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Una historia de
amor y odio:
Nvidia y Disney

La conviccion es clave para cualquier decision de

inversion. Pero esta conviccion debe basarse en la
investigacion y los datos, no en los sentimientos.
Echemos un vistazo a dos acciones, una que es amada
y otra que a los inversionistas les encanta odiar.
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Una historia de amor y odio:
Nvidia y Disney

A veces las acciones son amadas, a veces son
odiadas. El amor y el odio no tienen lugar en el mundo
de las inversiones, en cambio, la conviccion objetiva
si. Siempre he creido que se trata a una accién de
manera opuesta a la que tratarias a tu pareja,
manteniendo un grado saludable de escepticismo
hacia una accion y nunca enamorandose de una
posicion. Esto no quiere decir que nunca nos
debemos sentir convencidos acerca de una accion.
De hecho, la conviccién es clave para cualquier
decision de inversion. Pero esta conviccion debe
basarse en la investigacién y los datos, no en los
sentimientos. A veces, los inversionistas se enamoran
ciegamente de una accion, hasta el punto en que solo
prestaran atencion a los datos que respaldan su tesis
e ignoraran cualquier dato que presente una
perspectiva diferente. Esto es tan comun en nuestra
industria que incluso se le ha dado un nombre en las
finanzas conductuales: el sesgo de confirmacion, o
Confirmation Bias. El sesgo de confirmacién también
aplica en ambos sentidos. A veces, los inversionistas
odian tanto una accion que solo se centraran en los
aspectos negativos e ignoraran por completo el
potencial de un cambio. No estamos sugiriendo que
alguien venda acciones que sean muy populares y
compre acciones poco populares Unicamente
basandose en esta premisa. Lo que estamos diciendo
es que los inversionistas deben tener una conviccion
objetiva de por qué les gusta o no una accion, asi
como un grado saludable de escepticismo. Algo que
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ha demostrado ser invaluable para mi a lo largo de los
anos analizando acciones es siempre buscar "los
puntos débiles en mi historia", en otras palabras,
donde podria estar equivocada mi tesis de inversion.
Nadie es un inversionista perfecto, por lo que ser
consciente de las posibles trampas es primordial.

Echemos un vistazo a dos acciones, una que es
amada y otra que a los inversionistas les encanta
odiar: Nvidia (NVDA) y Disney (DIS).

Nvidia (NVDA) ha sido un lider en el rally de tecnologia
de gran capitalizacion impulsado por la inteligencia
artificial — IA — de este ano que ha sido amado por la
mayoria de los inversionistas, y con justa razén. La
accion ha subido casi un 240% desde principios de
ano, en comparacion con el S&P 500, que subid
cerca del 20% durante el mismo periodo. Como
fabricante lider de unidades de procesamiento grafico
por computadora, Nvidia ha sido un jugador muy
fuerte en la industria de semiconductores durante
décadas. Sus productos, inicialmente utilizados para
alimentar graficos de videojuegos de alta gama, se
expandieron para suministrar centros de datos
utilizados para alimentar cualquier cosa, desde sitios
web de empresas hasta bitcoin. Esta dinamica ha
cambiado aun mas con la llegada de la IA. De hecho,
su linea de negocios de gréaficos ahora constituye
solo el 45% de los ingresos de la compania, y el 55%
restante proviene de la division de computaciéon y
redes, que incluye mercados finales como centros de
datos, la nube, vehiculos de conduccién autonomay
robdtica. Aqui es donde entra en juego la presencia
de Nvidia en la inteligencia artificial. La compania se
ha convertido en un proveedor de soluciones a gran
escala para la IA generativa, proporcionando
hardware y software basado en la nube utilizados
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para desarrollar sistemas de IA en multiples industrias.
Después de un espectacular primer trimestre de este
ano, las expectativas de Wall Street para el reporte de
utilidades del segundo trimestre eran altas. Aun asi,
Nvidia logré superar esta barra alta cuando informo
los resultados del segundo trimestre a fines de
agosto. La compania vio que los ingresos aumentaron
casi un 90% con respecto al trimestre anterior, y los
ingresos del centro de datos aumentaron un 141%
durante el mismo periodo. Las redes, donde Nvidia
enfrenta una competencia mas dura, vieron aumentar
sus ingresos un 85% en el trimestre. La demanda de
los productos y soluciones de inteligencia artificial de
la compania fue amplia, y la junta directiva declaré
que prevé un crecimiento de la demanda hasta bien
entrado el préximo ano. Hay pocas dudas de que
Nvidia es ahora el gorila de 800 libras en la habitacion
cuando se trata de proporcionar hardware para la
revolucion de la inteligencia artificial, y es probable
que los ingresos continden creciendo en el futuro, a
medida que la demanda de IA siga creciendo. Sin
embargo, creemos que una buena parte del
crecimiento de los ingresos puede haber sido “traida
a futuro”, ya que Nvidia ha capitalizado con éxito su
ventaja de ser pionera en la industria. Lo que esto
significa es que una gran parte del crecimiento de los
ingresos que podria haberse extendido durante los
proximos anos, se produjo en unos pocos trimestres.

Como todos sabemos, cada inversion debe verse a
través del lente de la valoracion. NVDA actualmente
cotiza a un P/E a futuro cercano a 36x en
comparacion con sus pares de la industria a 25x. No
hay duda de que Nvidia es el lider en su grupo de
comparables y deberia cotizar con una prima relativa.
Sin embargo, una prima de valoracion de casi 45%
con respecto al promedio del grupo parece alta.
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Esta alta valoracién podria dejar a la accion vulnerable
si se materializa un retroceso general del mercado o
si la compania no cumple con las elevadas
expectativas. No estamos diciendo que Nvidia sea
una mala compania; de hecho, es una gran compania
y probablemente continuara demostrando ser una
buena inversidn con el tiempo. Sin embargo, dado el
gran aumento de esta accion, prefeririamos ser
prudentes al invertir en Nvidia. Un inversionista con
altas ganancias en la accion podria considerar
proteger algunas de estas, y un inversionista que
considere invertir en la empresa podria hacerlo a
través de una estrategia de “dollar cost averaging”.

Ahora miremos una accion que a la mayoria de la
gente le encanta odiar. Mickey Mouse puede traer
una sonrisa a las caras de la mayoria de las personas;
sin embargo, su accién no tanto. Mientras que Nvidia
se dispard este ano y el mercado de acciones
registro fuertes rendimientos, las acciones de Disney
se tambalearon, cayendo cerca del 6%. De hecho, la
accion ha retrocedido a la mitad desde sus maximos
mas recientes en marzo de 2021, cayendo un 57%,
mientras que el S&P 500 subid casi un 16% y Nvidia
subié mas del 250% durante el mismo periodo. Si
bien la junta directiva de Nvidia estaba posicionando
con éxito a la compania para convertirse en un lider
en su industria, parecia que la junta directiva de
Disney se estaba saboteando sola. En un esfuerzo por
crecer y diversificar su flujo de ingresos, parece ser
que Disney crecid hasta llegar a ser demasiado
grande para su propio bien. Una estrategia de
crecimiento por el simple hecho de crecer muchas
veces tiende a ser contraproducente, ya que los
gastos pueden crecer mas rapido que los ingresos si
dicha estrategia no se implementa cuidadosamente.
Este parece haber sido el caso con Disney. Con el fin
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de diversificarse lejos de su negocio de cable
tradicional, la compania cambié el enfoque a ESPN,
adquirié Hulu y lanzd Disney+. Todas estas son muy
buenas lineas de negocio, pero mal administradas,
enfrentaban un crecimiento de ingresos y utilidades
potencialmente limitado. Por ejemplo, los precios de
las suscripciones de Disney+ se encontraban muy por
debajo en comparacién con competidores como
Netflix y Max. Por el lado de la creacion de contenido
de peliculas y television, Disney parecia estar
produciendo demasiado contenido, casi
independientemente de las utilidades.

Aqui entra Bob Iger. La junta directiva parecio
reconocer el problema de la compania, y en un
intento de sacudir la administracién y cambiar el
negocio, trajo de vuelta a su legendario CEO, Bob Iger,
para dirigir la compania. Iger ya parece estar
cambiando las cosas, modificando el enfoque del
crecimiento de los ingresos a la rentabilidad. El ultimo
trimestre, anuncid otro aumento en los precios de las
suscripciones de Disney+, con lo que este nimero
estd mas en linea con su competencia. También esta
implementando una serie de recortes de costos,
incluida una reduccion en los presupuestos para su
division de contenido para reducir la creacién de
peliculas y programas de televisiéon menos rentables.
Nada parece estar fuera de la mesa en un esfuerzo
por cambiar la compania. La junta directiva se
apoyara en gran medida en su negocio principal de
parques tematicos mientras intenta aumentar la
rentabilidad de sus negocios de transmision, pero la
venta o escisidn de varias lineas de negocios, incluido
su negocio tradicional de cable e incluso ESPN,
también son posibilidades. Bob Iger esta en la misma
linea de lideres experimentados como Larry Culp de
General Electric. Cuando GE estaba tambaleandose
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hace unos anos y sus acciones estaban en minimos
de varios anos, la junta directiva trajo a Larry Culp
para tomar el timoén. El Sr. Culp tomd una serie de
decisiones dificiles, incluida la reorientacion de la
compania a través de la desinversion de varias de sus
lineas de negocio. Sin embargo, las acciones de GE
han subido casi un 150% de sus minimos. No estamos
diciendo que lo mismo le vaya a pasar a Disney. Pero
dada la valoracién actual de la accion en 17x utilidades
en términos de P/E futuro, lo que representa un
descuento del 70% contra pares como Netflix, hay un
alza potencialmente significativa si el Sr. Iger tiene
éxito en su reposicionamiento de la compania. De
hecho, mirando sus valoraciones histdricas, la accion
actualmente cotiza casi un 30% por debajo de su P/E
promedio de 10 afnos de 24X, y mas del 100% por
debajo del extremo superior de su rango de
valoracion normalizado de cerca de 36X. No obstante,
al igual que cuando GE estaba experimentando su
recuperacion, muchos en Wall Street parecen
centrarse Unicamente en los numeros de Disney para
el préoximo trimestre, no en el potencial a largo plazo
de la compania. Si Iger tiene éxito con su plan de
recuperacion, el sentimiento aparentemente sobre
pesimista que rodea a las acciones podria crear una
oportunidad lucrativa para un inversionista a largo
plazo con una alta tolerancia al riesgo.

Es importante tener en cuenta que la valoracién no es
su propio catalizador al alza o a la baja. El hecho de
que una accion se negocie a niveles descontados no
significa que deba subir, y viceversa. Sin embargo,
vivimos en un mundo de probabilidades. Si una accion
cotiza a descuento y podemos imaginar un escenario
de inversion objetivo para que aumente a largo plazo,
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la probabilidad esta de nuestro lado. Nos gustan tanto
Nvidia como Disney como ideas de inversion a largo
plazo para inversionistas con la tolerancia adecuada
al riesgo. Nvidia conlleva un alto nivel de riesgo debido
a su valoracion actualmente extendida y las elevadas
expectativas de Wall Street. Disney conlleva un alto
nivel de riesgo debido a la posibilidad de que su plan
de accion no se ejecute correctamente. Lo
importante es que hayamos llegado a nuestras
conclusiones objetivamente, dejando nuestras
emociones a un lado. El amor y el odio no tienen
cabida en el mundo de las inversiones.

Como siempre, también es importante tener en
cuenta que las acciones individuales mencionadas
aqui pueden exhibir altos grados de volatilidad y no
son adecuadas para todos los inversionistas. Estas
inversiones se consideran mejor caso por caso, en
funcién de la voluntad y la capacidad de un
inversionista en particular para tolerar el riesgo. Si
necesita mas informacion o desea discutir estas u
otras ideas potenciales con mas detalle, no dude en
ponerse en contacto con el equipo de investigaciones
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