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Abstract

This research is focused on the market value of IPSA’s stocks and
whether those values are aligned with their fundamentals or not,
along the period 2004-2011. For that purpose the article is supported
by the models of Blanchard and Watson (1982), Diba and Grossman
(1988); the econometrical part of the paper makes use of the vector
cointegration method of Johansen (1988). The results show that
market values of IPSA’s stocks cointegrates with earnings per
share, IMACEC and S&P500, that is there exists a long run
equilibrium relation between IPSA and its fundamentals, and the
error correction model also shows that these fundamentals permit
the adjustments to the short run deviations from long run
equilibrium.
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Resumen

La presente investigacion intenta detectar si el comportamiento del
IPSA durante el periodo 2004-2011 va en linea con sus fundamentos
o se encuentra desligado de ellos. El articulo tiene su soporte en los
modelos de Blanchard y Watson (1982), Diba y Grossman (1988);
el trabajo empirico utiliza el modelo de vectores cointegrados de
Johansen (1988). Los resultados indican que el IPSA cointegra con
utilidad por accion, IMACEC y S&P500, vale decir, existe una
relacion de equilibrio de largo plazo entre el IPSA y sus
fundamentales y ademas el modelo de correccion de error permite
concluir que estos mismos fundamentos son los que ayudan a
corregir las desviaciones de corto plazo respecto del equilibrio de
largo plazo.

Palabras clave: Mercados racionales, burbujas, cointegracion de
vectores.

1. Introduccion

Una consecuencia o corolario de la hipotesis de eficiencia de
mercado (Fama, 1970) es la nocidén de que los precios de mercado
de los activos, por ejemplo, acciones de sociedades andnimas
transadas en Bolsas de Valores representan o corresponden a
evaluaciones racionales de valores fundamentales. No obstante la
literatura especializada desde los afios ochenta muestra puntos de
vista que van directamente a una discusion tedrica y empirica de
estas materias, y podemos citar entre otros Shiller (1981), Grossman
y Shiller (1981), Summers (1986), Campbell y Shiller (1987).
Asimismo, se han planteado modelos tedricos que estudian
formalmente las desviaciones respecto de valores fundamentales,
como burbujas especulativas racionales en Blanchard y Watson
(1982), Diba y Grossman (1985), Tirole (1985). Por otra parte, en el
campo de la practica diaria del mercado, los profesionales, analistas
y operadores, cada cierto tiempo detectan ciertas desviaciones de
precios desatando la discusion. Asi, durante diciembre del afio 2010
se plantearon algunas opiniones en referencia a que los titulos
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accionarios transados en la Bolsa de Comercio de Santiago estaban
sobrevalorados, y particularmente relevante fue lo expresado en el
Informe de Estabilidad Financiera (IEF), emitido por el Banco
Central de Chile'. El citado Informe establecia sobre la base de
ciertos modelos que las acciones chilenas (IPSA) estaban
sobrevaloradas, advirtiendo que los precios del IPSA habian subido
durante el afio 2010 significativamente 38% en pesos y 46% en
dolares a la fecha del informe, y que en valoracion el ratio
Precio/Ganancias (P/E) estaba en 21,3 veces en noviembre 2010,
muy superior al promedio histérico 2005-2007, indicando que en
todo caso la posibilidad de una correccion de precios indicaba
riesgos limitados a la estabilidad financiera. El informe citado tuvo
indudable impacto en la prensa nacional y en los propios agentes del
mercado bursatil?, algunos de los cuales indicaron estar en
desacuerdo con lo planteado por el IEF. Estos hechos nos motivaron
precisamente a realizar la presente investigacion sobre el citado
fendmeno, y para abordarlo nuestro soporte tedrico estd en los
modelos de expectativas racionales, que incluyen burbujas
especulativas ya citados mas arriba, y el andlisis empirico se realiza
mediante la estimacion de un modelo de cointegracion de vectores,
sobre la base de una muestra con datos de frecuencia mensual de las
acciones que componen el Indice de Precios Selectivo de Acciones
(IPSA) de la Bolsa de Comercio de Santiago, para el periodo enero
2004-julio 2011.

El aporte de este estudio radica por una parte en que busca
responder a un tema de fondo, relacionado con la posible sobre-
valuacion accionaria ya mencionada, que seria el alejamiento de los
precios accionarios bursatiles en Chile respecto de sus fundamentos
econdmicos, para lo cual enfocamos nuestro trabajo basados en los

'IEF, Segundo Semestre 2010.
*Diario “El Mercurio”, miércoles 22 de diciembre de 2010, pag. B3.
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modelos de Blanchard y Watson (1982), y Diba y Grossman (1988).
Las burbujas denotan principalmente un aumento exagerado de los
precios que refleja un desalineamiento desde los fundamentos que
anteceden al subyacente del precio, esto puede llegar a un punto en
que el descalce ya no es sostenible y entonces se generan los
colapsos que fuerzan al precio a volver a su senda. Las burbujas
histéricamente se remontan al conocido caso de los tulipanes
holandeses en el siglo XVII en la que un bulbo de tulipan llegé a ser
vendido en el equivalente a 40 toneladas de trigo, como forma de
notar la magnitud del descalce en el precio, hasta que llegd el punto
en el cual no se encontraron compradores para los tulipanes y la
burbuja estall6. Otro ejemplo en el afio 1720, los precios de las
acciones de la South Sea Company se dispararon debido a las
noticias sobre el comercio que tenia esta compafiia con el nuevo
mundo, lo que desatd la especulacion masiva hasta que llegd un
punto en el que el precio de la accion cay6 en picada. En tiempos
recientes las burbujas tecnoldgicas de acciones punto.com y la
burbuja inmobiliaria.

Por otra parte, la investigacion empirica realizada en el
presente articulo utiliza una metodologia de vectores cointegrados
(Johansen, 1988), lo que representa un tratamiento original a estos
temas en Chile. El presente trabajo referido a los precios de mercado
de las acciones del IPSA utiliza entonces el analisis del tipo
fundamental y se aplica la metodologia de cointegracion de vectores
ya indicada para las series de precios accionarios y utilidades por
accion, estas ultimas como un fundamento del precio. El método
econométrico que utilizamos permite precisamente detectar si existe
una relacion de equilibrio de largo plazo entre estas variables
fundamentales y el precio de mercado, y las caracteristicas del ajuste
de corto plazo al estimar el modelo de correccion de error (VECM).
La estructura del articulo continta con una seccion de revision
bibliografica relevante y el marco teodrico, una seccidon de
metodologia y datos, una seccioén de resultados empiricos obtenidos,
y las conclusiones.
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2. Marco tedrico

La racionalidad de los mercados de activos y la cuestion de si los
cambios de precios proceden de evaluaciones acerca de ciertas
variables fundamentales, como podria desprenderse de la hipotesis
de mercados eficientes de Fama (1970), muestra en la literatura
especializada desde los afios ochenta una abierta discusion tanto
tedrica como empirica de estas materias, y podemos citar entre otros
Shiller (1981), Grossman y Shiller (1981), Summers (1986),
Campbell y Shiller (1987). Asimismo se han planteado modelos
tedricos que estudian formalmente las desviaciones respecto de
valores fundamentales como burbujas especulativas racionales, en
Blanchard y Watson (1982), Diba y Grossman (1985), Tirole
(1985).

Los activos se valorizan principalmente basdndose en los
fundamentos que les afectan y dado esto sus precios pueden seguir
un camino aleatorio, pero, sin embargo, el precio de este activo
puede subir sin precedente alguno, motivo por el cual se estaria
revalorizando constantemente sin fundamento a seguir. El fendmeno
anterior se podria entender como la desviacion del precio de un
activo desde sus fundamentos. Este precio puede seguir entonces,
dado dicho escenario, un alza significativa, lo cual se interpretaria
como el crecimiento de la burbuja y, dada su fragilidad, esta podria
reventar, cayendo entonces los precios significativamente para que
vuelvan a seguir su senda, esta caida es de alguna forma el
antecedente de gran parte de los desastres financieros que terminan
traspasandose al sector real. Es por lo anterior que las burbujas se
encasillan bajo dos regimenes, el de sobrevivencia que es cuando el
precio sigue desviandose desde sus fundamentos, y el del colapso
que es cuando el precio cae en picada.

Blanchard y Watson (1982) explican que las burbujas
pueden ser consistentes con la racionalidad, lo que ellos definen
bajo dos perspectivas, por un lado consideran que los supuestos del
comportamiento racional y de las expectativas racionales llevan a
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que el precio de un activo refleje los fundamentos, considerando que
cualquier desviacion seria sintoma de irracionalidad. Por otro lado
los agentes participantes del mercado suelen creer que los
fundamentos son “s6lo una parte” de lo que determina los precios de
los activos, pero no el total. Blanchard y Watson agregan que la
racionalidad tanto de comportamiento como de expectativas no
implican que el precio de un activo sea igual a sus fundamentos, por
lo que podrian existir desviaciones racionales del precio desde su
valor, es decir, burbujas racionales. Mas formalmente bajo el
concepto de burbujas racionales Blanchard y Watson (1982)
presentan un modelo para la determinacidn del precio de un activo,
basadndose en la condicion de no arbitraje mas una serie de supuestos
como el de una tasa de interés constante, no tener restricciones para
la venta corta y también neutralidad al riesgo. Ellos representan el
precio fundamental como p* que se puede ver a continuacion:

0

p¥=20"E(x,, Q) (1)

i=o0

donde,
0=(1+r'<1 ()

En este caso y; se puede interpretar como el dividendo o el retorno
directo, € es el set de informacion disponible al tiempo ¢, que se
asume comun a todos los agentes; en consecuencia, el precio segin
sus fundamentos se interpretaria como el valor presente de los
dividendos esperados dado un set de informacién disponible. El
precio de mercado se define como:

00

p=> 0"E(x,,, |Q)+c, = p, *+c, 3)

i=0
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Asi entonces el precio de mercado se puede desviar del precio
fundamental p* por el componente c; que representaria entonces a la
“burbuja”. Esta burbuja podria ser del tipo deterministica o bien
podria ser estocéstica, este segundo caso se basa en que existe una
probabilidad © de que la burbuja se mantenga, o bien colapse con
una probabilidad de 1-m. La probabilidad de que una burbuja
reviente podria estar en funcién de cuanto ha durado la burbuja o de
cuan desviado esté el precio de mercado respecto de sus
fundamentos.

Diba y Grossman (1988) consideran que si una burbuja se
inicia, se debe a que siempre ha existido desde el comienzo. En una
linea similar a Blanchard y Watson, ellos consideran que el precio
fundamental corresponde a:

p! = Z(LJE@! +0,) )

=\1+r

donde o denota los fundamentos no observables por el econo-
metrista. Este test considera que si o; es mas estacionario que d;, el
precio fundamental del mercado seria estacionario como los
dividendos. Bajo todo esto, si los dividendos son estacionarios, los
precios de la accién deberian ser iguales a los fundamentos del
mercado y deberian también ser estacionarios; si a la enésima
diferenciacion los dividendos son estacionarios, los precios también
deberian ser estacionarios a la enésima diferencia. Por lo tanto, si la
relacion anterior se rompe, podria haber presencia de burbujas de
acuerdo con este fest. En resumen segin este test por medio de la
hipotesis nula de no burbujas y asumiendo que o; es estacionario,
los dividendos y los precios deberian estar cointegrados.

Otra vision de burbujas la podemos encontrar en el modelo
de Froot y Obsfeld (1991) sobre lo que se denomina como burbujas
intrinsecas, donde la burbuja esta “atada al nivel de los dividendos”.
Ademas el modelo de fads de Summers (1986), cuya principal
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diferencia con los modelos de burbujas es que aquellos permiten
variaciones predecibles en los excesos de retornos, ya que los
retornos deberian tener una reversion a la media para ese caso.

3. Metodologia

En cuanto a los diferentes test econométricos para detectar burbujas
podemos resaltar brevemente algunos, la gran mayoria parte desde
la premisa de que no hay burbujas como hipdtesis nula, por lo que
en caso de rechazarse se podria considerar como un caso de
burbujas o podria ser el caso de que los fundamentos estén mal
especificados. En primer lugar tenemos los test de cotas de varianza,
de Shiller (1981), Leroy y Porter (1981), Blanchard y Watson
(1982). Se tiene asimismo el fest de ratio precio-dividendo, que
continlla el esquema de Froot y Obsfeld (1991) sobre burbujas
intrinsecas, el test de dos etapas de West (1987), y finalmente
tenemos el zest basado en integracion/cointegracion como en Diba y
Grossman (1988), que es una referencia relevante para el presente
trabajo.

Diba y Grossman (1988) utilizan una metodologia que se
basa en los resultados teoricos de que si una burbuja racional existe,
las series de tiempo obtenidas por diferenciar los precios reales de
las acciones no tienen medias estacionarias. Sin embargo,
similarmente a trabajos anteriores, se define a los fundamentos de
mercado como el valor presente esperado de los dividendos, y se
asume una tasa de descuento constante. El modelo de estos autores
permite que las variables no observables afecten los fundamentos
del mercado y también permite diferentes valoraciones de ganancias
de capital esperadas y de dividendos esperados. Su modelo es una
adaptacion del modelo de Campbell y Shiller (1987) en el que se
considera que si los niveles de las variables inobservables y las
primeras diferencias de los dividendos son estacionarios, y si las
burbujas racionales no existen, entonces los precios de las acciones
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y los dividendos estan cointegrados de orden (1,1). Estos autores
encuentran que la no estacionariedad de la variable no observable en
los fundamentos, podria ser una fuente potencial de carencia de
cointegracion de los precios de las acciones y los dividendos. Ellos
testean la cointegracion por medio del modelo de Engle y Granger
(1987). Para la muestra usada del indice Standard & Poor para enero
de cada afio desde 1871 a 1986 encontraron que el test de Engle y
Granger les produjo algunos resultados mixtos que probablemente
reflejarian el bajo poder de los tests en lugar de la existencia de
burbujas racionales o la presencia de una variable no observada de
los fundamentos que no sea estacionaria.

En el presente trabajo utilizaremos también un enfoque
metodolégico de cointegracion de vectores, pero aplicando el
método de Johansen (1988) que permite estimar el modelo de
correccion de errores (VECM). Utilizaremos las utilidades por
accion (UPA) como fundamento del precio de mercado de las
acciones. El modelo considera como variables enddgenas el valor
de las acciones incluidas en el indice IPSA, la utilidad por accion de
las firmas del IPSA, el IMACEC como indicador de la evolucion
mensual de la actividad economica chilena y el indice bursatil
norteamericano S&P 500, considerando el impacto que tienen en
nuestro mercado bursatil mas pequefio, los flujos monetarios
internacionales de inversiones de cartera. Una de las principales
variables consideradas es la utilidad por accién del IPSA, que fue
calculada en base a un proxy empleando la utilidad por accion
historica de las treinta y tres acciones con mayor presencia en el
indice (ver anexo 3), ya que la composicion de este ultimo va
cambiando todos los afios, y ponderandolas igualmente. Esta es la
principal variable que se considera como fundamento mas cercano
para el indice, ya que la correcta evolucion de los resultados de las
empresas darian el sustento argumentativo para justificar las alzas
en el indice. Las variables exogenas incluyen el tipo de cambio
CLP/USD, el precio del petréleo crudo y el precio del cobre en los
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mercados internacionales y las tasas de bonos del Tesoro de EE.UU.
a 10 afos.

El modelo se encuentra elaborado considerando datos
mensuales desde enero de 2004 hasta julio de 2011 obtenidos desde
la plataforma de datos Bloomberg y el Banco Central de Chile en
conjunto. El objetivo del andlisis es encontrar si existe alguna
relacion entre la evolucidon de las utilidades, el crecimiento de la
economia y del mercado extranjero respecto de la bolsa chilena,
buscando si el comportamiento del IPSA durante el periodo
considerado va en linea con sus fundamentos o se encuentra
desligado de ellos. Para probar lo anterior se realiza un test de
cointegracion basado en la metodologia de Johansen ya citado, y
sobre la base de ese procedimiento se podrd determinar si existe
alguna relacion de equilibrio de largo plazo entre las series que estén
explicando su comportamiento, y que también permitiria analizar si
sus componentes pueden realmente corregir los desequilibrios que
se producen entre ellos.

4. Resultados

El primer paso en la metodologia de Johansen (1988) consiste en
determinar si las series son estacionarias, para lo cual se aplica la
prueba de Dickey Fuller que permite detectar si existe la presencia
de raiz unitaria. El rechazo de la hipotesis nula presentada en la
prueba indica que la serie es estacionaria, en el caso de no rechazar
la hipdtesis nula existiria evidencia de al menos una raiz unitaria en
la serie. La tabla 1 demuestra segtn la prueba de Dickey Fuller que
las series son I(1), vale decir, estacionarias en primera diferencia,
con significancia estadistica del 99%, y por lo tanto permiten
realizar una estimacion de un modelo VECM.
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Tabla 1
Pruebas de Dickey Fuller Aumentado (ADF)

VARIABLE ESTADISTICO VALORES CRITICOS
Nivel 17 Dif VC 1% VC 5%

Ipsa -0,889 -6,467 -3,506 -2,894
(0,788) (0,000)

UprA -1,031 -7,703 -3,506 -2,894
(0,739) (0,000)

IMACEC -0,736 -12,511 -3,506 -2,894
(0,831) (0,000)

S&P500 -1,751 -7,127 -3,506 -2,894
(0,402) (0,000)

La serie es estacionaria si t-estadistico < VC

Dado el resultado anterior probamos el largo de los rezagos que
resulto ser de orden 1 el optimo segun el criterio de Schwarz como
también con el criterio de Hannan-Quinn como se muestra en el
anexo 1; estos dos criterios de informacioén son recomendados al
trabajar con el método de Johansen (1988). El paso siguiente
considerando un rezago fue la seleccion del modelo que resultd ser
de tipo lineal con intercepto y con tendencia, como muestra en el
anexo 2.

Una vez considerada la construccion del modelo segiin los
resultados anteriores, se ejecutaron las pruebas de traza y maximo
eigenvalue para determinar si existen relaciones de cointegracion
entre las series estudiadas, ambas pruebas coincidieron en la
existencia de tres vectores de cointegracion, es decir, existen tres
componentes que reflejan equilibrios de largo plazo entre las series,
siendo resultados estadisticamente significativos a niveles del 95%
de confianza, como se observa en la tabla 2 que se indica a
continuacion.
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Tabla 2

Resultados test de la traza y maximo Eigenvalue

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum
Eigenvalue)
Hypothesized Trace 0.05 Hypothesized Max-Eigen 0.05
Critical Critical

No.of CE(s) Eigenvalue Statistic  Value Prob.**| No.of CE(s) Eigenvalue Statistic  Value Prob.**

None * 0,362 111,044 63,876 0,000 None * 0,362 39,571 32,118 0,005
Atmost1* 0,332 71,473 42915 0,000 | Atmost1* 0,332 35,575 25,823 0,001
Atmost2* 0,275 35,897 25,872 0,002 | Atmost2* 0,275 28,328 19,387 0,001
Atmost 3 0,082 7,568 12,617 0,288 | Atmost3 0,082 7,668 12,517 0,288

Trace testindicates 3 cointegrating eqn(s) atthe 0.05 | Max-eigenvalue testindicates 3 cointegrating eqn(s) at
level the 0.05 level

No obstante el paso mas importante es estimar finalmente el VECM
que corresponde al estudio del error de correccion, cuyos resultados
de estimacion se indican en la tabla 3. En el primer vector de
cointegracion la variable S&P 500 resulto significativa al 95% de
confianza, y las otras variables endogenas no son significativas
estadisticamente, lo que indicaria que al ocurrir un shock
inesperado que desvia el IPSA de su equilibrio de largo plazo, la
variable endogena de ajuste y posterior correccidon para volver al
equilibrio es el S&P500, vale decir, el ajuste y correccion se realizan
por los flujos de inversion internacionales que entran o salen del
mercado bursatil chileno. Sin embargo, al analizar la segunda
ecuacion de cointegracion, la variable de ajuste es la razon utilidad
por accion y en la tercera ecuacion fueron las variables IMACEC y
S&P 500, todas estadisticamente significativas al 95% de confianza.
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Tabla 3
Estimacion VECM
ERROR CORRECTION: D(PSA) D(UPA_IPSA) D(IMACEC) D(SP500)
CointEql 0,010880 0,000118 0,000143 0,052877

(0,03631)  (0,00050)  (0,00040)  (0,01034)
[0,29967] [0,23333] [0,35363] [5,11182]

CointEq2 4506209  -0,560680  -0,075937  -2,755043
(6,87551)  (0,09551)  (0,07664)  (1,95892)
[-0,65540]  [-5,87028] [-0,99084]  [-1,40641]

CointEq3 13.29272  -0.040483  -0.512124  5.555904
(8.75311)  (0.12159)  (0.09757)  (2.49387)
[1,51863] [-0,33294] [-5,24889] [2,22783]

Lo anterior refleja que todos los componentes mencionados pueden
ayudar a corregir los desequilibrios de largo plazo, trabajando en
forma complementaria. Finalmente se puede concluir que el IPSA
chileno durante el periodo estudiado esta siendo realmente explicado
por los principales fundamentos considerados bajo este estudio y son
aquellos mismos fundamentos los que ayudarian a corregir los
desequilibrios que se puedan formar. En resumen, las pruebas de
Johansen, aun con sus limitaciones econométricas, muestran
resultados coherentes con la ausencia de evidencia de desviaciones
significativas del valor de mercado de estas acciones del IPSA con
respecto a un valor racional conforme a sus fundamentos, ni
tampoco se detectan indicios de burbujas en el periodo estudiado.

En el anexo 4 se entregan ademads los resultados de analizar
la Funcion Impulso Respuesta del mercado frente a shocks de las
variables fundamentales UPA IPSA, IMACEC y S&P500, que
permiten una mayor robustez a nuestro analisis anterior.
Especificamente, al simular shocks de la variable UPA IPSA, se
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puede observar que el mercado (IPSA) presenta una respuesta
positiva durante el primer mes, pero el efecto cambia de tendencia y
se disipa a partir del segundo mes, lo que posiblemente esté
relacionado con una toma de utilidades en un plazo corto. Una
respuesta semejante se observa para un shock del S&P500. Por otra
parte, la respuesta del IPSA ante una innovacion positiva en el
IMACEC es también positiva pero estable, que se afirma en el
tiempo.

5. Conclusiones

Los resultados indican que el IPSA se ha comportado acorde con sus
fundamentos, en primer lugar todas las variables enddgenas IPSA,
ratio utilidad por accion, IMACEC y S&P500 son (1), vale decir,
estacionarias en primera diferencia, lo cual ademds permite estimar
el VECM, de acuerdo con el método de Johansen (1988). Las
pruebas de la traza y maximo eigenvalue concuerdan en que existen
tres ecuaciones de cointegracion, y finalmente en los resultados del
modelo de correccion de error se tiene que para el primer vector de
cointegracion la variable enddgena S&P500 es estadisticamente
significativa para corregir los desequilibrios en el corto plazo. En el
segundo vector de cointegracion la variable de utilidad por accion es
significativa, y en el tercer vector la variable IMACEC es
significativa, por lo que se concluye que el IPSA y sus fundamentos
efectivamente cointegran en un equilibrio de largo plazo, y ademas,
todas estas variables enddgenas contribuyen al ajuste de las
desviaciones de corto plazo respecto de dicho equilibrio de largo
plazo.
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Anexo 1
Rezagos optimos

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: IPSA, UPA_IPSA, IMACEC, SP500

Exogenous variables: C TC WTI COBRE TREASURY 10

Date: 08/26/11 Time: 20:03

Sample: 2004MO01 2011M07

Included observations: 82

LAG LoGL LR FPE AIC SC HQ
0 -1441,736 NA 3,58e+10 35,65210 36,23910 35,88777
1 -1222,739  389,9208 2,54¢+08 30,70096 31,12517*
2 -1203,984  31,56400 2,39¢+08 30,63376 32,15997 31,24651
3 -1185,387  29,48252 2,28e+08 30,57042 32,56624 31,37171
4 -1160,925  36,39504*  1,89¢+08*  30,36403*  32,82945 31,35386
5 -1150,901 13,93645 2,27e+08 30,50977 33,44480 31,68814
6 -1132,289  24,05877 2,23e+08 30,44608 33,85070 31,81298
7 -1122,392 11,82876 2,76e+08 30,59492 34,46915 32,15036
8 -1112,572 10,77723 3,50e+08 30,74567 35,08950 32,48965

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Anexo 2
Caracteristicas del modelo: linealidad y tendencia

DATA

TREND: NONE NONE LINEAR LINEAR QUADRATIC
Test Type No Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept

No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 1 3 3 3 4

Max-Eig 2 3 3 3 4




Comportamiento del IPSA y valor fundamental: un analisis ...

Anexo 3
Acciones IPSA

NEMOTECNICO EMPRESA
ANDINAB Embotelladora Andina
ANTAR Antar Chile
BCI Banco de Crédito e Inversiones
BESALCO Besalco
BSAN Banco Santander
CAP CAP
CCU Compaiiia Cervecerias Unidas
CENCOSUD Cencosud
CGE Compaiiia General de Electricidad
CHILE Banco de Chile
CMPC CMPC
COLBUN Colbun
CONCHA Concha y Toro
COPEC Empresas Copec
CORPBANCA Banco Corpbanca
ENDESA Endesa
ENERSIS Enersis
ENTEL Entel
FALAB Falabella
GENER Gener
1AM Inversiones Aguas Metropolitanas
TANSA lansa
LAPOLAR La Polar
LAN LAN Airlines
MASISA Masisa
NORTEG Norte Grande
PARAUCO Parque Arauco
QUINENC Quifienco
RIPLEY Ripley
SALFACOR Salfacorp
SMCHILEB Sociedad Matriz Banco Chile
SQM/B Sociedad Quimica y Minera de Chile
VAPORES Compaiiia Sud Americana de Vapores
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Anexo 4
Funcion impulso-respuesta

Para hacer un anélisis mas robusto, decidimos incorporar una prueba
de Impulso-Respuesta al VAR construido, esta prueba entrega la
respuesta de la variable que queremos explicar frente a shocks de
desviaciones estandar en las variables independientes. Los efectos
que generarian las variables del VAR se replican entre todas las
posibles relaciones entre ellas, no obstante a nosotros sélo nos
interesa saber como se comporta el mercado, en el periodo
estudiado, con las tres variables que estamos siguiendo, vale decir,
realizaremos el ejercicio de impulso respuesta que entregaria la
variable IPSA (mercado) versus distintos shocks a las variables UPA
IPSA, IMACEC y S&P500.

El grafico 1 refleja el comportamiento que tendria la variable
IPSA frente a un shock de desviacion estandar en la variable UPA-
IPSA. Lo que se muestra en este caso es que durante el primer mes
el mercado entrega una respuesta positiva a las utilidades reportadas
por las empresas, no obstante este efecto se disipa a partir del
segundo mes, donde el mercado no responde de forma positiva
como al inicio y mds bien el efecto se disipa, perdiendo importancia
el fundamento que conlleva esta variable en el futuro, frente a la
innovacion forzada con el fest. Inicialmente tenderiamos a pensar
que el comportamiento positivo se mantendria para los meses
siguientes o no se reflejaria un fuerte cambio de tendencia, pero no
obstante lo anterior, la respuesta del IPSA no entregd claridad al
desempefio del fundamento en el periodo estudiado. Puede estar
entre las respuestas que ante un shock positivo el mercado reacciona
de la misma manera para luego tomar utilidades en un plazo
relativamente corto.
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Grifico 1
Shock a UPA-IPSA y respuesta IPSA

Response of IPSA to Cholesky
One S.D. UPA_IPSA Innovation

Respuesta IPSA
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El grafico 2 muestra la respuesta del mercado frente a una
innovacion en el IMACEC, a diferencia del caso anterior, frente a
una innovacion en la utilidad por accion, se ve que el
comportamiento refleja una tendencia positiva que es estable y se
afirma en el tiempo en la medida en que avancen los meses. Lo
anterior podria traducirse en que ante un shock positivo del
IMACEC, o mas bien ante una buena sefial de dinamismo
econdmico, el mercado lo toma como positivo, siendo esta una de
las variables a las que el mercado entrega una mejor respuesta sin
cambios de tendencia.
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Grifico 2
Shock a IMACEC y respuesta IPSA

Response of IPSA to Cholesky
One S.D. IMACEC Innovation
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Finalmente, en el grafico 3 estudiamos cémo se comporta el
mercado frente a un shock de desviacion estandar del S&P500, bajo
el supuesto que el IPSA es un reflejo rezagado de lo que sucede con
los mercados afuera. Sin embargo, el comportamiento que refleja la
variable IPSA es el mismo que vimos en un comienzo frente a la
variable UPA-IPSA. Nuevamente se repite que existe una sefal
positiva al inicio que dura un mes y luego cambia de tendencia para
después disiparse. Como lo anunciamos en el primer caso, puede
que este sea el comportamiento de una toma de utilidades o bien
podriamos decir que no existe una relacion clara frente a sefiales que
son mas de corto plazo, a diferencia de lo mostrado por el IMACEC
anteriormente que es de caracter macro.
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Grifico 3
Shock a S&P500 y respuesta IPSA

Response of IPSA to Cholesky
One S.D. SP500 Innovation

Respuesta IPSA
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