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El Oraculo del S&P500
Multiplos de Tecnoldgicas en maximos desde el 2008

* El indice norteamericano S&P500 ha tenido una destacable valorizacién en los Ultimos 12 meses del 10% a pesar de los recientes descensos,
llegando a registrar maximos historicos de 2.872,8 puntos el 26 de enero del presente afio. Esta relevante subida se vio impulsada
principalmente por los sectores de tecnologia y telecomunicacién, con valoraciones mayores al 30%, superando el desempefio del
indice por cuarto afio consecutivo. De igual forma, este se vio favorecido por el sector tecnologia, en mayor medida por NVIDIA y en el caso
del sector de telecomunicacién, Netflix ha liderado el vuelo con Amazon.

A pesar de que los multiplos de las compaiiias del sector tecnol6gico y de telecomunicaciones se encuentran muy por debajo de los observados
en la burbuja.com (2001), la fuerte valorizacién de las acciones ha generado que el multiplo RPG (Relacién Precio-Ganancias) se
encuentre en maximos niveles en 9 afios (desde la crisis financiera del 2008), explicado por un fuerte crecimiento de la UPA (Utilidad por
accion), una expectativa positiva para el crecimiento de este indicador, la expansion de los multiplos y una menor aversion al riesgo que ha
alimentado el apetito por activos mas riesgosos. Por el lado del multiplo PVL (Precio/Valor en Libros), este se encuentra a mas de 3 desviaciones
del promedio histérico después de la crisis del 2008.

Teniendo en cuenta lo anterior, a pesar de que el mdltiplo RPG se encuentra en maximos en 9 afios y por encima del promedio histérico (sin
tener en cuenta la burbuja.com), consideramos que estos no son niveles atipicos en el siglo actual, pues durante el periodo 2005-2009 las
acciones tecnoldgicas y de telecomunicaciones transaron a multiplos similares. Es importante destacar que en el 2008 los mdltiplos
presentaron un retroceso importante debido al colapso del mercado accionario norteamericano con el estallido de la crisis hipotecaria, sin
embargo, en el 2009 se observé una recuperacion de los multiplos a niveles similares a los actuales por una fuerte contraccion en las ganancias y
una valorizacion gradual de los mercados de renta variable en Estados Unidos. Importante tener en cuenta la frase de Jeffrey Gundlach (CEO de
DoubleLine Capital), “El endurecimiento de la regulacion puede perjudicar el desempefio del sector como ha sucedido en ocasiones anteriores”.
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