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¢ QUIENES SON LAS EMPRESAS MAS GRANDES?
A finales del ano 2000, las empresas de los sectores
tradicionales se mostraban como lideres en el mercado
bursatil de Estados Unidos. Tal es el caso de General
Electric (industrial), Exxon Mobil (energia), Pfizer (salud),
Citigroup (finanzas) y Walmart (consumo). Por su parte,
el sector tecnoldgico tenia una presencia limitada, con
solo Cisco Systems y Microsoft impulsadas por el auge
del internet y alta liquidez. En dicho momento, la capi-
talizacién de mercado de las principales 7 firmas ascen-
dia alos USD 2 billones (26 por ciento del PBl de Estados
Unidos y 23 por ciento de la capitalizacién de mercado
del indice S&P 500). De dichas empresas, solo Microsoft
logré consolidarse como una de las firmas lideres hasta
la actualidad, resistiendo la crisis del Dotcom, la crisis fi-
nanciera global y la recesiéon originada por la pandemia
en 2020.

Para enero de 2025, la estructura sectorial del
mercado cambié radicalmente. El liderazgo pasé a

CUADRO 1

manos de compafias con ingresos altamente depen-
dientes del sector tecnoldgico, destacando a Apple
como lider absoluto, seguido de Microsoft, Nuvi-
dia, Alphabet (antes Google), Amazon, Meta (antes
Facebook) y Tesla'. Conocidas como las Magnificas
7, estas firmas comparten un perfil de alto rendi-
miento y liderazgo en tendencias tecnolégicas como
la inteligencia artificial, computacion en la nube y
desarrollo de hardware y software sofisticado. Su
capitalizacion conjunta llegdé en enero de 2025 a los
USD 17,6 billones, equivalente al 67 por ciento del
PBI de Estados Unidos y al 36 por ciento del indice
S&P 500. Cabe destacar que la dispersion en la capita-
lizaciéon bursatil dentro del grupo lider se ha ampliado
de manera considerable: Apple (la empresa mas gran-
de) vale casi 3 veces mas que Tesla (la séptima firma
mas grande) al 2025, mientras que General Electric era
solo 2 veces mayor que Microsoft a inicios del presente
siglo.

B Las7empresas mas grandes del indice S&P 500 a lo largo del tiempo

Enero 2025 Diciembre 2010 Diciembre 2000
Market cap Market cap Market cap
Empresa  Sector (Milesde  Empresa Sector (Miles de Empresa Sector (Miles de
millones USD) millones USD) millones USD)

Apple Tecnolégico 3545 Exxan Mabil Energia 369 General Electric  Industrial 475
Microsoft  Tecnoldgico 3086 Apple Tecnolégico 296 Exxon Mobil Energia 302
Nvidia Tecnolégico 2941 Microsoft Tecnolégico 239 Pfizer Salud 290
Alphabet*  Servicios de comunicacién 2 507 Berkshire Hathaway Financiero 198 Cisco Systems  Tecnoldgico 275
Amazon  Consumo de lujo 2499 General Electric Industrial 195 Citigroup Financiero 257
Meta** Servicios de comunicacion 1746 Walmart Consumo basico 192 Walmart Consumo basico 231
Tesla Consumo de lujo 1301 Google Servicios de comunicacion 190 Microsoft Tecnol6gico 231
Total 17 625 Total 1679 Total 2068
Total como % del PBI 67% Total como % del PBI 15% Total como % del PBI 26%
Total como % del S&P 500 36% Total como % del S&P 500 19% Total como % del S&P 500 23%

*ANTES GOOGLE.

**ANTES FACEBOOK.

FUENTE: REUTERS.
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B Rendimiento y capitalizacion de mercado de las Magnificas 7 frente al indice S&P 500

Evolucion de capitalizacion de mercado de las Mag. 7y
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1 Amazon y Meta iniciaron en sus nichos respectivos de consumo de bienes de lujo, pero fueron expandiéndose a una estructura de ingresos mas relacionados al

sector tecnoldgico.
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FUNDAMENTOS FINANCIEROS DE LAS MAGNIFICAS 7

A. Entorno del mercado

Durante las Ultimas dos décadas y media, distintos
episodios han estado marcados por fuertes alzas en las
valorizaciones del mercado bursétil, seqguidas de toma
de ganancias y retrocesos.

El primero de ellos es el Dotcom, periodo en el cual
el valor de diversas acciones tecnoldgicas subid entre
1997 y 2001 tras las bajas tasas de interés, disponibili-
dad de recursos para capital de alto riesgo, optimismo y
especulacién por el auge del internet. Los inversionistas
apostaron por expectativas de crecimiento futuro, aun-
gue muchas de estas compafiias no fueron rentables.

El segundo corresponde al periodo de la crisis fi-
nanciera alrededor del 2008, que se gener6 por la cai-
da generalizada de las acciones, motivada por la rever-
sion de los siguientes factores que habian estimulado
al mercado bursatil: incrementos de los precios de las
viviendas de afios previos, bajas tasas de interés, surgi-
miento de nuevos instrumentos financieros de mayor
retorno y apetito por riesgo.

Finalmente, durante la pandemia del 2020, las poli-
ticas monetarias y fiscales extraordinariamente expan-
sivas empujaron las valorizaciones de las empresas a
maximos histoéricos, especialmente de las tecnoldgicas.
Los inversionistas, en busqueda de mayores rendimien-
tos ante la baja rentabilidad de los bonos, trasladaron
su preferencia hacia el mercado bursatil, lo que elevo
significativamente sus cotizaciones.

Una de las principales métricas para evaluar los
cambios en las valorizaciones es la relaciéon precio/be-
neficio (P/B, Price to Earnings en inglés) que mide la
disposicion a pagar por parte de los inversionistas por
cada délar generado de utilidad. Un P/B alto puede

reflejar optimismo respecto al crecimiento futuro, aun-
gue también puede ser un indicador de sobrevalora-
Cion si supera significativamente a sus registros histo-
ricos o en comparacion con sus pares u otros sectores.
A enero de 2025, el P/B del S&P 500 fue de 26, inferior
a los niveles registrados durante el auge del Dotcom
(46), la crisis financiera global (122) y la pandemia del
COVID-19 (37). Cabe mencionar que el pico registra-
do en junio de 2009 reflejé principalmente la drastica
caida de las utilidades, especialmente del sector finan-
ciero?.

B. Las Magnificas 7 en comparacién con el merca-
do bursatil de Estados Unidos

B.1. Métricas de valorizacion

A enero de 2025, las Magnificas 7 presentaron un
ratio P/B de un multiplo de 38, un 44 por ciento por
encima del mercado (el S&P 500 registré un multiplo
de 26), lo cual reflej¢ las altas expectativas de los in-
versionistas sobre su capacidad de innovacién y creci-
miento futuro. Sin embargo, la métrica fue menor a
niveles histéricos como en 2009 (122) 0 2019 (102)3.

Por otro lado, el ratio precio/ventas (P/S en inglés,
Price to Sales)? se situé en un multiplo de 10 (233 por
ciento por encima del nivel del S&P 500), lo cual re-
fleja un marcado optimismo sobre las ventas futuras
de estas firmas. De esta forma, los inversionistas se
muestran dispuestos a pagar precios elevados por la
capacidad de generacién de ingresos de estas firmas,
en comparacion con el resto de las empresas del indice
S&P 500.

Complementariamente, la relacion precio/flujo de
caja libre (P/FCF en inglés, Price to Free Cash Flow), que
mide la disposicién a pagar de los inversionistas por un

B Evolucion del indice S&P 500 y su valorizacion histérica
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LOS DATOS CORRESPONDEN A FRECUENCIA DIARIA.
FUENTE: REUTERS.
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2 Lacontraccién econémica llevé a las ganancias corporativas a niveles minimos, lo que inflé el ratio.
3 Estavariable refleja la disposicion a pagar de cada inversionista por cada ddlar de ingreso generado.
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B Principales ratios de valorizacion de las Magnificas 7 frente al indice S&P 500

Ratio P/B Mag. 7 vs. S&P 500
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Ratio P/FCL Mag.7 vs. S&P 500

120 1.19: — S&P 500 127 — S&P 500 . 1007 — S&P 500 12.93:
102 Mag. 7 Mag.7 0 Mag. 7 87
T2.21:
L L 80 73 T1.25:
67
80 8
60 T1.18:
60 6 45
WL s 40
K ) 3 WS:
36
26
U T T T T T T T T T D T T T T T T T T T 0 T T T T T T T T T
Lo «© ~ [e=] (=2} o =~ o~ M ~ o [{=] ~ [e=] (=] o ~ o~ N ~ Lo «© ~ [e=] (=2} o =~ o~ N ~
= = T o= N YN SN = = o s S N YN NN - = = = - & Y 8§ 8 N
ERRCN RTINS S P SEESEIEE S S SEEES S IESE S

LOS DATOS CORRESPONDEN A FRECUENCIA TRIMESTRAL.
FUENTE: BLOOMBERG.

dolar de efectivo generado, se encontré en un multi-
plo de 67 (86 por ciento por encima del nivel del S&P
500). Sin embargo, aun esta por debajo de los niveles
registrados en los afios del 2021 (73) y del 2023 (87).

A pesar de que la mayoria de los ratios de valoriza-
cion de las Magnificas 7 son superior a los registrados
por el mercado bursatil, no alcanzan los niveles ob-
servados en episodios previos de la Ultima década®*. Es
de destacarse que los inversionistas estan dispuestos a
pagar una mayor prima en los precios de estas firmas,
especialmente por la expectativa de generacién de in-
gresos y flujo de caja, relativo a las deméas compafias

claves en Estados Unidos dado que ven
positivo.

un panorama

B.2. Métricas de liquidez y endeudamiento

La evolucion de la liquidez de las Magnificas 7 se
muestra solida. En 2015, exhibian un ratio de liquidez
corriente (activos de corto plazo entre pasivos de corto
plazo)® cercano a 5, lo que reflejo una holgada capaci-
dad para cubrir sus pasivos de corto plazo con activos
liquidos. Sin embargo, este indicador disminuyd de
forma sostenida en la Ultima década y se situé en 2 a
enero de 2025. Esta reduccion sugiere un mayor uso

B Ratios de liquidez y endeudamiento de las Magnificas 7 frente al indice S&P 500
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4 Este andlisis se centro en la tltima década dado que Tesla y Meta son empresas aun jévenes, pues listan en la bolsa estadounidense desde el 2010 y 2012, respec-
tivamente, y les tomd algunos anos para que sus métricas fundamentales se estabilizaran.

5 Un-ratio de liquidez corriente mayor implica que la firma, indice o sector econémico a evaluar presenta una mayor capacidad para hacer frente a sus obligaciones
de corto plazo, por lo que tiene una mayor fortaleza financiera y viceversa. Se puede interpretar como cuantos délares de activos de corto plazo tiene por cada

dolar de pasivos de corto plazo.
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de recursos para inversiones estratégicas y un aumen-
to en los compromisos financieros de corto plazo. En
contraste, el S&P 500 ha mantenido un ratio estable
en torno a 1, lo que evidencia una gestion mas con-
servadora.

En cuanto a su gestiéon de deuda, el apalancamien-
to financiero de las Magnificas 7 también muestra una
postura firme. El ratio pasivos-patrimonio® experimentd
un alza hasta fin del 2022 a un nivel de 1,09 y luego
descendié a 0,5 a finales de enero del 2025. Ello indica
gue tienen muy poca presion financiera en comparacion
con el mercado (el ratio para el S&P 500 es de 1,17).

De esta forma, las Magnificas 7 muestran una sé-
lida posicion en lo que refiere a liquidez y exposicion
controlada a endeudamiento frente a su patrimonio
aportado. No obstante, esta fortaleza financiera no las
exime de vulnerabilidades frente a cambios en el en-
torno econémico, tecnolégico o regulatorio.

B.3. Métricas de sentimiento de mercado

Para analizar si hay indicios de euforia en las Mag-
nificas 7 con relacién al mercado bursatil y tener una
vision completa sobre el sentimiento del mercado se
revisan tres métricas: el ratio de opciones call/put, la en-
cuesta de la Asociacion Estadounidense de Inversores
Individuales (AAll en inglés) y la evolucién de las ofertas
publicas iniciales (OPI) y ofertas adicionales (OA).

El primer indicador corresponde a los ratios de las
opciones call y opciones put, tanto para las posiciones
abiertas y los volUmenes de negociacion de las opcio-
nes, que No muestran necesariamente una vision tan
alcista. Un valor superior a 1 en estos ratios sugiere
una expectativa positiva por parte de los inversionistas
sobre el desempefio de los activos analizados, mien-
tras que valores inferiores indicarian una visién mas

(...) las Magnificas 7 muestran una
solida posicion en lo que refiere a
liquidez y exposicion controlada
a endeudamiento frente a su
patrimonio aportado. No obstante,
esta fortaleza financiera no las
exime de vulnerabilidades frente a
cambios en el entorno econémico,
tecnoldgico o regulatorio.

pesimista. En este caso, las Magnificas 7 presentan un
valor de 1,3 para el ratio de opciones call/put de po-
siciones abiertas y de 1,9 para el que corresponde al
ratio de volumen de opciones a enero del 2025. Esto
sugiere un mayor apetito por riesgo hacia estas firmas,
incluso superior al observado en el mercado bursatil
en general, dado que los ratios correspondientes al
S&P 500 son apenas de 0,5y 0,8, respectivamente. Sin
embargo, estos ratios se encuentran por debajo de los
niveles historicos vistos en el 2021 y lejos de las cifras
del periodo del Dotcom, cuando los ratios llegaron a
1,9y 3,9, respectivamente.

B Numero y volumen de posiciones de opciones call con respecto a posiciones de

opciones put de las Magnificas 7
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FUENTE: REUTERS. AMBOS RATIOS DE OPCIONES CALL/PUT SE CONSTRUYERON PRIMERO CONSIDERANDO AAPPLE Y MICROSOFT DESDE 1995, LUEGO INCLUYENDO A AMAZON EN 1997, POSTERIORMENTE

A NVIDIA EN 1999, SEGUIDO DE GOOGLE EN EL 2004, TESLA EN EL 2010 Y A META EN EL 2012.

6  Unratio de deuda-patrimonio mayor implica que la firma, indice o sector econdmico a evaluar presenta un mayor nivel de apalancamiento por lo que aumenta su
vulnerabilidad financiera y viceversa. Se puede interpretar como cuantos délares de deuda tiene la firma por cada délar de patrimonio aportado.
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GRAFICO 6

B Encuesta de sentimiento de mercado bursatil de Estados Unidos

(En porcentaje de encuestados con postura alcista menos postura bajista)
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FUENTE: REUTERS.

En cuanto a la segunda variable, la encuesta de
sentimiento de mercado que realiza la AAIl a sus
miembros tampoco parece revelar mucha euforia en
el mercado bursatil. Se aprecia que la diferencia actual
entre quienes esperan un mercado accionario alcista
frente a los que esperan uno bajista es de cerca de 4
por ciento a fin de enero del 2025 (muy por debajo de
los periodos previos como el del 2021 y del Dotcom,
cuando ascendié hasta un 49 por ciento)’.

Finalmente, la evolucién de las operaciones de ofer-
tas publicas iniciales (OPI) y de ofertas adicionales de
acciones (OA)® tampoco parece reflejar mucha abun-

dancia de liquidez para el mercado bursatil relativo a
los afos previos. Ambas operaciones registraron un
total de 1520 transacciones al 2024 y captaron USD
303 mil millones de nuevos fondos para el mercado
bursatil. Ello representa una cifra menor a los niveles
del 2021, aunque mayor que la observada en el perio-
do del Dotcom.

En conjunto, estas variables de sentimiento de mer-
cado sugieren que, si bien existe optimismo hacia las
Magnificas 7 en comparaciéon con las demas compa-
fias claves, no se evidencia un escenario altamente es-
peculativo, basado en una perspectiva historica.

Esta evaluacion solo esta disponible para todo el mercado bursatil y no, en particular, para las Magnificas 7.
Las ofertas publicas iniciales ocurren cuando una empresa cotiza en bolsa por primera vez, mientras que una oferta adicional acontece después de que ya cotiza

publicamente. Un ejemplo de OPI es cuando una nueva empresa tecnoldgica vende acciones al publico por primera vez en una bolsa de valores, mientras que una
0A se da cuando una empresa tecnoldgica bien establecida emite mas acciones para financiar una adquisicion importante.
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GRAFICO 8

® indice Mag. 7(100 = 31-dic-2024, eje izquierdo) e indice VIX (eje derecho)
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FUENTE: REUTERS.

DESEMPENO DE LAS MAGNIFICAS 7 DURANTE EL 2025
Las acciones estadounidenses, que incluyen a las Magni-
ficas 7, experimentaron una alta volatilidad durante los
primeros meses del afo hasta mediados de abril de 2025
debido al lanzamiento del modelo R1 de IA por parte de
DeepSeek, la incertidumbre politica y las nuevas politi-
cas arancelarias introducidas por Estados Unidos. Por un
lado, la expansién de las firmas tecnoldgicas chinas en
el campo de la inteligencia artificial generé preocupacio-
nes sobre la sostenibilidad de los altos margenes de las
firmas de Silicon Valley. Posteriormente, el anuncio de
aranceles generalizados a principios de abril desaté ven-
tas masivas en los mercados globales, lo que gatilld el
panico y el aumento de la volatilidad (el indice VIX escal6
de los 16 puntos a inicios del 2025 a los 52,3 puntos
en la primera semana de abril, el mayor registro desde
marzo del 2020). A esto se sumaron las preocupaciones
sobre la desaceleracion del crecimiento econémico glo-
bal y persistencia de la elevada inflacién. Todo ello se
tradujo en una caida del mercado bursatil y del indice de
las Magnificas 7 cercano al 15 por ciento en lo que fue
del afio hasta la primera semana de abril, luego de que
tuvieron un constante desempefo positivo durante los
afos anteriores.

La recuperacion subsecuente se dio por la pausa en la
aplicacién de los aranceles y la publicacién de datos econé-
micos favorables (inflacién menor a lo esperado y empleo
moderado de Estados Unidos) que sugirieron la posibilidad
de una politica monetaria més flexible. Las Magnificas 7,
en particular, se beneficiaron del continuo entusiasmo por
la inteligencia artificial y los sélidos informes de ganancias
trimestrales de algunas de sus empresas, que superaron
las expectativas y se mantienen firmes como lideres del
mercado en un entorno de incertidumbre.

De esta forma, a mitad de mayo los precios del in-
dice de mercado bursatil (S&P 500) y, en especial, de
las Magnificas 7 volvieron a sus niveles a inicios del
afno, por lo que sus fundamentos previamente analiza-
dos mantienen su validez.
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VULNERABILIDADES Y OPORTUNIDADES DE LAS
MAGNIFICAS 7

A pesar de contar con sélidos fundamentos estructura-
les, los recientes eventos de este afio revelaron que es-
tas firmas son susceptibles a factores externos como la
alta volatilidad, la aversion al riesgo y la desaceleracion
econdémica. Asimismo, la irrupcion de nuevos compe-
tidores en el sector tecnolégico podria presionar sus
margenes de rentabilidad. Un ejemplo destacado es la
firma china DeepSeek, cuyos modelos de inteligencia
artificial han comenzado a desafiar el liderazgo tecno-
l6gico de las grandes empresas de Silicon Valley.

A lo mencionado se suma un entorno regulatorio
cada vez mas estricto: en los Ultimos afios, las autori-
dades de competencia y proteccion de datos en distin-
tas jurisdicciones han iniciado procesos sancionadores
contra empresas como Google y Meta por practicas
vinculadas a la privacidad y proteccion de datos, po-
sicion de dominio y otras conductas anticompetitivas.
Ello podria limitar el crecimiento futuro del sector.
Adicionalmente, la elevada dependencia a cadenas de
suministro globales especializadas, particularmente en
semiconductores, ensamblaje electrénico y hardware,
las hace vulnerables a disrupciones geopoliticas, cue-
llos de botella logisticos y restricciones comerciales. En
ese sentido, la concentracién de proveedores en regio-
nes como Asia incrementa el riesgo operativo.

Las Magnificas 7 podrian requerir ciertas estrate-
gias para sostener su liderazgo y trayectoria sosteni-
ble de crecimiento. Entre estas podrian destacarse a la
inversion masiva en 1+D y adquisiciones estratégicas,
expansion y consolidacion de sus ecosistemas, diver-
sificacion de ingresos e insercién a nuevos mercados,
compromiso proactivo con la regulaciéon y ética, pre-
servacion de los solidos fundamentos y fomento de la
cultura de innovacion. Esto ultimo los ha diferenciado
de los sectores tradicionales, aunque en la actualidad
cada nueva mejoria puede implicar mayores costos y
beneficios marginales.
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