierto es que su principal competidor, Pepsi, no ha conseguido
tomarle la delantera en estos Gltimos 30 afios, de modo que, al menos, desde este punto
de vista, y frente a casos como el de Walmart-Costco hace pensar que Coca-Cola ha hecho
un mejor trabajo.

8.1 Analisis de los estados financieros

Poniendo el foco en el analisis de los estados financieros de CocaCola, disponibles en la
tabla IX del anexo VIII observaremos varias cosas.

Respecto de las ventas, éstas han crecido un 208,118% entre 1993y 2022, pero solamente
un 18,756% en los ultimos 5 afios. Ahora bien, de la misma manera que nos hemos hecho
la pregunta con otras compaiiias... Pero ;y los costes? ;y los margenes?

Una imagen visual nos la da el grafico L, donde vemos que, con el salto de periodo,
observamos que la distancia entre ventas y costes se acrecienta de manera importante
entre dichos periodos. En cualquier caso, cabe destacar también el cambio entre el coste
de productos y los gastos de ventas que, sin ser objeto de analisis de este trabajo, llaman
la atencidn por su separacion a partir de 2018, quedando estos primeros por encima.



Concretamente, a tenor del grafico LI, el crecimiento de los mérgenes en el periodo
1993-2022 ha sido mas bien escueto, registrando una mejora del 14,137%, si bien
debemos tener en cuenta que el 2022 distorsiona dicha cifra, por haber caido en este
ejercicio los margenes, si bien la tendencia de afios anteriores era mejor, pasando del 20-
22% de margen de 1991-1993 al 21-31 de 2017-2022, una horquilla bastante mejor que
la del anterior periodo.

En cualquiera de los casos, unas mayores ventas, aparejadas de unos mayores margenes
han acabado dando por resultado lo esperable: un crecimiento de beneficio neto superior
al de las ventas, materializdndose una mejora del 339% del b° neto entre 1993 y 2022.

8.2 Analisis bursatil

En los momentos que Coca-Cola tenia su maximo de capitalizacion bursatil, alla por
1993, comprobando la tabla IX y el grafico LII, la accién $KO cotizaba a unos 10,22$
por accion, frente a los 61,32% por accion a los que cotizaba a cierre de 2022; lo que sitla
el crecimiento bursatil en torno al 500% por el contrario del 339% del crecimiento del
beneficio neto.

Respecto de la evolucion 2017-2022, tal y como podemos ver en la gréfica, si bien sufrid
un importante colapso durante el afio 2020, fruto de la pandemia, lo cierto es que la
compafiia ya ha recuperado sus niveles prepandemia, situandose de hecho ya en 2022 por
encima de su anterior cierre historico. En cualquier caso, en materia de dicho periodo, tal
y como vemos en dicha tabla, el crecimiento ha sido del 28,851%.

En cualquier caso, comprobando los graficos LIII y LIV, de evolucién interanual y
evolucion acumulada comprobamos que se repite el tradicional patron de mejora de valor
bursatil, por encima de beneficio neto, y a su vez, por encima de méargenes.

Respecto de sus indicadores financieros, recogidos en este caso en Yahoo Finance.
(2023m):

-Precio de accién sobre beneficio 2 28,32
-Precio de accion sobre valor contable = 11,71

Podemos concluir que CocaCola comparte asi unos datos bastantes similares a los de
Costco, con la salvedad de que CocaCola venia de una trayectoria excelente, y Costco se
la ha labrado en los ultimos afios; pero cabe destacar una cosa importante: ambas centran
su estrategia en el valor de marca: CocaCola como lider mundial general y Costco como
lider de su respectivo sector con la Costco card.

8.3 Analisis estratégico

Producto

La firma tiene una amplia linea de producto de refrescos que ha ido modificando con el
paso del tiempo segun las necesidades del consumidor, tales como los refrescos light, y
posteriormente los zero.

Precio

Dada la tendencia monopolista del sector de los refrescos, CocaCola y Pepsi comparten
una posicién dominante en la que ninguna de las dos entra en agresiéon (al menos de
manera directa, al estilo de, por ejemplo, Tesla en su campo), si bien puede haber
diferencias de precios entre ambas segun estacionalidad, mercado, etc.



Distribucion

La distribucion de CocaCola esta repartida por toda la geografia mundial, siguiendo asi
un modelo opuesto a lo que vendrian a ser las top-5 actuales, y basada en la estrategia del
“maés es mejor”, de forma que puedes comprar una Coca-Cola (u otro de los refrescos de
la compaiiia), en casi cualquier tienda de casi cualquier lugar del mundo.

Promocion

Lo cierto es que Coca-Cola es una experta en realizar algo por medio de su estrategia
publicitaria: no_suele hacer hincapié en el producto per sé (quitando camparfias
especificas como las de los refrescos Zero para buscar convencer al consumidor de que
posee el mismo sabor pero con “beneficios” para la salud); sino_en los sentimientos:
prueba de ello son estrategias de marketing tales como las latas con nombres, las
campanas de Santa Claus de Navidad, o en general, haciendo referencia a eventos con
familia o amigos.

Si bien no es objeto de estudio, también es importante destacar las estrategias “anti-
desprestigio” de la compaiiia: los refrescos han sido sefialados como fuente de obesidad
por numerosos estudios y organizaciones, algo que dafia fuertemente la imagen de la
compafiia. En esta linea, segun apuntan algunas investigaciones, como la de Juan Pablo
Rey-Lopez y Carlos A. Gonzélez, Coca-Cola “dona” importantes cantidades de dinero a
distintas instituciones de salud, las cuales, “casualmente” obvian los efectos de estos
productos para centrarse en beneficios de hacer deporte, por ejemplo; segun ha podido
comprobar Rey-Ldpez, J. P., & Gonzalez, C. A. (2019).

8.4 Conclusiones

Coca-Cola es sin duda alguna el mejor ejemplo de que ser lider siempre es una buena
cosa. Prueba de ello es que, si bien es una alternativa

1. “The winner_takes all” - Coca-Cola conoce muy bien este hecho, dada su
tradicional posicion cuasi monopolistica frente a su competencia, que se encuentra
muy lejos de poder alcanzarle.

2. Lideres > analistas > defensivos - en esta linea, queda probado también que el ser
lider permite moverse con mucha mayor soltura frente a analistas, y especialmente,
frente a defensivos; siendo los datos de Coca-Cola mucho mas similares a los de las
empresas que encabezan hoy dia el S&P 500.

3. Cantidad > calidad - es aqui Coca-Cola donde muestra que su estrategia si se basa
principalmente en el crecimiento de sus ventas por encima de la calidad, sin querer
esto decir que la firma roja la descuide, ni mucho menos.

4. Productos > servicios - Coca-Cola, dados los hechos anteriores, puede permitirse
tener unos margenes muy superiores a ExxonMobil o Costco, pero siguen muy, muy
lejos de los margenes que hemos podido ver en los servicios de Microsoft o Apple.

5. Valor > beneficio, valor_intangible > tangible - demostrado en su superior
crecimiento bursatil que contable, y en lo que se refiere al tipo de valor, prueba ser
otra experta en intangibles. Pese a los intentos de Pepsi por demostrar que mucha
gente prefiere en catas a ciegas el producto de ésta Gltima, nada consigue arrancarle
el poder a Coca-Cola.




BLOQUE Il — CONCLUSIONES

3.1 Recopilacion de objetivos e hipoétesis

A lo largo de este trabajo, hemos conseguido dar respuesta a los objetivos del trabajo,
habiéndose refutado, en la mayoria de los casos, las hipdtesis que nos planteabamos al
comienzo del mismo.

A continuacion, repasaremos punto a punto las hip6tesis y objetivos del trabajo.

Respecto del primero de los objetivos, la correlacion _entre el plano_financiero,
estratégico y burséatil, hemos comprobado que, en la mayoria de las empresas, se aprecia
un efecto multiplicativo entre la mejora de margenes vy beneficios, y especialmente,
entre los beneficios v las cotizaciones, creciendo de media en torno al doble que a nivel
financiero.

Este hecho nos conduce ademas a confirmar una de las hipotesis: valor sobre beneficio.
Resulta claro que lo primordial en las empresas debe ser la creacion de valor, que
acaba por reflejarse en el nivel bursatil.

Por otro lado, atendiendo a ese plano estratégico al que se refiere ese primer objetivo, se
confirma que una estrategia de liderazgo proporciona unas mejores cifras, tanto en el
plano financiero, como especialmente, en el plano burséatil, donde los accionistas plasman
ese valor adicional que ven reflejado en las compafiias.

Al hilo del segundo objetivo, que busca encontrar ciertos patrones entre las empresas
referentes hoy por hoy en capitalizacion bursétil, podemos enumerar multiples hechos:

1) No hay empresas defensivas que muestren unos elevados margenes, ni unos
elevados crecimientos en el plano bursétil o financiero; cosa que queda patente en
ExxonMobil o0 Walmart.

2) Las empresas analistas que acaban por reconvertirse en lideres, como puede ser
el caso de Apple, al pasar el Mac al iPhone, no quedan atadas a su pasado sino a su
presente vy futuro. No hay que tenerle miedo al de donde venimos, sino mirar con
fuerza hacia donde caminamos.

3) Las empresas buscan la integracion de su portfolio por medio de la creacion de
ecosistemas para el consumidor, que supone en realidad la creacion de un fuerte
valor intangible para el consumidor: el “todo en uno”.

a. Apple, por su parte, crea un ecosistema que propicia que el consumidor sea
fiel y adquiera cada vez, mas y mas, productos o servicios de la propia firma.
Un fuerte crecimiento se explica ademas a traves de una estrategia clara y
simple de marketing digital, basado en la oferta conjunta. Si ofrecemos varios
productos juntos, es altamente probable que el cliente acabe aceptando alguno
de ellos.

b. Microsoft = por medio de Windows, Internet Explorer (y ahora Edge), Office
(ahora Microsoft 365); la empresa busca que el consumidor unifique su
experiencia bajo una sola marca, ademas de propiciar su movimiento a un
estilo de SaaS, como con el caso de Office, donde las licencias de pago unico
estan quedando como un hecho residual. Si bien el cliente puede darse de baja
en cualquier momento, mantenemos la atraccién por medio de nuevas
funciones, nuevas herramientas, entre otros.



c. Amazon -> utiliza en este caso una herramienta poderosa, las suscripciones
de Amazon Prime, que, al hacer pagar una suscripcion anual, hacen que el
consumidor se sienta més atraido por comprar dentro de la plataforma: ya que
he pagado, voy a tratar de aprovecharlo. Asi mismo, por medio de un
seguimiento pormenorizado de cada cliente, de un estilo de marketing digital
del mas alto nivel, es capaz, a diferencia de los retailers clasicos (como
Walmart), de ofrecerle recomendaciones y ofertas personalizadas; que, junto
a esa barrera de salida que supone la suscripcion, maximiza las posibilidades
de que el cliente adquiera el producto dentro de Amazon.

d. Tesla = por medio de la creacion de un complemento necesario para su tipo
de apuesta de movilidad, los cargadores, la firma no sélo consigue solventar
un problema de disponibilidad de puntos de recarga, sino labrarse un renombre
que justifica su estrategia empresarial, y que, en cierta manera, “encierra” al
cliente; pues sus vehiculos sélo llevan en sus mapas los puntos de recarga de
la propia Tesla, a los que dirigen el vehiculo cuando detectan que con la
autonomia disponible no va a ser suficiente para llegar al destino. Asi las
cosas, Tesla ha sido capaz de integrar algo que nadie habia hecho:
“combustible” y vehiculo en una firma; frente a la tradicional division de
fabricantes de automdvil y petroleras, como el caso de ExxonMobil, analizada
en este trabajo.

4) Relacionado con otra de nuestras hipétesis, priman la calidad frente a la cantidad.

a. Apple no se centra primordialmente en tener la maxima cuota de mercado
(cosa que probablemente alcanzaria facilmente de ofrecer productos a méas
bajo precio); sino de mantener su esencia, y aun vendiendo menos, liderar esos
margenes del sector (como podemos ver en el anexo 1).

b. Microsoft es la excepcion dentro del grupo, pero debemos recordar que
Microsoft no es una empresa lider, a diferencia de Apple o Tesla. Este hecho
hace que explique que la compafiia haya precisado de un estilo de crecimiento
mas basado en volumen que sus homdlogos.

c. Amazon, si bien ha ido aumentando y aumentando su gama de productos,
nunca ha tenido por objetivo primordial el reemplazar por completo las
tradicionales tiendas a las que se enfrenta, sino complementarlas, v,
progresivamente, aumentar su gama de productos. Primero, fidelizar al
cliente, y una vez conseguido, ir atrayéndole a mas y mas productos.

d. Tesla si es otra muestra de esto. Tesla no ha buscado enfrentarse “de tu a tu”
a los lideres tradicionales, como el grupo Volkswagen, GM o Toyota, sino
labrarse una imagen fuerte y consolidada que permita, eso si, llevar al aumento
de ventas (de manera analoga a Apple).

Respecto de la via de maximizacion del beneficio, no podemos decir otra cosa que no
sea confirmar nuestra propia hipotesis.

Los servicios son una mejor opcion gue los productos, especialmente desde el punto
de vista de margenes. Bien cierto es, que ninguna de las empresas referentes analizadas,
ofrece en si un servicio que las haga plenamente caracteristicas, sino que son sus
productos: el iPhone de Apple, Windows de Microsoft, la plataforma de compras de
Amazon, o los vehiculos de Tesla... Si bien vemos que, la propia Apple ha comenzado a
ofrecer el iPhone con un modelo de suscripcion, Office ha dejado de ser productos de
pago unico, Amazon requiere el pago de una suscripcion para poder disfrutar de su




plataforma plenamente, y Tesla ofrece un elenco de servicios adicionales como AutoPilot,
o las propias recargas en forma de servicio... Y en todos es que, 0 bien los margenes de
estos servicios son claramente superiores a los de los productos, como en el caso de
Apple 0 Amazon, o se espera gue lo hagan en breve, por su tendencia alcista, como en
el caso de Microsoft o Tesla. Asi mismo, esta carencia del segmento servicio en nuestro
grupo de empresas tradicionales, queda patente a la hora de analizar cuéles son sus
margenes, a afios luz de nuestros actuales referentes.

En otro orden de cosas, con referencia a esa maximizacion del crecimiento, y en busca de
responder a esa pregunta de cudl debe ser el posicionamiento de mercado de una empresa,
la respuesta es clara: ser lider. Las nuevas lideres han demostrado acabar operando
en estilos de “the winner takes all”’; como es la propia Apple, llevandose el grueso del
pastel de beneficio del segmento de telefonia; Amazon, con su liderazgo en el segmento
del retail online; o Tesla, a afios luz de cualquier competidor en vehiculos eléctricos.

Sin embargo, son caminos que a veces van en contra, precisamente, del anterior objetivo:
la maximizacion del beneficio. Ser lider tiene un coste, un riesgo, pero que el mercado
y el consumidor acaba por reconocer, antes o después. Quizas el ejemplo mas drastico
es el de la propia Tesla, que hasta 2020 no entré en nuimeros verdes... Mientras se
convertia en el fabricante mundial de automoviles de mayor capitalizacion bursatil.

ExxonMobil, del lado contrario, ha demostrado tener unos datos de beneficio neto
inmensamente superiores a los de Tesla o0 Amazon, pero ¢a qué precio? A cambio de
lastrar su valor bursatil. Son negocios fuertemente afectados por el volumen, y pese a
haber sido asociados tradicionalmente con la estabilidad, hechos como la pandemia,
hicieron que en 2020 sus cifras de ingresos, y dados sus bajos margenes, su beneficio
cayera en picado.

Por altimo, pero no menos importante, y una vez confirmadas nuestras distintas hipotesis,
abordaremos el desarrollo del elenco de recomendaciones en materia estratégica.

3.2 Guia de recomendaciones

Cerraremos el presente trabajo presentando siete grandes grupos de recomendaciones a
aplicar en las empresas.

1. Poner el foco en la creacidn de valor, especialmente de intangibles = hoy en dia
los consumidores no se centran tanto en qué caracteristicas tiene el producto o servicio
que compra. Por ejemplo, no se trata de qué mavil tiene mejor pantalla a igualdad de
precio, sino cual me ofrece una mejor experiencia de uso; o tampoco de cual es el
mejor sistema operativo, sino cuél se adapta méas a mis necesidades.

En linea con esto, la integracion de ecosistemas, pues el “todo en uno” es ciertamente
importante, tal y como hemos comprobado en el caso Apple (mdultiples dispositivos
de la firma) o Microsoft (Windows + Office), supone un valor afiadido muy
importante.

2. Busqueda de productos complementarios / adyacentes - debemos buscar que
nuestros consumidores no solo adquieran nuestro producto estrella, sino distintos
complementos, incluso aunque no pertenezcan a nuestra linea empresarial primordial.
Por ejemplo, el streaming de musica nunca ha sido un elemento primordial de Apple,
pero ha decidido afiadirlo a su oferta dado que todo el mundo que tiene un iPhone
escucha musica en streaming.




3. Disponibilidad del producto via online / dentro de otro producto existente = las
cuatro empresas referentes analizadas venden sus productos de manera online, 0
directamente, su producto no puede ser comprado de otra manera, como es el caso de
Amazon, o0 quizds de manera méas llamativa, de Tesla, siendo el Unico fabricante
donde sélo puedes adquirir el vehiculo en su pagina web. Este hecho resulta ademés
primordial a la hora de complementarlo con ese punto 3, pues, permite la venta
conjunta de un producto y servicio de una manera mucho mas fluida, al permitir que
el consumidor pueda analizar con detenimiento la opcion y la considere interesante.

4. Atraccion_hacia_modelos “as a service” > muchos clientes, especialmente en
segmentos premium, o en segmentos de alto precio, como los sistemas de licencia
(tradicionalmente pirateados, reduciendo ingresos de las compafiias); acceden a
convertirse en consumidores por medio de sistemas de suscripcion, bajo esa idea de
“puedo darme de baja cuando quiera” (y que han hecho crecer exponencialmente a
plataformas como Netflix o similares, aunque hayan quedado fuera de este trabajo).
Por este motivo, la instauracion de modelos de suscripcion donde, ademas, el cliente
puede probar gratuitamente el producto (precisamente por venir preinstalado, en linea
con esa recomendacion 19).

5. Busqueda del liderazgo, o en su defecto, de su reconversion hacia el mismo > si
bien ha quedado patente que la paciencia es vital en los modelos de negocio de
liderazgo, por sus dificiles comienzos, también ha quedado patente que son los
modelos mas exitosos. Los mercados del tipo “‘the winner takes all” no se encuentran,
pues cuando se encuentran, ya estan cerrados a nuevos jugadores. Estos mercados los
crean las propias empresas. Es por ello por lo que, si queremos formar parte de ese
selecto club de empresas “que se llevan todo”; tenemos que apostar por la paciencia
y la calma. Los resultados siempre acaban llegando, a veces de manera mas paulatina,
otras mas bruscas; pero el opera en estos mercados nos asegurara que la viabilidad de
nuestra empresa a largo plazo sea indiscutible. En definitiva, el precio a pagar es
renunciar a esos margenes y beneficios en la primera parte del recorrido de la empresa
en favor de ese valor en el que hemos puesto nuestro foco desde un primer momento.

6. Analizar los patrones de comportamiento del consumidor - Amazon se ha hecho
lider del retail online no de manera gratuita, sino que ha sido por su capacidad de
analisis infinitamente superior al de su competencia, tanto tradicional, como online.
Cuantas mas compras y mas interacciones, de distintos ambitos realice el consumidor
dentro de mi plataforma, por medio de las distintas herramientas de analisis del
consumidor (clics en botones CTA, rendimiento de campaiias, rendimiento de
sistemas de email-marketing, rendimiento en notificaciones, rendimiento en
recomendaciones pagadas/no pagadas, etc.); mejor conoceremos al consumidor, y
seremos capaces de ofrecerle o que necesita, y lo que todavia no sabe que necesita.
Pero este hecho no se limita a las paginas webs, sino también a los propios productos.
Por ejemplo, Microsoft, sera capaz de utilizar los datos de lanzamientos de las
distintas aplicaciones dentro de Windows, para ofertar un plan méas acorde de
Microsoft 365 a ese posible cliente.

En definitiva, y en linea con lo expuesto en el comienzo del trabajo, no cabe en este caso
analizar Unicamente unos datos financieros o bursatiles o idear una buena estrategia de
marketing digital. Es preciso ampliar nuestros horizontes a una vision mas completa,
global y amplia. Una estrategia ganadora no implica sélo, por ejemplo, crear un nuevo
producto o mejorar el posicionamiento web, aisladamente. Una estrategia ganadora se
basa en conjugar multiples acciones, en las sinergias y en la coordinacién, en mirar mas
alla de los primeros datos, en ver mas alla de lo obvio... En definitiva, en idear y en crear.
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Tabla I: Andlisis de los estados financieros de Apple
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Grafico I: Evolucion de las ventas y los costes de Apple

Evolucion Ventas vs Costes (Millones $)
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de Apple Inc. (2019, 2020 y 2023)

Grafico I1: Evolucion de los margenes de Apple
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de Apple Inc. (2019, 2020 y 2023)
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Tabla I1: Evolucion de las ventas por segmento de Apple

Ventas (Millones de $) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Evol. 17-22 (%) Peso en 2022 (%)
iPhone 141319 166699 142381 137781 191973 205489 45,4079 52,1112
Mac 25850 25484 25740 28622 35190 40177 55,4236 10,1887
iPad 19222 18805 21280 23724 31862 29292 52,3879 7,4283
Otros productos 12863 17417 24482 30620 38367 41241 220,6173 10,4586
Servicios 29980 37190 46291 53768 68425 78129 160,6037 19,8132
Total 229234 265595 260174 274515 365817 394328 72,0199 100

Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de Apple Inc. (2019, 2020 y 2023)

Grafico I11: Evolucién del Beneficio Neto de Apple
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de Apple Inc. (2019, 2020 y 2023)
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Grafico I1V: Evolucion bursatil de Apple
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Fuente: Elaboracién propia, a partir de datos de Yahoo Finance (2023c y 2023d)

Gréfico V: Evolucion interanual de margenes, beneficio y cotizaciones

EVOLUCION INTERANUAL 2017-2022 ($AAPL)
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Fuente: Elaboracién propia, a partir de datos de Apple Inc. (2019, 2020 y 2023) y Yahoo Finance
(2023c y 2023d)
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Grafico VI: Evolucion acumulada de margenes, beneficio y
cotizaciones
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Fuente: Elaboracién propia, a partir de datos de Apple Inc. (2019, 2020 y 2023) y Yahoo Finance

(2023c y 2023d)

Grafico VII: Evolucion del peso de la distribucion directa-indirecta de
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de Coufano, G. (2023)
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Grafico VIII: Evolucién del numero de Apple Stores a nivel mundial
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de Cybart, N. (2021), Wise J. (2022) y Campbell, S.
(2023)

Grafico IX: Evolucién del nimero de Apple Stores frente al peso de la
venta directa
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de Cybart, N. (2021), Wise J. (2022), Campbell, S.
(2023) y Coufano, G. (2023)
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1.1 Analisis por producto

En este epigrafe tratamos de desgranar, con un mayor detalle, la linea de productos de
Apple, como empresa referente dentro de las “lideres”, dada su mayor capitalizacion
bursatil.

1) iPhone

Tomemos el iPhone: existian PDAs y teléfonos mdviles; pero el iPhone aportaba una
propuesta de valor diferente - un producto compacto, elegante y que aunaba las
propuestas de ambas soluciones en una: el smartphone.

La competencia tardaria poco en aparecer pese a todo. Samsung pronto se sumaria al club,
siendo el lider en cuota de ventas durante casi 3 afios; alla por 2011-2013.

Sin embargo, lo cierto es que Samsung entré tras esto en una tendencia descendente, y
Apple, si bien se muestra en una posicion consolidada y estable entre el 15-25%, peleando
con Samsung, quien oscila entre el 18-23%; Apple ha logrado en el Gltimo trimestre de
2022 se ha situado en el 24,1%, 5 puntos porcentuales por encima de su principal
competidor.

Grafico X: Cuota de mercado de mdviles por fabricante
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Fuente: Laricchia, F. (2023a)

Sin embargo, el verdadero dato importante no viene ahi, sino de sus margenes
comerciales...
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Grafico XI: Distribucion del margen de beneficios en el sector de la
telefonia movil
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Fuente: Walia, H. S. (2022)

Apple aglutinaba alla por 2020 en torno al 60% del beneficio del sector... Pero es que,
en el segundo trimestre de 2022, fecha en la que Apple apenas tenia un 15,6% de cuota
de mercado por el 21,8% de Samsung; Apple logré aglutinar mas del 80% del beneficio
del sector, 66 puntos porcentuales de su principal competidor: Samsung... Y con una
cuota de mercado mas pequeria.

No disponemos de datos del beneficio del sector del cuarto trimestre de 2022, pero si
sabemos que ha sido fecha récord para Apple en términos de ventas, tal y como veiamos
antes, y cabe destacar que se ha producido un crecimiento interanual en términos de
ingresos cercano al 10%, segun Bhatia, H. (2022), lo que, en definitiva, nos hace esperar
que el liderazgo en beneficios se haya agrandado ain mas.

En definitiva, si bien el liderazgo en nimero de unidades va variando segun periodos, la
realidad es que, en términos de beneficios, no hay ningin competidor que sea capaz de
hacerle sombra. Prueba de esto es que ha batido su propio récord en 2022, al superar el
85% de beneficio del sector, segin Sing Walia, H. (2023).

2) iPad

Apple, 3 anos después del lanzamiento del “todopoderoso” iPhone procedi6 al
lanzamiento del iPad. Sin duda alguna, dado que se estaba afincando de manera fuerte en
el mercado movil, muchas fuentes ya vaticinaban que Apple estaba creando un nuevo
mercado: y de facto, asi fue; pronto competidores, de la mano de Android y de Microsoft
(aunque con un éxito mas limitado), acabaron entrando en el mercado de las tablets.

Sin embargo, lo cierto es que Apple ha hecho sus deberes, y si bien su cuota de mercado
se vio impactada por la llegada de la competencia, lo cierto es que, poco a poco, el iPad
ha ido recuperando terreno; de forma que ahora, los iPad suponen casi un 50% del total
del mercado de las tablets, de acuerdo con los datos de Statista.




Grafico XI1I: Cuota de mercado por fabricante de tablets
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Fuente: Laricchia, F. (2023b) — Statista

3) Macintosh / Macs

Desde el momento uno Apple apost6 por el Macintosh como una alternativa a los PCs
clasicos (que usan principalmente Windows), con una filosofia mas enfocada al usuario.

Buena prueba de ello fue la incorporacién de una interfaz de usuario como novedad, antes
de que sus principales competidores, quienes acabarian por copiar a Apple. Hoy por hoy
tienen un mercado importante en cuanto a portatiles, dada su ligereza, elegancia y alta
potencia en un producto simple y elegante.

Pese a todo, Apple pas6 unos afios “oscuros” en lo que a ventas / cuota de mercado se
refiere. Sin embargo, con el aumento de popularidad del iPhone, y con un “ecosistema”
integrado que invita al consumidor a tener todos los productos de la misma marca, esta
situacion esta cambiando, y poco a poco, Apple estd aumentando de manera importante
su cuota de mercado.

Prueba de esto la podemos ver en el siguiente grafico > Apple ha pasado de una cuota
de mercado apenas por encima del 5% en 2014, a un 7-8% en los Gltimos 2 afios, y a
superar el 13% en el tercer trimestre de 2022. La tendencia es, en definitiva, creciente y
positiva para Apple.
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Grafico XI11: Cuota de mercado de ordenadores por ventas y
fabricante
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Fuente: Alsop, T. (2023) — Statista

4) Servicios

Los servicios son un segmento de mercado que, hasta hace unos afios, apenas tenian peso
en Apple (y en practicamente ninguna compafiia). Sin embargo, poco a poco, como
consumidores, nos vamos acostumbrados a los sistemas de suscripcion de servicios
adicionales. En el caso de Apple, estos servicios varian desde Apple Music (streaming de
mausica), iCloud (almacenamiento), Apple Care (servicio de mantenimiento / seguro de
movil), Apple TV (streaming de television).

La mayoria de estos servicios hace algunos afos, ni siquiera existian, o directamente, eran
mercados de otras compafiias. Sin embargo, una posicion dominante en cuanto a
integracion de servicios del “fabricante” del dispositivo, como pueden ser especialmente
los iPhones, atraen al cliente a usar productos y servicios “integrados”.

Como veremos a continuacion, si bien el grueso de ingresos, ni de beneficios de Apple
proviene de este segmento, lo cierto es que los margenes no tienen nada que ver respecto
a los margenes de los productos “fisicos” tradicionales.
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ANEXO I1: Microsoft

Grafico XIV: Distribucion de beneficio por segmento de Microsoft
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Fuente: Kamil Franek (2022, septiembre 30) \

Grafico XV: Evolucidn del beneficio de cada segmento de Microsoft
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de los datos de Microsoft Corporation (2019, 2021, 2023a 'y

2023b) y Yahoo Finance (2023i y 2023j)
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Grafico XVI: Evolucion de las ventas y los costes de Microsoft
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de Microsoft Corporation (2019, 2021, 2023a y
2023b) y Yahoo Finance (2023i y 2023j)

Grafico XVII: Evolucion de los margenes de Microsoft
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de los datos de Microsoft Corporation (2019, 2021, 2023a y
2023b) y Yahoo Finance (2023i y 2023j)
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Grafico XVIII: Evolucion del Beneficio Neto de Microsoft
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de los datos de Microsoft Corporation (2019, 2021, 2023a y

2023b) y Yahoo Finance (2023i y 2023j)

Grafico XI1X: Evolucién bursatil de Microsoft
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de Yahoo Finance (2023i y 2023j)
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Grafico XX: Evolucién interanual de margenes, beneficio y cotizacion
de Microsoft
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Fuente: Elaboracidn propia, a partir de los datos de Microsoft Corporation (2019, 2021, 2023a y
2023b) y Yahoo Finance (2023i y 2023j)

Grafico XXI: Evolucion acumulada de margenes, beneficio neto y
cotizacion de Microsoft
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Fuente: Elaboracién propia, a partir de datos de Microsoft Corporation (2019, 2021, 2023a 'y
2023b) y Yahoo Finance (2023i y 2023j)
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Amazon

ANEXO 111

Tabla I'V: Analisis de estados financieros de Amazon
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Fuente: Elaboracién propia, a partir de los datos de Amazon.com, Inc. (2019 y 2022) y Yahoo

Finance (2023e y 2023f)
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Miguel Angel del Rincon Manrique

Grafico XXI: Evolucion de beneficio por segmento Amazon 2017-2022
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Grafico XXII: Evolucion de distribucion de beneficio por segmento
Amazon 2017-2022
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Coppola, D. (2023)
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Grafico XXI1I: Evolucion de los margenes de Amazon

MARGEN (%)

Margen Productos vs Servicios

5 — <
0—0/' p— m—— —_—

2016 2017 2018 2019 2020 2021
ANOS

=@=— MARGEN PRODUCTOS NA «=@= MARGEN PRODUCTOS INT
MARGEN AWS GLOBAL

Fuente: Elaboracion propia, a partir de los datos de Amazon.com, Inc. (2019 y 2022)

Grafico XXI1V: Evolucion del Beneficio Neto de Amazon
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de los datos de Amazon.com, Inc. (2019 y 2022)
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Grafico XXV: Evolucién de las ventas y los costes de Amazon
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Fuente: Elaboracién propia, a partir de datos de Amazon.com, Inc. (2019 y 2022)
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Grafico XXVI: Evolucion bursatil de Amazon
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Yahoo Finance (2023e y 2023f)
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Grafico XXVII: Evolucion interanual de margenes, beneficio y
cotizacion de Amazon
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de Amazon.com, Inc. (2019 y 2022) y Yahoo Finance
(2023e y 2023f)
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Grafico XXVIII: Evolucion acumulada de margenes, beneficio y
cotizacion de Amazon
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de Amazon.com, Inc. (2019 y 2022) y Yahoo Finance
(2023e y 2023f)
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Tesla

ANEXO 1V

Tesla

INancieros

Tabla V: Andlisis de los estados f
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de Tesla, Inc. (2018, 2020 y 2022) y Yahoo Finance

(2023k y 2023I)
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Grafico XXIX: Evolucion de las ventas y los costes de Tesla
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de Tesla, Inc. (2018, 2020 y 2022)

Grafico XXX: Evolucion de los margenes de Tesla
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de Tesla, Inc. (2018, 2020 y 2022)
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Grafico XXXI: Evolucidn de las ventas y los costes, por segmentos, de
Tesla
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Fuente: Elaboracién propia, a partir de datos de Tesla, Inc. (2018, 2020 y 2022)

Grafico XXXII: Evolucion bursatil de Tesla
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Fuente: Elaboracién propia, a partir de datos de Yahoo Finance (2023k y 2023I)




Grafico XXXIII: Evolucion interanual de margenes, beneficio neto y
cotizacion de Tesla
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Fuente: Elaboracién propia, a partir de datos de Tesla, Inc. (2018, 2020 y 2022) y Yahoo Finance
(2023k y 2023I)

Grafico XXXIV: Evolucién acumulada de margenes, beneficio neto y
cotizacion de Tesla
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de Tesla, Inc. (2018, 2020 y 2022) y Yahoo Finance
(2023k y 2023I)
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: ExxonMobil

ANEXO V

Tabla VI: Analisis de estados financieros de ExxonMobil
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de ExxonMobil Corporation (1994, 2019, 2021,

2023b) y Yahoo Finance (2023g y 2023h)
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Grafico XXXV: Evolucion de las ventas y los costes de ExxonMobil
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de ExxonMobil Corporation (1994, 2019, 2021y
2023Db)

Grafico XXXVI: Evolucidn de los margenes de ExxonMobil
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Fuente: Elaboracién propia, a partir de datos de ExxonMobil Corporation (1994, 2019, 2021 y
2023b)
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Grafico XXXVII: Evolucién bursatil ExxonMobil
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Fuente: Elaboracidn propia, a partir de datos de Yahoo Finance (2023g y 2023h)

Grafico XXXVIII: Evolucion interanual de margenes, beneficio neto y
cotizacion de ExxonMobil
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Fuente: Elaboracidn propia, a partir de datos de ExxonMobil Corporation (1994, 2019, 2021 y
2023b) y Yahoo Finance (2023g y 2023h)
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Grafico XXXIX: Evolucién acumulada de margenes, beneficio neto y
cotizacién de ExxonMobil
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Fuente: Elaboracién propia, a partir de datos de ExxonMobil Corporation (1994, 2019, 2021 y
2023b) y Yahoo Finance (2023g y 2023h)
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Walmart

ANEXO VI

de Walmart

INnancieros

de estados f

lisis

Ana

Tabla VII

TT-LL 0dyeaD (%) TT-LL “4BA  TT-16 Od4BAD (%) TT-€6 "1BA

T96'vE

0zzTo

LTe'e-

699'S1L

[47A:]]

vL08L

0L5'6

096°L1

188°LL

118°s86

£0£°68S

ELETT-

0LO'9LEL

091148

9996

¥¥9'TI8L

80€'€T6

TLV'LT6

L8‘EVL

€L9EL

(1454

[43:74%%
00061t

[43:314

c66¥
T9LL9S
YSLTLS

(44114

186€L

oLSs€El

£€0'

887911
SLE0TY

€099€S

8l6€
€€7SSS
LSL6SS

10T

6v'0bL

[3:1:1 49

9T6't

16801
S09¥6€

96££0S

8€0¥
916615
Y96€TS

0T0T

6v'vLL

0499

89Ty

Ly1L0)
10€58€

k1244

9L0¥
6CE0LS
SobbLS

610T

€8'56

1986

S80'F

019901
96€€ELE

9066LYy

[4:314
19LS6v
€V€00S

810C

9'901

EV9EL

S89'%

€98101
95TL9¢

601LE9¥

9SSY
L1EL8Y
€4858Y

L10T

STl

Y661

0€8'S

oces

142344

144

19T

£€8¥59

brLSS

8791

8091

€9€°'9

¥899

98LYE

[1/7A 434

(44

988¢Y

11444

LV'EL

L6TL

wor'L

CTl/LE B UODEZROD

039N opyaudyg

[eJoUaD)

(%) o3nuaq onpyauaq ap uadiep]

(413

66¥ST

1590€

00S
109T¢€

LOLEE

S9[edaUaD) SOISED)
seadwo)

sojsen A sa3s0)

SB|SDUqUID] SEIUDA
SOIINPO.Y SEIUSA
SOJ9N sosa.8u]

$ op sauolW

Fuente: Elaboracidon propia, a partir de datos de Walmart, Inc. (1994, 2020, 2021 y 2023n) y Yahoo

Finance (20230 y 2023p)
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MILLONES DE $

Grafico XL: Evolucion de las ventas y los costes de Walmart
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Fuente: Elaboracién propia, a partir de datos de Walmart, Inc. (1994, 2020, 2021 y 2023n)
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Grafico XLI: Evolucion de los margenes de Walmart
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Fuente: Elaboracién propia, a partir de datos de Walmart, Inc. (1994, 2020, 2021 y 2023n) \

Gréafico XLII: Evolucién bursatil de Walmart
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Yahoo Finance (20230 y 2023p)
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Grafico XLII1I: Evolucién interanual de margenes, beneficio neto y
cotizacion de Walmart
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos Walmart, Inc. (1994, 2020, 2021 y 2023n) y Yahoo
Finance (20230 y 2023p)

Grafico XLI1V: Evolucion acumulada de margenes, beneficio neto y
cotizacion de Walmart
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Fuente: Elaboracién propia, a partir de datos de Walmart, Inc. (1994, 2020, 2021 y 2023n) y Yahoo
Finance (20230 y 2023p)
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Costco

ANEXO VI

de Costco

inancieros

de estados f
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de Costco Wholesale Corportation (2020, 2023) y

Yahoo Finance (2023a, 2023b)
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MILLONES DE $

Grafico XLV: Evolucion de las ventas y los costes de Costco
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de Costco Wholesale Corportation (2020, 2023)

Grafico XLVI: Evolucion de los margenes de Costco
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de Costco Wholesale Corportation (2020, 2023)
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Grafico XLVII: Evolucion bursatil de Costco
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Yahoo Finance (2023a y 2023b)

Grafico XLVIII: Evolucién interanual de margenes, beneficio neto y

cotizacion de Costco
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de Costco Wholesale Corportation (2020, 2023) y

Yahoo Finance (2023a, 2023b)
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Grafico XLIX: Evolucion acumulada de margenes, beneficio neto y
cotizacion de Costco
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de Costco Wholesale Corportation (2020, 2023) y
Yahoo Finance (2023a, 2023b)
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Coca-Cola

ANEXO VIII

de Coca-Cola
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Fuente: Elaboracién propia, a partir de datos de The Coca-Cola Company (1994, 2020 y 2023a) y

Yahoo Finance (2023m y 2023n)
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Graéfico L: Evolucion de las ventas y los costes de Coca-Cola
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Fuente: Elaboracién propia, a partir de datos de The Coca-Cola Company (1994, 2020 y 2023a)

Grafico LI: Evolucién de los margenes de Coca-Cola
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Fuente: Elaboracién propia, a partir de datos de The Coca-Cola Company (1994, 2020 y 2023a)
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Grafico LII: Evolucion bursatil de Coca-Cola
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de Yahoo Finance (2023m y 2023n) \

Grafico LIII: Evolucidn interanual de margenes, beneficio neto y
cotizacién de Coca-Cola
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Grafico LIV: Evolucion acumulada de margenes, beneficio neto y

cotizacion de Coca-Cola
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