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Bajo la sombra de
los gigantes

Enfrentando las dinamicas

a largo plazo del desempeno
y la concentracion de las
acciones de EE. UU.

Puntos destacados

— Afinales del primer semestre de 2025, las 10 empresas mas
grandes del S&P 500® representaban casi 40% del indice, lo
cual es un nivel de concentracion que no se habia visto desde
mediados de la década de 1960.

— Aunque el pasado no garantiza el futuro, podemos adquirir una
perspectiva util examinando lo que sucedio la ultima vez que 10
empresas tuvieron un peso similar en el indice.

— La historia muestra que hay una relacion compleja entre la
concentracion y el desempefio del mercado y, ademas, ilustra
como los cambios en las acciones en los primeros lugares
pueden impactar los mercados y sus indices de referencia.

La concentracion de la capitalizacion del mercado de renta variable
de EE. UU. en unas pocas empresas de megacapitalizacién ha
alcanzado niveles no vistos hace mas de medio siglo, este fendmeno
se debe a que hubo una inversion sin precedentes en tecnologias
altamente disruptivas y de rapido avance. Se pueden encontrar
paralelismos de los posibles riesgos y oportunidades derivados de
esta concentracion del mercado en las tendencias historicas, cuyo
analisis nos ofrece un entendimiento de la relevancia sostenida que
han tenido los indices de referencia amplios y ponderados por
capitalizacién como el S&P 500.
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FANGs y los distintos conceptos de las ultimas
décadas

Hace mas de 12 afios, Jim Cramer, el presentador de “Mad Money” de CNBC, ayudé a
popularizar el acrénimo “FANGs” para referirse a un grupo selecto de acciones de alto
crecimiento y relacionadas a la tecnologia que dominaban su segmento del mercado. Otros
participantes del mercado y comentaristas posteriormente observaron que habia poca
variedad en las acciones lideres dentro del mercado de renta variable de EE. UU., lo que
despertd preocupacion entre ellos. Los nombres y la composicion del grupo de las empresas
mas grandes de EE. UU. han cambiado, pero el desempefio superior generalizado que
lograron casi no tuvo competencia a lo largo del tiempo. Como consecuencia, la distribucion
de la capitalizacion del mercado de acciones de EE. UU. se concentré cada vez mas. A finales
del primer semestre de 2025, las 10 empresas mas grandes del S&P 500 representaban casi

40% del indice, el cual es un nivel de concentracion que no se habia visto desde mediados de
la década de 1960.

Figura 1: los 10 pesos mas grandes como una parte del S&P 500 (trimestral, junio 1965-
junio 2025)
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos al 30 de junio de 2025. Este grafico posee fines ilustrativos. Observacion: se muestra el peso de
las 10 empresas mas grandes en el momento analizado.

Los participantes del mercado ahora estan considerando las implicancias de esta
concentracion; ¢ representa un riesgo sistémico para los mercados en general?, ;sigue siendo
apropiado un enfoque de ponderacién por capitalizacion de mercado para invertir (o para

realizar analisis comparativos)?, s qué podria pasar si el entusiasmo actual alimentado por la
IA demuestra que las valoraciones son demasiado optimistas? El pasado no garantiza el

futuro, pero podemos ampliar nuestra perspectiva examinando lo que sucedio la ultima vez
que 10 empresas tuvieron un peso similar en el indice.
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La figura 2 ilustra los pesos individuales y totales del primer grupo de “las 10 primeras”
empresas, tanto en su contexto inicial el 30 de junio de 1965, como durante los siguientes 60
afnos. Para crear este grafico, incluimos las ponderaciones de las empresas derivadas y las
escisiones que luego surgieron a partir de las 10 empresas iniciales (incluyendo la disolucién
de AT&T en multiples empresas mas pequefias conocidas como “Baby Bells”, por ejemplo), y
las ponderaciones posteriores a las fusiones fueron mantenidas con proporciones
prorrateadas segun los términos y condiciones de cada fusion’. El desempefio total de la
cohorte de las 10 primeras empresas en junio de 1965 fue decepcionante. Tres de ellas
comenzaron procedimientos de quiebra y todas sufrieron caidas y pasaron a representar
pesos mucho menores. Varias de ellas representan, para las escuelas de negocios, posibles

estudios de caso sobre “qué salié mal” para algunas empresas de EE. UU. que alguna vez
fueron ampliamente admiradas y dominantes.

Figura 2: cohorte de las 10 primeras del S&P 500 en junio de 1965 — ponderaciones
posteriores
45%

u Gulf Oil Corp. (Chevron)
40%

u Eastman Kodak
35%

u General Electric
30%

25% Sears, Roebuck & Co.

20% m Texaco Inc.
15% = Du Pont

Peso acumulado del S&P 500

10%

= [BM
5%

= Std. Oil of NJ (Exxon)
0%

m General Motors

junio 1965
junio 1968
junio 1971
junio 1974
junio 1977
junio 1980
junio 1983
junio 1986
junio 1989
junio 1992
junio 1995
junio 1998
junio 2001
junio 2004
junio 2007
junio 2010
junio 2013
junio 2016
junio 2019
junio 2022
junio 2025

EAT&T

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos al 30 de junio de 2025. Este grafico posee fines ilustrativos.

' Este ejercicio requirio un enfoque ligeramente manual y discrecional. En general, estan representados los pesos de 35 empresas
diferentes que serian las sucesoras o progenie de las 10 originales. Se usaron datos exclusivos de S&P Dow Jones Indices y, cuando fue

necesario, se complementaron con fuentes de noticias publicas y registros oficiales para determinar cuales de las empresas descendientes
representan las continuaciones apropiadas.
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Figura 3: resumen de las estadisticas — cohorte de las 10 primeras del S&P 500 en junio
de 1965

Emoresa Peso de junio de Ponderacion Peso de junio de Salida del S&P 500
P 1965 posterior maxima 2025 (si corresponde)

AT&T 9.11% 9.11% 0.00% Noviembre de 2005

General Motors 7.06% 7.23% 0.00% Junio de 2009

Std. Oil of NJ (Exxon)  4.36% 5.41% 0.88% Todavia es miembro

IBM 4.15% 9.04% 0.52% Todavia es miembro

Du Pont 2.80% 2.80% 0.05% Todavia es miembro

Texaco Inc. 2.71% 2.74% 0.00% Fusionada con
Chevron

Sears, Roebuck & Co. 2.68% 3.14% 0.00% Septiembre de 2012

General Electric 2.24% 4.53% 0.52% Es una derivada
miembro

Eastman Kodak 1.66% 3.88% 0.00% Diciembre de 2010

(%”rigsr'(')r?)orp' 1.47% 2.07% 0.44% Todavia es miembro

Promedio 3.82% 4.99% 0.24% 54 /60 afios en el
indice

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos al 30 de junio de 2025. Esta tabla posee un fin ilustrativo. El peso maximo se basa en los datos
de fin de trimestre.

Estas empresas representaban casi la mitad del indice en el punto de partida, y muchas
permanecieron en el indice con un mal desempefo durante los siguientes 60 afios. Por lo
tanto, pareceria probable que el posterior rendimiento del S&P 500 también fuera
decepcionante. Sin embargo, ocurrié lo contrario, aunque después de un comienzo dificil.

Figura 4: desempeiio del S&P 500 — junio de 1965 a junio de 2025
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos al 30 de junio de 2025. El desempefio del indice se basa en el rendimiento sobre el precio en

dolares (es decir, excluyendo los dividendos) y se muestra en escala logaritmica (eje izquierdo). El desempefio pasado no garantiza
resultados futuros. Este grafico posee fines ilustrativos.
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Figura 5: rendimientos y cambios en la concentraciéon por década — junio de 1965 a
junio de 2025

Rendimiento sobre el precio del S&P 500 Cambio en los pesos de las 10 primeras

HEEEE anualizado durante el periodo
Junio de 1965 - junio de 1975 1.17% -9.16%

Junio de 1975 - junio de 1985 10.84% -9.61%

Junio de 1985 - junio de 1995 12.53% -1.80%

Junio de 1995 - junio de 2005 10.00% 3.25%

Junio de 2005 - junio de 2015  5.46% -3.11%

Junio de 2015 - junio de 2025 11.66% 20.34%

Periodo completo 7.42% -0.09%

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos al 30 de junio de 2025. El desempefio del indice se basa en los rendimientos sobre el precio
calculados en ddlares (es decir, excluyendo dividendos). El desempefio pasado no garantiza resultados futuros. Esta tabla posee un fin
ilustrativo.

En general, existe una correlacion estadistica ligeramente positiva entre los cambios en los
niveles de concentracion y el desempefo del indice; eso fue particularmente evidente durante
dos periodos: a finales de la década de 1990 y principios de la década de 2020, en esos
momentos tanto la concentracidon como los precios subieron de manera significativa. También
hubo periodos en los que esos niveles se movieron en direcciones opuestas, tanto a corto
plazo como a lo largo de décadas.

Pueden ocurrir cambios en la concentracion de diversas maneras, lo que indica que la relacion
entre la concentracion y el desempefio del mercado es bastante sutil. La concentracion
disminuye si las acciones mas grandes tienen un rendimiento relativamente malo, también
puede disminuir cuando los componentes mas pequenos del indice tienen un rendimiento
inusualmente bueno. Ambas situaciones pueden ocurrir al mismo tiempo o puede que ninguna
ocurra. En periodos mas largos, un cambio en los lideres de la cohorte de las empresas mas
grandes puede asociarse, al principio, con una disminucion de la concentracién (ya que los
anteriores lideres caen a posiciones mas bajas) a la que le sigue un aumento en la
concentracion a medida que los nuevos miembros del grupo amplian su presencia en la cima.

La figura 6 muestra el ascenso del grupo de las “10 primeras de junio de 2025” (las 10
empresas con los pesos mas grandes en el S&P 500 hasta la mitad del calendario de 2025)
durante el mismo periodo de seis décadas que examinamos anteriormente. Cuando fue
pertinente, se utilizaron las compafias precedentes para representar la forma inicial de las
empresas incluidas?. Incluso cuando se incluyeron las predecesoras, ninguna de esas 10

2 Como ejemplos ilustrativos, el peso inicial de Meta esta representado por lo que entonces se conocia como Facebook; mostramos los
pesos combinados de Chase Manhattan Bank y JP Morgan & Co. antes de su fusiéon en JPMorgan Chase e incluimos ambas clases de
acciones de Alphabet (anteriormente Google) desde el momento en que ambas fueron incluidas en el S&P 500.
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empresas pertenecia al indice al inicio; en la siguiente tabla se muestra su momento de
entrada y ponderacion.

Figura 6: cohorte de las 10 primeras empresas del S&P 500 en junio de 2025 — pesos
anteriores
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Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos al 30 de junio de 2025. Este grafico posee fines ilustrativos. Consulte la figura 1 para ver la
cohorte de las 10 primeras empresas en 1965, incluida aqui para fines de comparacion.

Figura 7: resumen de las estadisticas — cohorte de las 10 primeras empresas del
S&P 500 en junio de 2025

Emoresa Fecha de entrada al Ponderacién inicial Ponderacion g;::c:;:)n :n ol

P S&P 500 maxima S&P 500 (hasta
junio de 2025)

JP Morgan Chase Junio de 1973 0.04% 1.9% 52 afios

Nvidia Noviembre de 2001 0.07% 7.3% 24 afnos

Amazon Noviembre de 2005 0.13% 5.0% 20 afos

Apple Noviembre de 1982 0.18% 7.7% 43 afios

Broadcom Julio de 2000 0.37% 2.5% 25 afos

Meta Diciembre de 2013 0.58% 3.1% 12 afios

Alphabet Abril de 2006 0.67% 4.4% 19 afios

Microsoft Junio de 1994 0.94% 7.3% 31 afios

Berkshire Hathaway Febrero de 2010 1.28% 2.1% 15 afios

Tesla Diciembre de 2020 1.58% 2.4% 5 afios

Promedio Enero de 2001 0.58% 4.37% 24 afios

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos al 30 de junio de 2025. Esta tabla posee un fin ilustrativo. El peso maximo se basa en los datos
de fin de trimestre.
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El componente promedio se uni6 al S&P 500 hace aproximadamente un cuarto de siglo; el
promedio del peso inicial es de 0.58% y el promedio del peso posterior maximo es de 4.37%,
lo que es un aumento de mas de siete veces. Un calculo aritmético simple confirma que esto
significa que el crecimiento de la capitalizacion de mercado de cada componente fue muchas
veces la rentabilidad del mercado durante la permanencia de los componentes en el indice.

Para enfatizar este punto, pudimos observar que el S&P 500 en general tampoco fue afectado
de manera exagerada cuando sus pesos pesados obtuvieron un desempefio inferior, ya que
incluia alrededor de otras 490 empresas. Sélo unas pocas empresas selectas entre estas
registraron rendimientos verdaderamente excepcionales, lo que hizo subir a todo el mercado.
De manera aproximada, apenas 10 empresas son responsables de un tercio del crecimiento
total posterior del mercado?.

Estas observaciones ofrecen una perspectiva importante sobre las ventajas (o desventajas) de
ponderar los indices de referencia o las inversiones por capitalizacion de mercado. A primera
vista, la ponderacion por capitalizacion puede parecer desventajosa, la historia a largo plazo
del capital y los mercados de acciones indica que los lideres actuales eventualmente tendran
que enfrentar competencia. Sin embargo, de acuerdo con las estadisticas, es poco probable
que las empresas mas grandes, que componen la cohorte actual, sean los valores con el
mejor rendimiento en el futuro. Si estos valores tienen dificultades, sus ponderaciones en el
indice de referencia disminuiran naturalmente. Los futuros lideres pueden ya estar incluidos
en el indice entre las empresas relativamente mas pequefias, en cuyo caso un enfoque de
ponderacidn por capitalizacidn asegura tanto una participacién en sus ganancias al principio
como una ponderacion futura que crecera en proporcion a su desempefio superior relativo®.

Conclusion

Los mercados, y los indices de referencia que los miden y reflejan, estan lejos de ser
estaticos, ambos evolucionan en respuesta a los cambios en los ambientes econdémicos, los
avances tecnoldgicos y las preferencias de los inversionistas. Aquellos que tengan una bola
de cristal podrian ganar rendimientos mayores si pudieran identificar a la préxima generacién
de gigantes. Sin embargo, la mayoria de nosotros carece de tal capacidad de prevision; puede
ser mas sabio surfear las olas del cambio que posicionarse para una tormenta perfecta. Como
se ilustrd, un enfoque amplio de ponderacion por capitalizacion puede seguir ofreciendo una

Esta aproximacion ignora las emisiones de acciones, las recompras, los dividendos, el impacto de otras inclusiones y exclusiones en el
indice y varios otros factores, pero es una heuristica informativa; si esas empresas entraron con ponderaciones que sumaban alrededor de
6% y ahora representan 40% de la capitalizacion de mercado total del indice, entonces ellas generaron, de manera aproximada, la
diferencia entre esos dos porcentajes (34%).

Quizas valga la pena sefialar que, aunque pueden ser necesarios otros cambios, mantener ponderaciones por capitalizacion de mercado
no requiere rotacién para aumentar y disminuir las ponderaciones, estas simplemente suben y bajan en proporcién a los cambios en los
precios asociados de los componentes.

Investigacion 7



Bajo la sombra de los gigantes Abril 2026

manera eficiente de evolucionar y adaptarse a medida que los nuevos contendientes compiten
para convertirse en los proximos titanes.
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Descargo de responsabilidad

© 2026 S&P Dow Jones Indices. Todos los derechos reservados. S&P, S&P 500, SPX, SPY, The 500, US 500, US 30, S&P 100, S&P
COMPOSITE 1500, S&P 400, S&P MIDCAP 400, S&P 600, S&P SMALLCAP 600, S&P GIVI, GLOBAL TITANS, DIVIDEND ARISTOCRATS,
DIVIDEND MONARCHS, BUYBACK ARISTOCRATS, SELECT SECTOR, S&P MAESTRO, S&P PRISM, GICS, SPIVA, SPDR,
INDEXOLOGY, iTraxx, iBoxx, ABX, ADBI, CDX, CMBX, MBX, MCDX, PRIMEX, HHPI y SOVX son marcas comerciales de S&P Global, Inc.
(“S&P Global”) o sus asociadas. DOW JONES, DJIA, THE DOW y DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE son marcas comerciales de Dow
Jones Trademark Holdings LLC (“Dow Jones”). Estas marcas comerciales junto con otras han sido licenciadas a S&P Dow Jones Indices
LLC. Se prohibe la redistribucion o reproduccion total o parcial sin autorizacién previa por escrito de S&P Dow Jones Indices LLC. Este
documento no constituye una oferta de servicios en aquellas jurisdicciones donde S&P Dow Jones Indices LLC, S&P Global, Dow Jones o
sus respectivas afiliadas (en conjunto “S&P Dow Jones Indices”) no cuenten con las autorizaciones necesarias. Con excepcion de ciertos
servicios personalizados de calculo de indices, toda la informacién proporcionada por S&P Dow Jones Indices es impersonal y no esta
adaptada a las necesidades de ninguna persona, entidad o grupo de personas. S&P Dow Jones Indices recibe retribucion relacionada con el
otorgamiento de licencias de sus indices a terceros y la entrega de servicios personalizados de calculo. El rendimiento pasado de un indice
no es sefial o garantia de resultados futuros.

No es posible invertir directamente en un indice. La exposicién a una clase de activos representada por un indice puede estar disponible por
medio de instrumentos invertibles basados en ese indice. S&P Dow Jones Indices no patrocina, avala, vende, promueve o administra ningun
fondo de inversion ni otros vehiculos de inversién que ofrezcan terceros y que busquen proporcionar un rendimiento sobre la inversiéon
basado en el desempefio de cualquier indice. S&P Dow Jones Indices no garantiza que los productos de inversién basados en el indice
seguiran con exactitud el desempefio del indice o proporcionaran rendimientos positivos sobre la inversion. El rendimiento del indice no
refleja los costos de negociacion, las comisiones de gestion ni los gastos. S&P Dow Jones Indices no hace ninguna declaracion relacionada
con la conveniencia de invertir en ninguno de tales fondos de inversion u otros vehiculos de inversion. La decision de invertir en alguno de
tales fondos de inversion u otro vehiculo de inversion no debe tomarse con base en ninguna de las declaraciones que contiene este
documento. S&P Dow Jones Indices no es un asesor de inversiones, un asesor de operacion de commodities, un operador de un fondo
comun de commodities, un corredor de bolsa, un fiduciario, un promotor (tal como se define en la Ley de Compaiiias de Inversion de 1940 y
sus enmiendas), un experto tal como se enumera en la ley 15 U.S.C. § 77k(a) o un asesor fiscal. La inclusién de un valor, commodity,
criptomoneda u otro activo en un indice no es una recomendacién de S&P Dow Jones Indices para comprar, vender o mantener dicho valor,
commodity, criptomoneda u otro activo y tampoco debe considerarse como asesoramiento de inversion o de operacion de commodities.

Estos materiales se han preparado exclusivamente con fines informativos con base en informacion generalmente disponible al publico de
fuentes que se consideran confiables. No se puede modificar, realizar ingenieria inversa, reproducir o distribuir de ninguna forma y por ningin
medio, ni almacenar en una base de datos o sistema de recuperacién, ningun contenido en estos materiales (incluidos los datos del indice,
las calificaciones, los analisis y datos crediticios, investigaciones, valuaciones, modelos, software u otra aplicacion o producto de los mismos),
ya sea en su totalidad o en parte (“Contenido”), sin la autorizacién previa por escrito de S&P Dow Jones Indices. El Contenido no debe
utilizarse para ninguin propésito ilegal o no autorizado. S&P Dow Jones Indices y sus proveedores externos de datos y licenciantes (en
conjunto “Partes de S&P Dow Jones Indices”) no garantizan la precision, integridad, oportunidad o disponibilidad del Contenido. Las Partes
de S&P Dow Jones Indices no incurriran en ninguna responsabilidad por errores u omisiones, sea cual fuere su causa, por los resultados
obtenidos a partir del uso del Contenido. EL CONTENIDO SE PROPORCIONA “EN EL ESTADO EN QUE SE ENCUENTRA". LAS PARTES
DE S&P DOW JONES INDICES RECHAZAN TODAS Y CADA UNA DE LAS GARANTIAS EXPLICITAS O IMPLICITAS, LAS CUALES
INCLUYEN A TiTULO ENUNCIATIVO, PERO NO LIMITATIVO, LAS GARANTIAS DE MERCANTIBILIDAD O IDONEIDAD PARA UN FIN O
USO ESPECIFICO, O LAS GARANTIAS REFERENTES A QUE EL CONTENIDO NO CONTIENE FALLAS, ERRORES O DEFECTOS DE
SOFTWARE, QUE EL FUNCIONAMIENTO DEL CONTENIDO SERA ININTERRUMPIDO O QUE EL CONTENIDO FUNCIONARA CON
CUALQUIER CONFIGURACION DE SOFTWARE O HARDWARE. En ningln caso las Partes de S&P Dow Jones Indices seran responsables
ante nadie por dafios directos, indirectos, incidentales, ejemplares, compensatorios, punitivos, especiales o consecuenciales, costos, gastos,
honorarios legales o pérdidas (incluidos a titulo enunciativo, pero no limitativo, los ingresos perdidos o las utilidades perdidas y los costos de
oportunidad) en relacién con cualquier uso del Contenido, incluso si se hubiere advertido de la posibilidad de tales dafios.

S&P Global mantiene ciertas actividades de sus diversas divisiones y unidades comerciales separadas unas de otras con el fin de preservar
la independencia y objetividad de sus actividades respectivas. En consecuencia, ciertas divisiones y unidades comerciales de S&P Global
pueden contar con informacién que no esta disponible para otras unidades comerciales. S&P Global ha establecido politicas y procedimientos
para mantener la confidencialidad de cierta informacién que no es del dominio publico y que se recibe en relacion con cada proceso analitico.

Ademas, S&P Dow Jones Indices ofrece una amplia gama de servicios a, o en relaciéon con muchas organizaciones, entre ellas emisores de
valores, asesores de inversién, corredores e intermediarios, bancos de inversion, otras instituciones financieras e intermediarios financieros y,
en consecuencia, puede recibir honorarios u otras prestaciones econdmicas de dichas organizaciones, que incluyen las organizaciones cuyos
valores o servicios pueda recomendar, calificar, incluir en carteras modelo, evaluar o abordar de algun otro modo.

Este documento ha sido traducido al espafol Unicamente por propdsitos de conveniencia. Si existieran diferencias entre las versiones en
inglés y espafol, la version en inglés prevalecera. El documento en inglés esta publicado en www.spglobal.com/spdji.
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