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Globant: No apta para cardiacos

Globant es una de las companias tecnolégicas mas relevantes de América Latina y
un referente global en transformacion digital. Fundada en Argentina en 2003, la
empresa se especializa en desarrollo de software, inteligencia artificial, experiencias
digitales y soluciones tecnoldgicas para algunas de las organizaciones mas
importantes del mundo.

Desde la burbuja del mercado accionario en 2021, la empresa acumula una caida
cercana al 88% en su cotizacion. En un primer momento, la abrupta suba de tasas de
interés en Estados Unidos para combatir la inflacién afecté fuertemente al sector
tecnologico. Luego comenzd una desaceleracion en el crecimiento de las ventas vy,
actualmente, la compania enfrenta el desafio de la disrupcion de la inteligencia
artificial, en un contexto donde parte del mercado considera que esta quedando
rezagada.
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Como siempre, el mercado es un lugar donde conviven emociones extremas. En los
momentos de euforia, los inversores suelen pagar valuaciones absurdas y, en los
periodos de pesimismo, terminan vendiendo excelentes compafias a precios muy
deprimidos. Como comenté en el informe del viernes, estas situaciones suelen
generar oportunidades interesantes para quienes invierten con una vision de largo
plazo.

Haciendo Doble click en la situacién actual
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crecimiento practicamente nulo en sus ventas, algo
que por supuesto no me agrada. Esta desaceleracion
viene observandose desde hace varios trimestres y
es una de las principales razones por las cuales el

mercado castigd fuertemente a la compaiia. " i I
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En el ultimo trimestre, Globant present6 un ; I
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Sin embargo, si hacemos un zoom out, veremos que durante los ultimos once
anos las ventas crecieron a una tasa promedio anual del 25,6%.

Por supuesto, la realidad actual es distinta y la compafia enfrenta un escenario
complejo, con elevados niveles de incertidumbre. Una de las preguntas que se hacen
muchos inversores es: ¢jpara qué contratar a Globant si hoy puedo desarrollar
software dentro de mi propia empresa utilizando inteligencia artificial?

La respuesta no es tan sencilla. De hecho, ya empiezan a aparecer sefales de que
el gasto en |IA dentro de muchas organizaciones esta siendo poco eficiente y que el
uso de estas herramientas requiere conocimiento, procesos y experiencia para
generar retornos positivos.

e Microsoft canceld gran parte de sus licencias de Claude Code debido a los
costos.

e Uber consumi6 todo su presupuesto de inteligencia artificial para 2026 en
apenas cuatro meses y su COO declar6 publicamente que los costos de la IA
son cada vez mas dificiles de justificar.

e EI| CEO de una empresa del Fortune 20 ordend reducir drasticamente el gasto
en tokens.

Actualmente, Globant esta impulsando un nuevo modelo de negocio denominado Al
Pods. Se trata de una evolucién de su esquema tradicional de outsourcing. En lugar
de asignar grandes equipos de desarrolladores, la compafia crea equipos mas
pequefios que combinan talento humano, agentes de inteligencia artificial y
herramientas de automatizacién para desarrollar software de manera mas eficiente.

Estos pods funcionan como unidades autonomas capaces de generar codigo,
realizar testing, documentar procesos y resolver tareas repetitivas con apoyo de
inteligencia artificial. El objetivo es acelerar los tiempos de entrega, mejorar la
productividad y ofrecer soluciones mas escalables para los clientes.

Para Globant, esta iniciativa representa una apuesta estratégica para adaptarse a la
disrupcion tecnoldgica. Si el modelo logra consolidarse, podria permitirle aumentar
margenes, capturar parte de las ganancias de productividad generadas por la IA 'y
crecer sin necesidad de incrementar su plantilla al mismo ritmo que en el pasado.

La tesis de inversion ya no pasa por el negocio tradicional de outsourcing. El
mercado esta intentando determinar si los Al Pods pueden transformar a Globant en
una compafila con mayor crecimiento, mejores margenes y un modelo mas
escalable. A los multiplos actuales, la accion parece descontar que esa
transformacién fracasara o tendra un impacto limitado. EI management, en cambio,
sostiene exactamente lo contrario: que la inteligencia artificial representa la mayor
oportunidad de crecimiento en la historia de la compaiia.
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Valuacion de la empresa

Actualmente la empresa cotiza a una valuacion histéricamente baja. Como puede
observarse en el grafico de la siguiente pagina, se encuentra operando en torno a 4,4
veces EV/EBITDA (promedio desde salida a la bolsa 21,3x). Como comenté
anteriormente, no me agrada que el crecimiento haya sido nulo en el ultimo trimestre.
Sin embargo, considero que la valuacién actual ofrece un margen de seguridad
interesante para quien invierte a estos precios.

Durante el ultimo trimestre, la compania generé USD 36,1 millones de flujo libre de
caja. Si anualizamos esa cifra, obtenemos aproximadamente USD 144 millones.
Comparando este numero con la capitalizacién bursatil actual, estamos hablando de
un rendimiento de flujo libre de caja cercano al 8%, un nivel mas que atractivo.

Por otro lado, observando las estimaciones para los proximos doce meses, la
empresa cotiza a apenas 7 veces ganancias. Adicionalmente, no presenta niveles de
endeudamiento preocupantes, con una relacién deuda neta sobre EBITDA cercana a
0,5 veces.
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Este escenario de extremo pesimismo llevd a que la compafia presente un short
interest cercano al 15%. Este indicador representa el porcentaje de acciones sobre
las cuales existen apuestas bajistas. En otras palabras, inversores que venden
acciones prestadas esperando recomprarlas mas baratas en el futuro.

Un nivel elevado refleja que una parte importante del mercado espera nuevas caidas.
Sin embargo, si la compania sorprende positivamente, estas posiciones pueden
transformarse en combustible para una recuperacion importante, ya que quienes
apostaron a la baja se ven obligados a recomprar acciones para cerrar sus
posiciones.
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Senales de adentro

Actualmente, la empresa se encuentra ejecutando un programa de recompra de
acciones equivalente a aproximadamente el 7,5% de toda su capitalizacién bursatil.
Adicionalmente, varios miembros del management han comprado acciones en estos
niveles. Entre ellos se destaca Alejandro Nicolas Aguzin, director independiente de la
compaiiia, ex ejecutivo de JP Morgan (a su vez ejecutdé compras en Mercado Libre).

Conclusion

Globant es una empresa que atraviesa un proceso de transformacion importante.
Tiene desafios por delante, pero también un management que esta tomando
decisiones concretas para adaptarse a los cambios que esta atravesando la
industria. La valuacion actual resulta atractiva y las compras de acciones por parte
de directivos y miembros del directorio son una sefial que, al menos, sugiere que
consideran que la accion esta subvaluada.

Adicionalmente, el gasto en inteligencia artificial dentro de muchas compaiias
comienza a ser cuestionado por su retorno econémico, lo que podria volver a poner
en valor a empresas como Globant, especializadas en ayudar a sus clientes a
implementar tecnologia de forma eficiente y con foco en resultados.

Por supuesto, invertir en este tipo de companias no es adecuado para todos los
perfiles de riesgo, ya que presentan elevados niveles de volatilidad e incertidumbre
de como sera el resultado de los Al Pods.

Saludos Juan Pablo Petre!
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