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“Si queremos que todo siga como esta, necesitamos que todo cambie”. Me acordé de esa cita de un libro justo
cuando comenzaba a escribir este articulo y me imagino que usted se preguntara qué relacién tiene con los
temas de inversion sobre los que suelo escribir. Acepto que puede ser algo rebuscado, pero me sirve para el
tema de fondo que quiero plantear.

No sé si le pasa lo mismo, pero no dejan de sorprenderme algunos titulares de notas de prensa en que se
destaca que 5 o 10 empresas concentran el 15%-20% de la capitalizacion bursatil en Estados Unidos o que las
empresas tecnologicas estén en el top de los rankings de mayor valor en bolsa. La verdad es que no hay nada
nuevo en eso y si mira la imagen 1 se va a dar cuenta de lo que digo: no es inusual que el mercado se
concentre en un pufiado de acciones. De hecho, el peso combinado de la capitalizacion del mercado de las 10
acciones mas grandes en 2019 fue de un poco mas del 20%, pero ha sido mayor en el pasado.

Imagen 1: Una Historia Conocida
Peso de las Empresas mas Grandes seglin Capitalizacién Bursatil, Estados Unidos, 1927 a 2019
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- Fuente: Large and In Charge? Giant Firms atop Market Is Nothing New, Dimensional Fund Advisors

Este articulo no constituye una oferta de inversion o de suscripcion de valores, y contiene informacion relativa a la rentabilidad pasada de los activos en cuestion.
La rentabilidad o ganancia obtenida en el pasado no garantiza que ellas se repitan en el futuro. Los valores de los activos son variables.
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Imagen 2: Las Vanguardistas de Siempre
Las 10 Empresas mas Grandes al Principio de cada Década, Estados Unidos, 1930 a 2020
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Fuente: Large and In Charge? Giant Firms atop Market Is Nothing New, Dimensional Fund Advisors

A mayor abundamiento, me ayudo de un analisis de
Dimensional para sefalar que algunas compafias se han
mantenido por muchos afos en la cima (imagen 2), como ha
sido el caso de AT&T, General Electric y General Motors, las que
por décadas figuraron entre las top ten. Por tanto, la novedad
respecto de la concentraciéon en la cima de la capitalizacion
bursatil no es tal y estamos ante una “vieja” normalidad.

Otro aspecto que ha sido destacado para justificar las
valorizaciones bursatiles es la supremacia de las empresas
tecnoldgicas actuales. Pero la verdad es que tampoco es algo
nuevo que las compafias que han sido mas vanguardistas
tecnoldgicamente hayan dominado el mercado bursatil. Quizas
sirva poner un par de ejemplos: AT&T ofrecié en 1946 el primer
servicio de telefonia movil y General Electric, que nace con la
ampolleta incandescente de Edison, ha desarrollado
posteriormente las fluorescentes, las haldégenas y también las
LED. Por lo tanto, la innovacion tecnolégica que domina las
valorizaciones en el mercado de valores no es algo nuevo, es
una vieja normalidad también.

Sigamos derribando mitos. A algunos les gusta plantear como parte de la nueva normalidad el "extraordinario”
rendimiento de las acciones FAANG (Facebook, Apple, Amazon, Netflix y Google) en la ultima década. Sin
embargo, en la imagen 3 se aprecia que mirado en el tiempo el retorno anualizado de las 10 empresas mas
grandes del mercado -después de que se incorporaran al top ten- resulta menos estratosférico de lo que
parece. El grafico evidencia que en promedio, esas acciones superaron al mercado en un 0,7% anualizado en
los tres afios siguientes de haber ingresado al grupo. En los periodos de cinco y diez afios posteriores, sin
embargo, el rendimiento fue inferior al promedio del mercado.
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No es inusual que
el mercado se concentre
en un punado de acciones

No es algo nuevo que

las companias que han
sido mas vanguardistas
tecnologicamente hayan
dominado el mercado
bursatil
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Imagen 3: ¢Se Desinflan?

Premio sobre el Mercado una vez que las Empresas entraron al
Listado de las 10 mas Grandes, Estados Unidos, 1927 a 2019
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Fuente: Large and In Charge? Giant Firms atop Market Is Nothing New,
Dimensional Fund Advisors

¢Y por qué pasa esto? Las expectativas respecto del desempefio operativo de las compafiias ya estan reflejadas
en el precio actual de sus acciones. Si el desempefio de la empresa resultd ser excelente en el futuro, pero
menos bueno de lo que se esperaba, entonces el precio de su accion se va a resentir.

¢Y qué paso con la frase que puse en el inicio? Bueno, la cité para llegar a la misma idea de lo que pasa con las
acciones: la Unica constante es el cambio y cuanto mas cambian las cosas, mas se mantienen igual. Aunque los
tipos de empresas mas destacados en el mercado pueden ir mutando a lo largo del tiempo, el hecho de que
un pequefio subconjunto de acciones de las empresas represente una porcién demasiado grande del mercado
de valores no es nuevo.

Lo anterior subraya algo que he mencionado en varios articulos y se refiere a la importancia de contar con una
cartera diversificada que le permita tener exposicidn a una amplia gama de empresas y sectores... esto lo
ayudara a no caer en la tentacion de la nueva normalidad.
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