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. Me imagino que en el ultimo tiempo se ha encontrado con
GA que se refieren titulos como estos: “El mercado experimentd su segunda

cuando se dice que caida mas grande de la historia el pasado lunes 16 de
Marzo” o “Los mercados responden con nimeros rojos al

13 ” H
el mercado” sube o ba.la? Covid-19 positivo de Trump”. Se trata de solo dos ejemplos
que usualmente se pueden leer en los diarios y que tratan

(,El Dow Jones o el IPSA al "mercado” como algo que esté claramente definido...

pero se ha preguntado ;qué es el mercado? ja qué se

seran representativos de €1? (cficren cuando se dice que “el mercado” sube o baja? ;el

Dow Jones o el IPSA seran representativos de él?

Lo primero es entender a qué nos referimos cuando hablamos de "mercado” en el contexto de la renta variable
que transa publicamente. Y, de manera mas clara, qué tan reducido o amplio es ese mercado. No se trata que
sea bueno ni malo, sino que solo tener claridad respecto a lo que se toma en referencia. Pero antes de eso, y a
riesgo de parecer repetitivo, le recuerdo lo importante que es contar con una cartera diversificada que le
permita tener exposicion a una amplia gama de empresas y sectores.

Comencemos por casa. El IPSA agrupa a las 30 empresas de mayor capitalizacion de la Bolsa de Santiago, lo
que equivale al 15% de los mas de 200 emisores de renta variable que participan en ese centro bursatil y solo
al 0,2% de las empresas a nivel mundial (imagen 1); ademas, a nivel de concentracion, las 10 empresas mas
grandes del indice pesan 69%. El IGPA, en tanto, relne a 65 acciones, lo que equivale a 0,5% de los emisores
del mundo, con una concentracién de 59% y un peso de 0,1% de la capitalizacion de mercado a nivel global
(imagen 2). En suma, cuando asimilamos mercado a cualquiera de estos dos indices chilenos estamos hablando
de un segmento bastante acotado.

Veamos qué pasa en Estados Unidos. Para este pais, los medios de comunicacién suelen referirse al Dow Jones
cuando quieren hacer referencia al mercado estadounidense. Para empezar, se trata de un indice que contiene
solo 30 acciones, las que -por si no lo sabia- se ponderan seguin sea el precio de cada una y no por su
capitalizacién bursatil. Con ello, su participacién en el total de emisores a nivel mundial es de 0,2% y de 15%
cuando se toma la capitalizacién de mercado (a nivel de EEUU equivale solo al 26%). Su nivel de concentracion
se empina hasta el 53%... si estoy buscando diversificacién, no es el mejor exponente.

Este articulo no constituye una oferta de inversidn o de suscripcion de valores, y contiene informacidn relativa a la rentabilidad pasada de los activos en cuestién.
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 1: En el Mundo Existen mas de

13.700 Compaiias Listadas
Nimero de Compahias, Proporcion del
Indice Respectivo vs el Resto del Mundo
30-Jun-2020
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Fuentes: Measuring the Market & Global Market Breakdown, Dimensional Fund Advisors; Factsheets S&P IPSA, S&P/CLX IGPA, Vanguard

VTI, Dimensional DREIX

Si bien el Nasdaq agrupa a mas emisores (103) que el Dow Jones y tiene un peso mayor en la capitalizacion
bursatil a nivel mundial (28%), la concentracion que muestran los 10 mayores emisores en el indice es
igualmente alta (56%) y se trata de acciones similares entre si —principalmente ligadas a la tecnologia-.

Miremos ahora el S&P 500, indice que en general es sindicado como mas representativo del mercado
“americano” por los periodistas. Sin embargo, estamos hablando de 496 empresas y seguimos concentrados
en un solo pais. No obstante, juega a su favor que los 10 actores mas grandes representan un 28% del indice -
bastante menos que en el Dow Jones y el Nasdag-, con una participacion mundial en la capitalizacion de
mercado de 48% (en EEUU es de 84%). Esto esta un poco mejor aspectado.

A nivel mundial
existen mas de
13.700 empresas
listadas en bolsa...
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Si busca algo mas diversificado, puede usar como
referencia el ETF Vanguard Total Stock Market (VTI).
Representativo de todo Estados Unidos, reldne a
3.487 empresas, con una concentracion de 24% y
con un 57% de la capitalizacion a nivel mundial.
Mucho mejor, no hay duda. Sin embargo, todavia
nos falta considerar al resto de los paises del
mundo...
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Imagen 2: La Capitalizacion Bursatil del

Mundo es USD 49 Billones
Capitalizacion Bursatil, Proporcion del
Indice Respectivo vs el Resto del Mundo
30-Jun-2020
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A nivel mundial, existen 13.773 empresas listadas en bolsa... ;existe algun indice o fondo en que estén
representadas todas ellas? Casi... con 12.919 compafiias en su cartera, el fondo Dimensional World Core Equity
Portfolio (DREIX) es el vehiculo mas diversificado que existe en la actualidad: tiene exposicidon a 47 paises, y
una concentracion en los 10 mayores emisores que llega solo a 12%, lo mas bajo que podra encontrar. En
pocas palabras, si alguien habla de “todo” el mercado accionario deberia hacer referencia a él.

iCual es la conclusién de todo esto? Bueno, que cuando alguien le esté diciendo que “el mercado” se ha
comportado de tal o cual manera, primero le explique a qué se esta refiriendo. Usted ya se ha dado cuenta de
la diferencia sideral que hay entre algunos indices, por lo que resulta pertinente la aclaracion, especialmente
para aquellos inversionistas que buscan la mayor diversificacion que sea posible.
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