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¢Pueden las grandes
tecnologicas seguirimpulsando
labolsade EEUU este 20252

En 2024, Nvidia se

empino un 179%,
seguida por Netflix y
Meta, que treparon un
90,25% y un 69,08%,
respectivamente. Detrds
se ubico Tesla con un
alza de 62,5%, Amazon
un 46,23%. El indice
tecnoldgico Nasdaq
subio 28,6% el afio
pasado.

MAXIMILIANO VILLENA

Una fuerte correccion han vivido las prin-
cipales plazas bursitiles del mundo en este ini-
cio de 2025. Si durante el ejercicio pasado los
mercados de EEUU continuaron anotando
alzas de dos digitos impulsadas por el de-
sempefo economico, la perspectiva del recor
te de tasas de la Fed, el triunfo de Donald
Trump y principalmente el retorno de las
grandes companias tecnolégicas, este ejerci-
cio podrfa presentarse como una pausa.

Elafio pasado, el S&amp;P500 habia logra-
do un retorno de 23,03%, mientras que el
tecnologico Nasdaq seempiné 28,6%, peroen
lo que va de este 2025 el primero cae 10%, y
el segundo un 9%. Mds alla de las senales de
la Fed sobre la velocidad del recorte de las ta-
sas, y la volatilidad que el gobiernode Trump
prometeimprimir en los mercados, los inver-
sionistas se preguntan si las grandes tecnold-
gicas podrfan seguir rindiendo como lo han
hecho.

Segun el Outlook 2025 de Octogone, el *mer-
cado accionario americano continuard con
mejores rendimientos que el resto de las re-
giones™, debido principalmente a dos facto
res: el impacto de la tecnologia, la inteligen-
cia artificial y la desregulacion en los diferen
tes sectores deberia traducirse en mejores
mirgenes y mayor productividad; y el creci
miento en utilidades continuard acelerdndo-
se justificando altas valorizaciones.

De hecho, segtin la firma las altas valoriza-
ciones, como ladela bolsade EEUU, no siem
pre implican un menor retorno. Al respecto,
explicanque los precios anticipan utilidades.
Desde 2016, el retorno anualizado desde 2016
de S&amp;P500 fue de 16.01%

En2024, JIA se empind un 179%, segui-
da por Netflix y Meta, que treparon un 90,25%

yun 69,08%, respectivamente. Detrds se ubi-
0 Tesla con un alza de 62,5%, Amazon un
46,23%, Alphabet con 36,46%, Apple con
34,9%, y Microsoft con 13,65%.

Fernando Hales, socio v analista de tecno-
logfa de DVA Capital, senala que “el sector tec-
nolagico, particularmente en inteligencia ar
tificial (IA), continia siendo altamente atrac-
tivo a largo plazo. Este ano y el préximo,
esperamos que las empresas globales manten-
gan un nivel de inversion significativo en IA,
lo que refuerza su relevancia estratégica”.

Ejemplo de ello es Microsoft, que ha proyec
tado un gastode capital (Capex) de 80 mil mi-
llones de ddlares para 2025, destinando una
parte considerable de esta inversion ainfraes-
tructura paralA, mientras que Foxconn ha in
dicado un crecimiento estimado del 40% en
la demanda de servidores para IA durante
este afio. Por su parte, Broadcom ha revelado
la incorporacion de dos nuevos clientes inte-
resados en sus chips de IA, reflejando la con-
fianza en esta transformacion tecnologica.

“En tanto, en el Ambito de la memoria aso-
ciada a A, tanto Micron como SK Hynix han
reportado ventas comprometidas hasta 2025,
lo que subrava la robustez de la demanda en
este segmento”, dice Hales,

Ante ello, agrega que “no sabemos hasta
cuando el mercado serd capaz de seguir incor-
porando nuevas inversiones de IA, sin tener
grandes beneficios en utilidades. Logicamen
te el impacto de esta tecnologfa en el mundo
real serd de gran importancia para que la in
version siga su curso”.

No obstante, indica que “cuando analizamos
las proyecciones de Bloomberg, los analistas
mantienen perspectivas optimistas para el
sector, aunque con diferencias clave entre
subsectores. Por ejemplo, para el Nasdaq el po
tencial de alzaes de 12%, de 16% para el indi-
ce software del S&amp;P500, y de 19% para
el indice de semiconductores de Filadelfia™.

José Ignacio Villarroel, socio de Abaqus, se-
nala que “las companias tecnoldgicas son
cada vez mds relevantes en el mundo y en

EE.UU. en particular. En el indice S&amp;P
500 de 2002 a 2024 el sector aument6 17% (16%
a 33%) su participacion como proporcion del
total por lo que su rentabilidad tiene cada vez
mads relevancia en el desempefio del merca-
do, para bien y para mal”.

A su juicio, si bien es cierto que “hov el
S&amp;P500 en agregado transa a multiplos
elevados lo que tipicamente se relaciona con
menores retornos de largo plazo”, esto no im-
plica que “en el corto plazo la bolsa no pue
da continuar con un buen desempeno en un
marcodealta resiliencia econdmica, mayor la
xitud -aunque a una menor velocidad- de la
politica monetaria y
to de las utilidades a nivel de compafifas”.

Para Hales, “desde nuestro fondo Silicon
Fund, destacamos que el ratio P/E forward del
sector permanece por debajo del indice
S&amp;P 500, lo que refleja que, pese al ra-
lly de los ultimos afnos, el crecimiento sélido
en utilidades ha permitido mantener multi-
plos atractivos”.@
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