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Resumen

Este estudio evalua las oportunidades de crecimiento del mercado bursatil chileno entre 1990 y 2013, a partir del ana-
lisis de los principales ratios de mercado de las empresas del indice general de precios de acciones (IGPA) de la Bolsa
de Comercio de Santiago.

Los ratios precio/utilidad, mercado/libro y precio/ventas son usados como un proxy de las oportunidades de cre-
cimiento. Se realiza una clasificacion de las firmas segln su industria (agricultura, silvicultura, pesca y caza; arte,
entretenimiento y recreacion; construccion; finanzas y seguros; manufactura; mineria, extraccion de petroleo y gas;
inmobiliaria; comercio minorista; transporte y almacenamiento; y servicios basicos), de acuerdo con el North Ameri-
can Industry Classification System (NAICS).

Los resultados muestran diferencias estadisticamente significativas entre las oportunidades de crecimiento de los
ultimos afos de los periodos presidenciales de Aylwin y Frei Ruiz-Tagle, Aylwin y Pifera, Frei Ruiz-Tagle y Lagos,
Frei Ruiz-Tagle y Bachelet, Frei Ruiz-Tagle y Pifiera, Lagos y Pifiera, y Bachelet y Pifiera. No se encontraron dife-
rencias significativas entre las oportunidades de crecimiento del ultimo afio de gobierno de Aylwin-Lagos, Aylwin-
Bachelet, y Lagos-Bachelet. Los resultados presentarian evidencia acerca de la evolucion de las oportunidades de
crecimiento para las industrias y el mercado bursatil chileno durante el periodo 1990-2013.

Palabras clave: Ratio mercado/libro, ratio precio/utilidad, ciclos presidenciales.

Abstract

This study evaluates the growth opportunities in the Chilean stock market between 1990 and 2013, based on an analy-
sis of companies’ valuation ratios in the Santiago Stock Exchange. The price to earnings, price to book and price to
sales ratios are used as a proxy for growth opportunities.

The firms are classified by industry (Agriculture, Forestry, Fishing and Hunting; Arts, Entertainment and Recrea-
tion; Construction; Finance and Insurance; Manufacturing; Mining, Oil and Gas Extraction; Real Estate; Retail;
Transportation and Warehousing; and Ultilities), according to the North American Industry Classification System
(NAICS). The results show statistically significant differences between the presidential cycle’s growth opportunities
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of Aylwin and Frei Ruiz-Tagle, and Pifiera Aylwin, Frei and Lagos, Frei and Bachelet, Frei Ruiz-Tagle Pinera, Lagos

and Pifiera and Bachelet and Piflera.

No significant differences between the growth opportunities of the last year of Aylwin-Lagos, Aylwin-Bachelet
and Lagos-Bachelet were found. The results show evidence about the evolution of the growth opportunities for indus-

tries and the Chilean stock market during 1990-2013.

Keywords: Price to book ratio, price to earnings ratio, presidential cycle.

Introduccion

Laevolucion de la tasa de crecimiento de la economia chi-
lena durante las dos ultimas décadas conduce a cuestio-
nar qué ha ocurrido con las oportunidades de crecimiento
del mercado nacional. Este estudio mide las oportuni-
dades de crecimiento del mercado bursatil chileno entre
1990 y 2013, a partir del analisis de los principales ratios
de mercado de las empresas del indice general de precios
de acciones (IGPA) de la Bolsa de Comercio de Santiago.
El estudio se justifica en la importancia de las oportu-
nidades de crecimiento para el desarrollo de un pais. Las
oportunidades de crecimiento atraen capitales extran-
jeros para financiar futuros nuevos proyectos de inver-
sion con valor actual neto positivo, y son claves para
la generacion de empleo y la creacion de riqueza. Ade-
mas, las economias emergentes y en transicion —como
la chilena— compiten entre si por atraer inversionistas
internacionales, por lo que una medicion y un analisis
de la evolucion de las oportunidades de crecimiento del
mercado bursatil chileno permitirian conocer si éste ha
ganado o perdido atractivo en los ultimos 25 afios.

Revision de la literatura

Oportunidades de crecimiento

Una de las metas financieras mas dificil de lograr ha
sido la capacidad para valorar explicitamente el poten-
cial de un activo o las oportunidades de crecimiento de
una empresa (Garner, Nam y Ottoo, 2002). Las oportuni-
dades de crecimiento constituyen una variable de interés
tanto en las empresas como en el mercado, ya que pue-
den influir en las decisiones de inversion o desinversion
de los agentes nacionales y extranjeros, y también afec-
tar la politica de financiamiento y la politica de dividen-
dos de una organizacion.

Varios estudios que han investigado medidas de valo-
res de mercado del patrimonio, tales como ¢ de Tobin,
mercado/libro (price to book), precio/utilidad o el ratio
precio/ventas, han evidenciado la existencia de oportuni-
dades de crecimiento. A modo de ejemplo, Goyal, Lehn
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y Racic (2002) examinan como los cambios en las opor-
tunidades de crecimiento afectan el nivel y la estructura
de la deuda corporativa. Los autores examinan como el
nivel y la estructura de la deuda corporativa cambiaron
en una muestra de 61 firmas de defensa y una muestra
benchmark de 61 empresas manufactureras entre 1980 y
1995, un periodo que abarca los cambios en las oportuni-
dades de crecimiento. Los niveles de deuda de los fabri-
cantes de armas, que fueron los mas afectados por los
cambios en las oportunidades de crecimiento, aumenta-
ron significativamente a medida que sus oportunidades
de crecimiento disminuyeron. Los resultados comple-
mentan otros estudios que han encontrado una relacion
transversal entre proxies de oportunidades de crecimiento
y variables de apalancamiento, y validan el rol destacado
desempefiado por las oportunidades de crecimiento en la
teoria de las finanzas corporativas.

Garner, Nam y Ottoo (2002), usando una muestra de
243 firmas de internet y de biotecnologia, examinan los
determinantes de las oportunidades de crecimiento de
las empresas emergentes, y muestran que la velocidad
de la innovacion es un factor determinante del valor de
mercado de una empresa. Desde otra perspectiva, Chou,
Gombola y Liu (2009) muestran que el desempefio pos-
terior de las emisiones de capital estd relacionado con
las oportunidades de crecimiento. Estos autores encuen-
tran un significativo bajo desempeiio de largo plazo en
los retornos accionarios siguientes a la colocacion, solo
para las firmas con alta ¢ de Tobin. Las empresas con una
alta ¢ de Tobin experimentan no solo un bajo desempefio
en el precio accionario, sino también un pobre desem-
pefio operacional. En contraste, las firmas con una baja
g de Tobin no muestran un desempefio inferior significa-
tivo en el precio de la accion y en términos operacionales.
Ellos examinan tres posibles explicaciones para esta rela-
cion: una sobreinversion en activos por parte de los admi-
nistradores, una preferencia asimétrica de los inversores
y un exceso de optimismo acerca de las perspectivas de
ganancias. Los resultados son consistentes con la vision
de que los inversores son demasiado optimistas acerca de
las perspectivas de alto crecimiento de las empresas.



Por su parte, Boudry, Kallberg y Liu (2013) examinan
las oportunidades de inversion y la recompra de acciones,
usando una muestra de 139 fondos de inversion en bienes
inmuebles (real estate investment trusts o REIT) entre
1996 y 2010. Los autores encuentran que pocas oportu-
nidades de inversion estan relacionadas con niveles mas
altos de recompra de acciones; que el nivel de efectivo
esta positivamente relacionado con las recompras unica-
mente para el conjunto de firmas de bajas oportunidades
de inversion; y una relacidon negativa entre los retornos
de los anuncios de recompra de acciones y las oportuni-
dades de inversion.

Mercados bursatiles y ciclos presidenciales

La relacion entre los mercados financieros y los sucesos
politicos ha sido estudiada en distintas investigaciones,
examinando el efecto de elecciones presidenciales, el
papel de los sistemas electorales, el partidismo, la incer-
tidumbre politica, y los ciclos presidenciales y coémo
estos inciden en el valor y en la volatilidad de los acti-
vos financieros. La relacion entre las elecciones politicas
y el desempeio del mercado de valores se remonta al tra-
bajo seminal de Niederhoffer, Gibbs y Bullock (1970),
quienes muestran que los movimientos del mercado de
valores de Estados Unidos alrededor de las fechas de
elecciones fueron consistentes con un sesgo prorrepubli-
cano en Wall Street.

Hay dos efectos politicos estudiados dentro de la lite-
ratura de finanzas, el “ciclo politico de negocios” (“ciclo
presidencial” en Estados Unidos) y el “efecto de la elec-
cion”. El primero analiza la rentabilidad de los merca-
dos de valores durante la vigencia de un gobierno; y el
segundo examina los retornos de las acciones alrededor
de la fecha de las elecciones.

Enfocando la atencion en el ciclo presidencial, nume-
rosos estudios han examinado el efecto que los ciclos
politicos tienen sobre el rendimiento de las acciones,
y proporcionan una justificacion para que los inverso-
res incorporen el ciclo presidencial en sus decisiones de
inversion, con el fin de obtener un mayor retorno. El con-
senso general es que existe un patron observable en una
serie de economias; sin embargo, este patron varia entre
los sistemas politicos. Tal movimiento podria ser inducido
por los gobiernos, ya sea aumentando o restringiendo la
politica monetaria y fiscal, con el fin de impulsar la pros-
peridad y, con ello, sus posibilidades de reeleccion. Es
una creencia comun que los mercados funcionan mejor
bajo un gobierno de centro-derecha, ya que son mas pro-
pensos a legislar a favor de la empresa y estdn menos
preocupados con temas de bienestar social, con una prefe-
rencia hacia el libre mercado. Por otra parte, los partidos

politicos de centro-izquierda tienden a aumentar el nivel
de inflacion en las economias a través de un aumento del
empleo. El foco de interés esta en la aparente preferencia
del mercado por los presidentes de centro-derecha, espe-
cialmente por los republicanos en los Estados Unidos.

No obstante lo anterior, en Estados Unidos las accio-
nes se desempefian mejor con presidentes democratas
de centro-izquierda que con presidentes republicanos de
centro-derecha. Hensel y Ziemba (1995) sugieren que
esto puede deberse a que los gobiernos democraticos dis-
ponen de politicas destinadas a beneficiar a las pequefias
empresas. Santa-Clara y Valkanov (2003) reexaminan el
“rompecabezas presidencial” que plantea que los retor-
nos reales son mayores con presidentes democratas, y
que contradice la creencia convencional de que los repu-
blicanos son buenos para los mercados de una manera no
explicada por consideraciones de riesgo. Usando datos
desde 1927 hasta 1998, Santa-Clara y Valkanov (2003)
encuentran un exceso de retorno promedio del mercado
de valores en torno al 2% cuando el gobierno es republi-
cano y al 11% cuando es democrata. También encuentran
que las acciones de gran capitalizacion se desempefian
mejor con los presidentes democratas, aunque su rendi-
miento no es tan grande como el de sus contrapartes mas
pequefias. Booth y Booth (2003) confirman el hallazgo
de mayores retornos con presidentes democratas que con
presidentes republicanos. Los autores encuentran que
esta diferencia no se explica por las variables del ciclo
econdmico y que no se concentra alrededor de las fechas
de elecciones. Booth y Booth (2003) sefialan que el rom-
pecabezas presidencial solo beneficiaria a las acciones de
pequefia capitalizacion, mientras que no habria diferen-
cias significativas entre los retornos de las acciones de
gran capitalizacion durante dos presidencias, democrata
y republicana.

En Alemania, Dépke y Pierdzioch (2004) examinan la
interaccion entre el movimiento del mercado de valores
y la politica, y no encuentran evidencia de que los retor-
nos del mercado sean mas altos en los gobiernos liberales
que en los conservadores. En Nueva Zelanda, Cahan et
al. (2005) concluyen que el rompecabezas presidencial se
invierte, y que la rentabilidad del mercado fue menor bajo
los gobiernos de izquierda que bajo los gobiernos nacio-
nales. Worthington (2006) encuentra que los rendimien-
tos de las acciones son consistentemente mas altos bajo el
gobierno del Partido Nacional (centro-derecha) que bajo
el mandato del Partido Laborista (centro-izquierda). En
Australia, Anderson, Malone y Marshall (2008) exami-
nan el ciclo politico en los mercados de bonos, propieda-
des y acciones, y concluyen que los retornos accionarios
reales fueron mas altos bajo gobiernos de derecha debido
a una inflacién mas baja.
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Por otra parte, en el ciclo presidencial los rendimien-
tos de las acciones se desempefan significativamente
mejor en los dos ultimos afnos del mandato de un presi-
dente que durante los dos primeros afios. Huang (1985)
encuentra que la diferencia entre los retornos de la pri-
mera mitad y los de la segunda mitad del periodo presi-
dencial es estadistica y econdémicamente significativa, y
documenta que este patron persiste en ambas adminis-
traciones, democrata y republicana, pero es mas pronun-
ciado en administraciones democratas. Stovall (1992)
ofrece una explicacion alternativa para el ciclo presiden-
cial que no esta relacionada con consideraciones macro-
econdmicas y sugiere que el optimismo de los inversores
se acentua en la ultima parte de un mandato presidencial,
ya que se hace mas evidente que un presidente popular
serd reelegido o que un presidente impopular sera reem-
plazado. Para Booth y Booth (2003), los excesos de retor-
nos son significativamente mas altos en los dos ultimos
afios que en los dos primeros anos del periodo presiden-
cial. Los autores sostienen que los inversores pueden ser
demasiado optimistas acerca de las implicaciones de las
inminentes elecciones, pero su optimismo se desvanece
rapidamente una vez que la nueva administracién no man-
tiene las promesas de la campaiia electoral. Sin embargo,
Powell et al. (2007) argumentan que, debido a que las
variables explicativas dicotomicas pueden ser altamente
persistentes en regresiones de series de tiempo, dichos
hallazgos pueden ser espurios; y encuentran coeficientes
y R? ajustados mas bajos en las diferencias entre los retor-
nos de los regimenes presidenciales, lo que sugiere que
las diferencias entre los regimenes presidenciales esta-
dounidenses encontradas en estudios previos, incluyendo
Santa-Clara y Valkanov (2003), son insignificantes. Asi,
el patron observado entre el ciclo presidencial y los retor-
nos de las acciones podria ser simplemente un refiejo del
ciclo econdémico. Segiin Beyer, Jensen y Johnson (2008),
en promedio, los rendimientos de las acciones son mas
altos en la segunda mitad del mandato de un presidente,
y son especialmente pronunciados durante el tercer afio.

Materiales y métodos

Datos

Se usan ratios de mercado de las firmas del indice general
de precios de acciones (IGPA) de la Bolsa de Comercio de
Santiago, disponibles durante el periodo 1990-2013. Los
ratios son: precio/utilidad (price to earnings), mercado/
libro (price to book) y precio/ventas (price to sales), obte-
nidos desde Economadtica. Estos indicadores son utiliza-
dos como un proxy de las oportunidades de crecimiento.
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Clasificacion industrial

Serealiza unaclasificacion de las empresas segtin su indus-
tria (agricultura, silvicultura, pesca y caza; arte, entrete-
nimiento y recreacion; construccion; finanzas y seguros;
manufactura; mineria, extraccion de petrdleo y gas;
inmobiliaria; comercio minorista; transporte y almacena-
miento; y servicios basicos), de acuerdo con el North Ame-
rican Industry Classification System (NAICS) y usando
dos digitos, y se analizan los estadisticos descriptivos de
los ratios por industria. La tabla 1 contiene el numero
de firmas de estudio, clasificadas por afio e industria.

Medicion de las oportunidades de crecimiento

Para medir las oportunidades de crecimiento, se usan los
ratios de mercado precio/utilidad, mercado/libro y precio/
ventas, de acuerdo con lo realizado en varios estudios de
oportunidadesdecrecimiento(Garner, Namy Ottoo,2002).

Segiin Aras y Kemal (2008), el ratio precio/utilidad
(P/U) de una firma es la relacion entre el precio de mer-
cado de la accion y el beneficio por accion. En general,
un elevado ratio P/U sugiere que los inversionistas espe-
ran un mayor crecimiento de los ingresos en el futuro,
en comparacion con las empresas con menor ratio P/U.
Suele ser util comparar los ratios P/U entre firmas de
la misma industria con el mercado en general o con los
ratios P/U historicos de la misma empresa. No seria til
para los inversores comparar los ratios P/U de dos fir-
mas pertenecientes a distintas industrias, ya que cada
industria tiene diferentes perspectivas de crecimiento.
Un elevado ratio P/U puede significar que las expectati-
vas son favorables y estaria anticipando un crecimiento
de los beneficios futuros; aunque también podria signifi-
car que la accion esta sobrevalorada y, por lo tanto, que
seria poco probable que su precio continue aumentando.
El ratio P/U también se usa como un multiplo de valo-
racion, porque muestra cuanto estan dispuestos a pagar
los inversionistas por cada dolar de beneficio por accion.
Cabe sefialar que el beneficio por accion es una medida
contable que es susceptible a practicas de earnings mana-
gement, por lo que la calidad del ratio P/U depende de la
calidad de la cifra de beneficios subyacente.

El ratio mercado/libro (M/L) es uno de los indicado-
res financieros mas utilizados por los inversionistas, ya
que es una forma directa para determinar si el mercado
estd sobrevalorando o subvalorando el patrimonio de
una firma. Cuando el ratio M/L es alto en relacion con la
industria, puede significar que a la fecha la empresa tiene
ganancias superiores a sus pares o que el mercado cree
que esta tendra beneficios futuros superiores a sus pares
(Fairfield y Harris, 1993). Segtin Block (1995), el ratio



Tabla 1. Cantidad de firmas por industria y afio, periodo 1990-2013

Se consideran solo las industrias que cuentan con cinco o mas observaciones anuales durante el periodo de estudio.

Panel A: cantidad de firmas por industria y aiio, periodo 1990-2001

Industria 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Agricultura, silvicultura, pesca y caza - - - - 6 7 7 7 7 8 8 6
Arte, entretenimiento y recreacion - - - - - - - - - - - -
Construccion - - - - - - - - - - - -
Finanzas y seguros - 5 5 7 8 10 11 16 20 21 20 21
Manufactura 11 12 11 21 25 29 29 32 31 34 32 33
Mineria, extraccion de petroleo y gas - - - - - - - - - - - -
Inmobiliaria - - - - - - - - - - -
Comercio minorista - - - - - - - 6 6 6 6 7
Transporte y almacenamiento - - - - 6 7 8 5 5 7 7 7
Servicios basicos - - - 5 6 7 7 6 6 8 9 9
IGPA 11 17 16 33 51 60 62 72 75 84 82 83
Panel B: cantidad de firmas por industria y afio, periodo 2002-2013
Industria 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Agricultura, silvicultura, pesca y caza 6 5 8 9 9 9 8 9 10 13 11 13
Arte, entretenimiento y recreacion - - - - - - - - 6 6 7 7
Construccion - - - - - - - - - - 6 7
Finanzas y seguros 20 20 23 25 25 22 21 24 27 27 32 25
Manufactura 32 30 34 35 35 32 31 35 36 41 40 39
Mineria, extraccion de petroleo y gas - - - - - - - 5 5 5 5 5
Inmobiliaria - - 5 - 6 7 7 6 8 8 9 10
Comercio minorista 6 7 9 11 12 12 10 13 14 14 14 14
Transporte y almacenamiento 8 6 6 6 7 6 6 7 8 8 9 7
Servicios basicos 8 9 9 8 9 10 11 15 15 13 17 17
IGPA 80 77 94 94 103 98 94 114 129 135 150 144

Fuente: elaboracion propia.

M/L compara el precio de mercado de una accidon con
su valor contable. Mientras mayor es el ratio M/L, mas
atractiva es la accion. Los accionistas que buscan benefi-
ciarse de las ganancias de capital originadas en las opor-
tunidades de crecimiento compran acciones con elevado
ratio M/L. Por otra parte, un bajo ratio M/L podria signi-
ficar que algo estd mal con los fundamentos econémico-
financieros de la empresa, pero también podria significar
que la accion esta subvalorada.

El ratio mercado/libro es similar al indicador g de
Tobin'!. La ¢ de Tobin es una medida del desempefio de
una firma y es ampliamente usada debido a sus venta-
jas con respecto a otras métricas del desempefio de una
empresa en el tiempo. Como destacan Lang y Stulz
(1994), al ser la ¢ de Tobin una medida de valoracién
que incorpora el valor presente de los flujos de caja

' Calculado como la suma entre el valor de mercado del patrimonio
y el valor libro de la deuda, dividida entre el valor libro del activo
total de la empresa.

futuros de una firma, no es necesario ninglin ajuste por
nivel de riesgo o normalizacién para compararla entre
las empresas; cualidad que no ostentan otros indicado-
res como retornos accionarios y medidas contables, que
por su caracter historico también estan sujetas a factores
del periodo de medicion. Sin embargo, la validez de la ¢
de Tobin se basa en el cumplimiento de ciertos supues-
tos acerca del mercado de capitales, como su eficiencia
y la existencia de agentes con expectativas racionales; y
su base de calculo la expone a la discrecionalidad de los
ajustes contables. El ratio mercado/libro se usa en este
estudio como un indicador de las oportunidades de cre-
cimiento; ademas de interpretarse como una medida del
desempefio de una compafiia, de una industria o de un
mercado bursatil, segiin corresponda.

El ratio precio/ventas (P/V) compara el precio de mer-
cado de la accion con los ingresos por venta por accion.
El ratio P/V es un indicador del valor atribuido a cada
dolar de ventas (o ingresos) de una firma. Se puede cal-
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cular dividiendo la capitalizacion de mercado de la com-
pafiia en sus ventas totales durante un periodo de 12
meses; 0 sobre una base por accion, dividiendo el precio
de las acciones en las ventas por accién (en un periodo
de 12 meses). La relacion P/V es relevante cuando se uti-
liza para comparar empresas de la misma industria. Este
indicador puede usarse para determinar el valor de una
accion con relacion a su desempeiio anterior y también
para determinar la valoracion relativa a una industria o
al mercado. Un bajo ratio P/V puede indicar una posi-
ble subvaloracion, mientras que un ratio significativa-
mente superior a la media de la industria puede sugerir
una sobrevaloracion. Este ratio se usa generalmente en
firmas no rentables (con pérdidas), ya que estas no tie-
nen un ratio P/U.

Periodos presidenciales

Se contrastan las oportunidades de crecimiento del mer-
cado bursatil chileno entre los cinco periodos presiden-
ciales desde el retorno a la democracia. Se comparan las
oportunidades de crecimiento del ultimo afio de cada
uno de los siguientes gobiernos: Patricio Aylwin (1990-
1993), Eduardo Frei Ruiz-Tagle (1994-1999), Ricardo
Lagos (2000-2005), la primera administracién de Miche-
lle Bachelet (2006-2009) y Sebastian Pinera (2010-2013).
Estotambién permitiriamedir el desempefio de cada gober-
nante de acuerdo con las oportunidades de crecimiento
legadas al pais en el ultimo afio de sumandato presidencial.

Para comparar las oportunidades de crecimiento entre
dos periodos presidenciales se aplica la prueba no para-
métrica U de Mann-Whitney de igualdad de media-
nas para muestras independientes. Este test contrasta las
medianas (de los ratios de mercado) de dos grupos inde-
pendientes (el Gltimo afio de dos periodos presidenciales)
con libre distribucion. La hipétesis nula (H,) es:

H,: no existen diferencias entre las oportunidades de
crecimiento del Gltimo afio de gobierno del Presidente “i”
y del ultimo afio del Presidente ;.

H,: existen diferencias entre las oportunidades de cre-
cimiento del altimo afio de gobierno del Presidente “7” y
del ultimo afio de gobierno del Presidente 5.

Utilizando la aproximacion del estadistico U a
una distribucion normal, si Z>Z o -Z<-Z_ entonces se
rechaza H|. Luego se analiza en qué gobiernos se gene-
raron mayores o menores oportunidades de crecimiento.

Resultados y discusion

De acuerdo con los resultados no tabulados, las tres indus-
trias que registraron las mayores oportunidades de creci-
miento durante el periodo 1990-2013, segun la mediana
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del ratio mercado/libro, fueron: servicios basicos, con un
ratio mercado/libro de 3,2 en 1994; comercio minorista,
con un ratio de 3,1 en el 2007; y finanzas y seguros, con
un ratio de 3,0 en 1991. Por otra parte, las tres indus-
trias que registraron las menores oportunidades de cre-
cimiento fueron: agricultura, con un ratio mercado/libro
de 0,4 en 1998 y el 2000; transporte y almacenamiento,
con un ratio de 0,5 en 1998; y manufactura, con un ratio
de 0,6 en 1998. Al finalizar el 2013, las tres industrias
con mayores oportunidades de crecimiento fueron: servi-
cios basicos (1,6); comercio minorista (1,5); y finanzas y
seguros (1,4). Y las tres industrias con menores oportu-
nidades de crecimiento fueron: agricultura (0,8); mineria
(0,8); y transporte y almacenamiento (0,9).

En general, la figura 1 muestra la evolucion de las opor-
tunidades de crecimiento del mercado bursatil chileno,
usando la mediana del ratio mercado/libro de las firmas
analizadas y que forman parte del IGPA de la Bolsa de
Comercio de Santiago. Se observa que la mediana de las
oportunidades de crecimiento alcanzd un maximo de 2,2
en 1991, un minimo de 0,6 en 1998 (afio en que la crisis
de los paises del sudeste asiatico afectd negativamente a
la economia chilena), y descendi6 desde 1,8 en el 2010
hasta 1,2 en el 2013.

Por otra parte, se comparan las oportunidades de cre-
cimiento del ultimo afio de los gobiernos de Patricio
Aylwin (1993), Eduardo Frei Ruiz-Tagle (1999), Ricardo
Lagos (2005), Michelle Bachelet (2009) y Sebastian
Pifiera (2013). Esto permitiria medir el desempefio de
cada gobernante de acuerdo con las oportunidades de cre-
cimiento legadas al pais en el ultimo afio de su mandato
presidencial. De acuerdo con la tabla 2, el ratio mercado/
libro mas alto del mercado bursatil (representado por el
IGPA) se registro en el tltimo afio del gobierno de Patri-
cio Aylwin (1,6) y el ratio mercado/libro mas bajo corres-
ponde al de Eduardo Frei Ruiz-Tagle (0,9).

Los resultados del analisis que compara los periodos
presidenciales se muestran en la tabla 3 y considera los
ratios precio/utilidad y mercado/libro®. Segtin la prueba
U de Mann-Whitney, aplicada al ratio mercado/libro cal-
culado sobre todas las firmas de la Bolsa de Comercio de
Santiago con informacion disponible, existen diferencias
estadisticamente significativas entre las oportunidades de
crecimiento de los ultimos afios de los periodos presiden-
ciales de Aylwin y Frei Ruiz-Tagle, Aylwin y Pifiera, Frei
Ruiz-Tagle y Lagos, Frei Ruiz-Tagle y Bachelet, Frei
Ruiz-Tagle y Pifiera, Lagos y Pifiera, y Bachelet y Pifiera.
En todos estos casos se rechaza H,.

2 El andlisis no incluye las industrias de “construccion” y de “arte,

entretenimiento y rzecreacion”, debido a que disponen de datos
(que cumplan con los criterios de andlisis) solo a partir de los afios
2012 y 2010, respectivamente.



Figura 1. Evolucion de las oportunidades de crecimiento del mercado bursatil chileno

Mediana anual del ratio mercado/libro (M/L) de todas las firmas analizadas y que forman el indice general de precios de acciones (IGPA) de la Bolsa de Comercio
de Santiago. Periodo 1990-2013.
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Fuente: elaboracion propia.

Tabla 2. Oportunidades de crecimiento, por industria y para el mercado en general, en el iiltimo afio del periodo presidencial

Se presenta la mediana del ratio precio/utilidad (panel A) y del ratio mercado/libro (panel B) para el ultimo afio del periodo presidencial de Patricio Aylwin (1993),
Eduardo Frei Ruiz-Tagle (1999), Ricardo Lagos (2005), Michelle Bachelet (2009) y Sebastian Pifiera (2013). Los resultados se muestran por industria y para el
conjunto de empresas que forman el indice general de precios de acciones (IGPA)

Panel A: precio/utilidad

Industria Aylwin (1993)  Frei (1999)  Lagos (2005) Bachelet (2009) Pinera (2013)
Agricultura, silvicultura, pesca y caza 10,0 5,6 15,5 11,1 9,0
Finanzas y seguros 13,7 6,6 11,8 9,4 10,3
Manufactura 14,6 11,7 16,2 14,3 14,8
Mineria, extraccion de petroleo y gas 10,6 6,9 11,5 11,3 8,9
Inmobiliaria 21,2 9,4 12,1 16,4 12,7
Comercio minorista - 20,1 17,5 232 15,7
Transporte y almacenamiento 11,6 6,9 8,2 9,3 10,4
Servicios basicos 15,6 13,1 15,7 11,4 18,1
IGPA 14,3 9,7 15,0 12,0 13,6
Panel B: mercado/libro

Industria Aylwin (1993)  Frei (1999)  Lagos (2005) Bachelet (2009) Pifera (2013)
Agricultura, silvicultura, pesca y caza 0,7 0,5 1,3 0,8 0,8
Finanzas y seguros 1,8 1,2 1,4 1,4 1,4
Manufactura 1,6 0,9 1,4 1,2 1,1
Mineria, extraccion de petroleo y gas 1,1 0,7 1,0 1,3 0,8
Inmobiliaria 0,9 1,1 1,3 1,2 1,2
Comercio minorista - 1,8 1,9 2,0 1,5
Transporte y almacenamiento 2,2 0,8 1,9 1,9 0,9
Servicios basicos 1,9 1,3 2,2 1,7 1,6
IGPA 1,6 0,9 1,5 1.4 1,2

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 3. Resultados de la prueba U de Mann-Whitney para los ratios precio/utilidad y mercado/libro

Se muestra el valor de la aproximacion al estadistico Z del test U de Mann-Whitney, para los ratios precio/utilidad y mercado/libro en los distintos pares de
periodos presidenciales entre 1990 y 2013. Entre paréntesis se muestra la significancia exacta unilateral. (): significativo al grado de confianza del 90%; (*):
significativo al 95%; ("): significativo al 99%.

Panel A: precio/utilidad

Aylwin-  Aylwin-  Aylwin-  Aylwin- Frei- Frei- Frei- Lagos-  Lagos- Bachelet-
Industria Frei Lagos Bachelet  Pifiera Lagos  Bachelet Pifiera  Bachelet  Pifera Pifera
Agricultura, silvicultura, pesca y caza 1,25 1,16 0,65 0,57 0,30 0,47
) ) ) ) (0,12) (0,14) 0,27)  (0,30) (0,40) (0,33)
Finanzas y seguros -1,46 -0,21 -1,37 -0,71 -2,32" -0,17 -1,16 -2,50™ -1,30 -1,44
(0,08) (0,43) (0,09) (0,25) (0,01) (0,44) (0,13) (0,01) (0,10) (0,08)
Manufactura -1,13 -1,34 -0,40 -0,19 -2,48" -1,73" -1,48 -0,70 -0,94 -0,09
(0,13) (0,09) (0,35) (0,43) (0,01) (0,04) (0,07) (0,24) (0,18) (0,47)
Mineria, extraccion de petroleo y gas 0,10
) ) ) ) ) ) ) ) ) (0,50)
Inmobiliaria 0,65
) ) ) ) ) ) ) ) ) 0,27)
Comercio minorista ) ) ) _ 050  -035 095 044 074  -155
(0,33) (0,38) (0,18) (0,35) (0,24) (0,06)
Transporte y almacenamiento 1,43 21,34 1,47 0,00 0,14 0,64
) ) ) ) 0,09 (0,100  (0,08)  (0,53) 047)  (0,28)
Servicios basicos -0,81 -0,22 -1,40 -1,14 -1,26 -0,81 -1,34 -2,13" -0,18 -2,76™"
(0,23) (0,43) (0,09) (0,14) (0,12) (0,22) (0,10) (0,02) (0,44) (0,00)
IGPA 2,36 -1,03 0,77 0,03 -405" 231" 2,94 206" -1L13 -0,84
(0,01)" 0,15) (0,22) (0,49) (0,000 (0,01)" (0,000 (0,02)"  (0,13) (0,20)

Fuente: Elaboracion Propia

Tabla 3. Resultados de la prueba U de Mann-Whitney para los ratios precio/utilidad y mercado/libro

Se muestra el valor de la aproximacion al estadistico Z del test U de Mann-Whitney, para los ratios precio/utilidad y mercado/libro en los distintos pares de
periodos presidenciales entre 1990 y 2013. Entre paréntesis se muestra la significancia exacta unilateral. (*): significativo al grado de confianza del 90%; (**):

ok

significativo al 95%; (*): significativo al 99%.

Panel B: mercado/libro

Industria Aylwin- Aylwin- Aylwin- Aylwin- Frei- Frei- Frei- Lagos- Lagos- Bachelet-

Frei Lagos Bachelet Pifiera Lagos Bachelet Pifiera Bachelet Pifiera Piflera

?egsr;:ultgz;&lwculnua, ) ) ] ) 323 253" 1.90° 1,02 2,08 -0.74
y (0,00) (0,01) (0,03) (0,17) (0,02) (0,24)
Finanzas y seguros -1,36 -0,25 -0,66 -0,55 -1,23 -0,72 -0,69 -0,61 -0,53 -0,02
(0,09) (0,41) (0,26) (0,30) (0,11) (0,24) (0,25) (0,27) (0,30) (0,49)

Manufactura -2,98"™ -0,56 -1,26 -1,79 3,68 -2,09" -1,46 -1,19 -1,96™ -0,65
(0,00) (0,29) (0,11) (0,04) (0,00) (0,02) (0,07) (0,12) (0,03) (0,26)

Mineria, extraccion de -1,36
petroleo y gas ) ) ) ) i ) j j i (0,10)
Inmobiliaria -0,36
) ) ) ) ) ) ) ) ) (0,38)

Comercio minorista -0,05 -0,31 -0,21 -0,35 -0,33 -0,02
) ) ) ) (0,49) (0,39) (0,43) (0,37) (0,38) (0,50)

Transporte y 2,41 -2,02" -0,94 -0,43 -2,08™ -1,48
almacenamiento ) ) ) ) (0,01) (0,02) (0,19) (0,35) (0,02) (0,08)
Servicios basicos -1,25 0,00 -0,83 -1,42 -1,56 -1,35 -0,94 -0,19 -0,50 -0,56
(0,12) (0,51) (0,22) (0,08) (0,06) (0,09) (0,18) (0,43) (0,32) (0,29)

IGPA -3,417 -0,25 -0,56 -1,68" -5,44™" -4,34"™" -3,05™ -0,97 -2,79™ -1,69"
(0,00)™" (0,40) (0,29) (0,05)" (0,00)™ (0,00)"  (0,00)™ (0,16) (0,00)" (0,05)"

Fuente: Elaboracion Propia
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Al contrastar las oportunidades de crecimiento entre
el ultimo afio de gobierno de Patricio Aylwin (1993) y de
Eduardo Frei Ruiz-Tagle (1999), la significancia exacta
unilateral (entre paréntesis) y los rangos promedios de la
prueba U de Mann-Whitney (no tabulados) indican que
las oportunidades de crecimiento al término del gobierno
de Aylwin fueron mayores que las oportunidades de cre-
cimiento al finalizar el gobierno de Frei Ruiz-Tagle. Tam-
bién se observa que las oportunidades de crecimiento al
término del gobierno de Aylwin fueron mayores que las
del de Pifiera.

Las oportunidades de crecimiento al término del
gobierno de Frei Ruiz-Tagle fueron significativamente
menores que las oportunidades de crecimiento al finali-
zar el gobierno de Lagos, y también fueron menores que
en los gobiernos de Bachelet y de Pifiera.

Ademas, las oportunidades de crecimiento al término
del gobierno de Lagos fueron significativamente mayo-
res que las oportunidades de crecimiento al finalizar el
gobierno de Pifiera; y las oportunidades de crecimiento al
término del gobierno de Bachelet fueron mayores que las
oportunidades de crecimiento al finalizar el gobierno de
Pifiera, con un nivel de significancia del 10%.

No se encontraron diferencias significativas entre las
oportunidades de crecimiento del tltimo afio de gobierno
de Aylwin-Lagos, Aylwin-Bachelet, y Lagos-Bache-
let. Es decir, no se encontr6 evidencia de que el desem-
pefio del gobierno de Aylwin y de Lagos, en términos de
oportunidades de crecimiento, haya sido distinto del des-
empefio del gobierno de Bachelet. Por lo tanto, en estos
casos no se rechaza H .

El analisis del ratio precio/utilidad apoya las conclu-
siones anteriores, excepto en los casos de Aylwin-Pifiera,
Lagos-Bachelet, Lagos-Pifiera, y Bachelet-Pifiera.

Implicancias de la investigacion

Los resultados presentarian evidencia acerca de la evolu-
cion de las oportunidades de crecimiento para el mercado
bursatil chileno —representado por las firmas del IGPA de
la Bolsa de Comercio de Santiago— y aportarian antece-
dentes para una discusion sobre si dichas oportunidades
se han visto afectadas —y como— en los distintos gobier-
nos transcurridos desde 1990 hasta el 2013.

Conclusiones

Los resultados indican que las tres industrias que regis-
traron las mayores oportunidades de crecimiento, durante
el periodo analizado y de acuerdo con la mediana del
ratio mercado/libro, fueron: servicios basicos (en 1994);
comercio minorista (en el 2007); y finanzas y seguros (en

1991). Por otra parte, las tres industrias que registraron
las menores oportunidades de crecimiento fueron: agri-
cultura (en 1998 y el 2000); transporte y almacenamiento
(en 1998); y manufactura (en 1998). Al finalizar el 2013,
las tres industrias con mayores oportunidades de creci-
miento fueron servicios basicos, comercio minorista,
y finanzas y seguros. Y las tres industrias con menores
oportunidades de crecimiento fueron agricultura, mine-
ria, y transporte y almacenamiento. Al considerar el
mercado bursatil en su conjunto, se observa que las opor-
tunidades de crecimiento han disminuido desde 1,8 en el
2010 hasta 1,2 en 2013.

Segiin la prueba U de Mann-Whitney, aplicada al
ratio mercado/libro calculado sobre todas las firmas de
la Bolsa de Comercio de Santiago con informacion dis-
ponible, existen diferencias estadisticamente significati-
vas entre las oportunidades de crecimiento de los ultimos
afios de los periodos presidenciales de Aylwin y Frei
Ruiz-Tagle, Aylwin y Pifera, Frei Ruiz-Tagle y Lagos,
Frei Ruiz-Tagle y Bachelet, Frei Ruiz-Tagle y Pifiera,
Lagos y Pifiera, y Bachelet y Pifiera. No se encontraron
diferencias significativas entre las oportunidades de cre-
cimiento del ultimo afio de gobierno de Aylwin-Lagos,
Aylwin-Bachelet, y Lagos-Bachelet.

Los resultados presentarian evidencia acerca de la
evolucion de las oportunidades de crecimiento para las
industrias y el mercado bursatil chileno.
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