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ANALISIS MACROECONOMICO

IPSA: ¢ sobrevaloracidon o anticipo
de recuperacion?

Cristébal Gamboni / Hermann Gonzéalez / Waldo Riveras / Jorge Selaive

El mercado accionario ha tenido un significativo incremento que se incuba desde inicios del 2016,
pero que se ha acelerado en el margen. El IPSA aumentd 32% y 41% medido en pesos y en dblares,
respectivamente, desde el 2016. Los argumentos esgrimidos para este desempefio van desde una
bolsa que se encontraba rezagada respecto a comparables hasta que estaria anticipando una

recuperacién econdémica o un cambio de gobierno que moderaria/reenfocaria las politicas publicas.

Utilizamos diversas metodologias para evaluar si el nivel del IPSA se encuentra desalineado de sus
fundamentales, y concluimos lo siguiente: (1) La bolsa se ubicé por debajo de lo sugerido por
diversos modelos durante los UGltimos 2 a 3 afios afios, pero en el margen estaria en la parte alta o
algo sobre lo sugerido por fundamentales, dependiendo de la metodologia empleada; (2) El
desalineamiento es inferior en magnitud al observado a fines del 2010; (3) La acotada
sobrevaloracién de la bolsa tendria espacio para corregirse a menos que veamos una significativa

recuperacion en sus fundamentales en el corto plazo.

Comparada con un amplio numero de plazas bursatiles, la rentabilidad de la plaza local ha estado
entre las mayores medidas en délares (Grafico 1). Mas aun, en lo més reciente la razén precio/utilidad
(P/U) se ubica en torno a 22, algo por sobre su promedio histérico (Grafico 2). Estas observaciones han

levantado justificable cuestionamiento respecto a su perdurabilidad.
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Primera aproximacién: fundamentos econémicos

Se estima un modelo de determinacion del IPSA basado en fundamentos econdmicos (Grafico 3). Este
modelo relaciona el nivel del indice accionario con la evolucién de la actividad -medida por el IMACEC
desestacionalizado- y los términos de intercambio aproximados en frecuencia mensual por el precio del
cobre y petréleo. También se controla por el nivel de precios y la tasa de interés de largo plazo local,
asumiendo que existe una relacién de largo plazo (cointegracién) entre estas variables. Los resultados de
esta estimacién confirman la clara observacion de desalineamiento de fines del 2010, que fue también
reportada por el Banco Central en el Informe de Estabilidad Financiera del segundo semestre de ese afio.
En el margen, al cierre de esta nota con el IPSA en 4.870 puntos, se observa también un leve
desalineamiento al observar que el indicador estaria algo sobre la parte alta. La diferencia entre el IPSA

estimado y observado seria estadisticamente distinta de cero con un nivel de confianza del 5%.

Segunda aproximacion: exceso de retorno CAPM

Se estima el nivel del IPSA considerando la evolucién de un indice de precios de acciones regional (CAPM).
Se utilizan diversos indicadores regionales y los resultados no cambian. El Gréfico 4 presenta el retorno en
exceso de diversas plazas bursétiles, similares a las utilizadas por el Banco Central en su andlisis del IEF2S
del 2010. Se observa que si bien la plaza china tendria un exceso de retorno marcadamente superior, muy
en el margen (cuando el IPSA local supera los 4.800 puntos), la plaza chilena se transforma en la segunda
con mayor exceso de retorno de la muestra, sobre otras economias emergentes y latinoamericanas.

Gréfico 3 Gréfico 4
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Tercera aproximacion: “modelo Fed”

Complementaria a las aproximaciones econométricas anteriores, se estima el “modelo Fed” que asume una
relacion estable entre la rentabilidad de un bono de gobierno de largo plazo y la razén utilidad/precio de las
empresas. Cuando la diferencia entre estas variables esta sobre el promedio se considera que los precios

de las acciones estan por sobre su valor de largo plazo. Como ejercicio alternativo se utiliza también la
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razon de la utilidad esperada/precio y los resultados no cambian. Primeramente se utiliza el BCU a 10 afios,
donde observamos que desde el 2014 la bolsa estaria por debajo del promedio histérico, y particularmente
el 2015 bajo una desviacion estandar (Grafico 5). En el margen, esta medida de exceso de retorno habria
entrado al rango estadistico, aunque permaneceria bajo promedio histérico. Complementariamente, bajo la
valida premisa de que la bolsa local también seria una clase de activo global relevante para inversionistas
internacionales, se utiliza el bono del Tesoro americano. En este caso, la bolsa chilena habria entrado en
zona sobre su valor de largo plazo. Esta diferencia en la estimacion del exceso de retorno se explica por el
bajo nivel comparable del BCU10, aspecto que abordamos en nuestro Ultimo Observatorio de Renta Fija. La
fuerte demanda de agentes institucionales por instrumentos de renta fija local tiene un rol relevante en el

desacople reciente entre las tasas locales y externas y, en consecuencia, en el exceso de retorno
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Cuarta aproximacién: P/U corte transversal

Este enfoque estima la razén P/U como una funcion de la inflacion y del crecimiento econémico para un
corte transversal de paises, emergentes y desarrollados. El modelo estimado resulta en un relacién positiva
para el crecimiento del PIB y negativa para la inflacion, interpretada como una proxy de la tasa de
descuento, y se basa en Silva (2007, IEF). Se considera una relacion P/U efectiva versus la P/U estimada
para un conjunto de paises, ubicAndose la plaza bursétil chilena con una P/U estimada inferior a la que
actualmente presenta, tanto para la P/U estimada utilizando los coeficientes de Silva (2007) como para

nuestra estimacion a Marzo 2017 (Gréfico 6).

* En nuestro ultimo Observatorio de Tasas, de enero de 2017, levantamos como un riesgo relevante la migracion de cotizantes desde fondos
conservadores a fondos riesgosos, lo que traeria consigo una relevante disminucion en las tenencias de activos de renta fija soberana local. Nuestra
estimacion apunta a que si volvemos a los niveles de participacion de Fondos de Pensiones de fines de 2015 las tasas podrian aumentar cerca de 60 pb.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econdmicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento est& sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningln tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esté protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacién, distribuciéon, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacién, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



