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Comporfamiento del IPSA en anos electorales

M Desde el retorno a la democracia,
el selectivo local se empina cuando
existe la posibilidad de un cambio
a un Gobierno de centroderecha.
Sin embargo, el mejor rendimiento
acumulado que ha tenido el indice ha
sido en mandatos de centroizquierda.

POR SOFIA FUENTES

Durante las ulrimas se-
manas, un elemento viene
repitiéndose en los reportes
de los departamentos de
estudios de las corredoras
debolsa: parte del buen des-
empefio del [PSA obedece a
la percepcién de que, en las
elecciones presidenciales
de fines de 2025, la derecha
volvera a La Moneda.

Sin embarge, aungue suele
pensarseque los gobiernos de
derecha son los favoritos del
mercado, el desempeiio del
IPSA revela una paradoja: si
bien el indice tiende a subir
con fuerza en anos electorales
cuando se anticipa un giro
hacia 1a centroderecha, los
mayores retornos acumula—
dos desde 1990 se han dado
bajo administraciones de
centroizquierda.

“En los anos electorales
cuando se percibe gober-
nabilidad y capacidad de
implementacion de politicas
procrecimiento, el IPSA suele
experimentar expansion de
miultiplos”, asegurd el equity
partfoliomanageren Credicorp
Capital, Leonardo Visquez.

Unejemplo claro fue el il-
timo afio del primer randato
de Michelle Bachelet, cuando
en 2009 el TPSA se dispard 51%
en medio de la percepcion de

que su sucesor (Sebastian
Pifiera) seria un candidato
de derecha quien tomaria su
relevo en La Moneda.

Deesta forma, sin contar el
Gobierno de Patricio Aylwin,
el mejor rendimiento del [PSA
fue en Bachelet I,

Un patron similar se repitio
en 2017, al cierre de Bachelet
11, cuando el indice rentd 34%
ante ¢l inminente retorno del
exmandatario Pifiera.

“Generalmente el mercado
comienza a incorporar en los
precios de los activoslos esce-
narios mas probables, obser-
vando encuestas y estudios,
con el IPSA reflejando parte
de las expectativas antes de
que se concreten los even-—
tos electorales”, asegurd el
analista de Vantrust Capital,
Fernando Santibanez.

Mas recientemente, en
el cuarto y ultimo afo de
mandato de Gabriel Boric, el
IPSA acumula un avance de
20%. Sibien este repunte no
responde tnicamente al ciclo
politico, nuevamente coincide
con un periodo preelectoral
con sefiales de un posible giro
hacia un Gobierno mas afin
al mercado, considerando
que la abanderada de Chile
Vamos, Evelyn Matthei (UDI),
encabeza las encuestas.

A pesar de que el des-
empefio historico del [PSA

en la antesala de gobiernos
promercado se alinea con el
contextoactual, el subgerente
de estudios de renta variable
en BICE Inversiones, Aldo
Morales, sefiald que, a dife-
rencia de otros afios, “una de
las cosas que genera mayor
ruido en la coyuntura actual
esque el panorama externo,
que es bastante mas incierto
que en periodos anteriores”.

Por el contrario, cuando
un Gobierno de derecha es
reemplazado por uno de cen-
troizquierda, el desempeno
del selectivo ha mostrado una
tendencia negativa o, en su
defecto, un alza moderada.

Aylwin lidera

Pero, cuando se analiza el
desempenio del IPSA durante
gobiernos completos, el pa-
norama es distinto.

Las tres mayores rentabili-
dades acumuladas histdricas
delindice desde el retornoala
democracia se han dado bajo
gestiones de centroizquierda.

El mejor resultado del se-
lectivo en un periodo presi-
dencial correspondio al man-
dato de Patricio Aylwin, con
una rentabilidad acumulada
de 740% entre marzo de 1990
¥ 1994, segun Bloomberg.

Ensegundo lugar, con una
rentabilidad acumulada del
77%, se ubicd el primer Go-
bierno de Michelle Bachelet
(2006-2010). Esto, pese a
que durante esos afios se
impulsaron principalmente
reformas de cardcter social
por sobre medidas orientadas
aincentivar el mercado, y en
un contexto internacional
marcado por los efectos de
1a crisis subprime.

Patricio Aylwin

Eduardo Frel Ruiz-Tagle
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En 2009, el IPSA anotd su
segundo mejor desempeno
anual, excluyendo el Gobierno
de Aylwin. Seglin analistas
esto fue impulsado por las
expectativas de un proximo
mandato promercadoy por la
aperturaen bolsade empresas
como Enjoy, Cruzadose Hites.

Efecto constitucional
En tercer lugar, se posi-
ciona el actual Gobierno de
Gabriel Boric, que, a menos
de un afo de entregar el
mando, el IPSA acumulauna
rentabilidad de 77%.
Aungque su llegada genero

incertidumbre en el mercado,
especialmente por su apoyo
ala propuesta constitucional
rotundamente rechazadaen
2022, la posterior moderacion
de su programa econdmi-
coy el fortalecimiento de
Ias senales institucionales
recuperaron la confianza y
terreno en el selectivo.

El economista ydirector de
riesgo financiero de PwC Chi-
le, Patricio Jaramillo, dijo que
en este Gobierno, “sin duda
han incidido los rechazos a
los proyectos constitucio-
nales y la aprobacion de la
reforma de pensiones que
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vislumbra un nuevo impulso
para el mercado de capitales
chileno”.

Por el contrario, el Gnico
Gobierno desde 1990 que
ha terminado con un IPSA
negativo es Pinera II, cuando
el selectivo cayo6 14%. El pe-
riodo estuvo marcado por el
estallido social yla pandemia.

“Mds que una correlacion
directa con el color politico,
lo que realmente influye en
el desempeno del [PSA es la
percepcion de gobernabilidad
yel compromiso con un mar-
co econdmico proinversién”,
concluyd Vasquez.

I'Www.litoral press.cl



