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ANEXO B: TASA DE COSTO DE CAPITAL 

 

De acuerdo a lo señalado en las BTE Definitivas de VTR Banda 

Ancha S.A. (VTR) establecidas por Resolución Nº790 del 2006, para 

determinar la tasa de costo de capital, deberá considerarse el riesgo 

sistemático de las actividades propias de la empresa que provee los 

servicios sujetos a fijación tarifaria en relación al mercado, la tasa de 

rentabilidad libre de riesgo, y el premio por riesgo de mercado. 

La tasa de costo de capital se calculará de acuerdo a la siguiente 

igualdad: 

K0 = RF + β * PRM 

donde: 

K0  : tasa de costo de capital; 

RF  : tasa de rentabilidad libre de riesgo; 

β  : riesgo sistemático de la concesionaria; 

PRM  : premio por riesgo de mercado. 

La tasa de rentabilidad libre de riesgo corresponderá a la tasa anual 

de la libreta de ahorro a plazo con giro diferido del Banco del Estado de 

Chile, a la fecha base, es decir, a junio 2006. 

En la estimación del premio por riesgo de mercado se utilizará un 

estimador del valor esperado de la diferencia entre la rentabilidad de la 
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cartera de inversiones diversificada, y la rentabilidad del instrumento libre 

de riesgo. 

En todo caso, la tasa de rentabilidad libre de riesgo que se utilice 

debe ser idéntica a la que se utiliza en la determinación del premio por 

riesgo de mercado, el cual se define como Retorno de Mercado menos la 

tasa de rentabilidad libre de riesgo. 

El riesgo sistemático de las actividades propias de la empresa se 

calculará como la covarianza entre la rentabilidad operacional sobre 

activos de la empresa y la rentabilidad operacional sobre activos de una 

cartera de inversiones formada por las empresas que integran el Índice 

General de Precios de Acciones, en adelante IGPA, dividido por la varianza 

de la rentabilidad operacional sobre activos de dicha cartera. 

Cuando existan razones fundadas acerca de la calidad y cantidad de 

información nacional necesaria para el cálculo del premio al riesgo, 

porque tal información no cumple los requisitos técnicos fundamentales 

para obtener una estimación confiable desde el punto de vista estadístico 

formal, se podrá recurrir a estimaciones internacionales similares que 

cumplan tales requisitos. En todo caso, si el premio al riesgo resultare 

inferior al siete por ciento, se utilizará este valor. 

Asimismo, el riesgo sistemático de las actividades propias de la 

empresa, deberá dar cuenta inequívocamente del riesgo asociado a los 

activos de la empresa, no pudiendo bajo ninguna circunstancia 

corresponder al riesgo asociado al patrimonio. 

Se entenderá para todos los efectos que la libreta de ahorro a plazo 

con giro diferido del Banco del Estado de Chile a considerar será aquella 
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expresada en UF, y que, por lo tanto, los flujos y rentabilidades de todas 

las variables deberán considerarse a su valor real. 

De este modo, la tasa de costo de capital será la tasa de 

rentabilidad libre de riesgo más la diferencial entre la rentabilidad de la 

cartera de inversiones diversificada y la rentabilidad libre de riesgo. Tal 

diferencial debe estar ponderada por el valor de riesgo sistemático 

asociado a los activos de la empresa. 

En concordancia con lo establecido en las BTE Definitivas del 

presente proceso y en consideración de la aplicación práctica por parte de 

la autoridad regulatoria de la metodología descrita, VTR considera 

oportuno utilizar la misma implementación realizada en los últimos 

procesos tarifarios de las concesionarias de servicio público telefónico 

sometidas a regulación, actualizando sus parámetros de sustento a la 

fecha de referencia establecida en las BTE Definitivas. 

De esta forma, a continuación se realiza la actualización de cada 

uno de los componentes de la Tasa de Costo de Capital para obtener el 

nivel propuesto: 

 

1. Tasa Libre de Riesgo 

La tasa libre de riesgo se propone fijarla en base a lo establecido 

por el artículo 30ºB de la Ley General de Telecomunicaciones, 

correspondiente a la tasa pagada por la libreta de ahorro a plazo con giro 

diferido del Banco del Estado. La variación de dicha tasa en el último 

periodo es la siguiente: 

Cuadro 1: Tasa Libre de Riesgo 
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Mes-Año Tasa de Interés Anual Libreta de 
Ahorro con Giro Diferido 

Dic-02 0,35% 
Dic-03 0,35% 
Dic-04 0,20% 
Dic-05 0,20% 
Jun-06 0,10% 

Fuente: Banco del Estado de Chile. 

De acuerdo a lo establecido en las BTE Definitivas, la fecha de 

referencia de VTR fue establecida para el día 30.06.2006, y en 

consecuencia se propone utilizar una tasa libre de riesgo de 0,10%. 

 

2. Premio por Riesgo 

La metodología adoptada por los ministerios para estimar el premio 

por riesgo se realiza en dos etapas: 

a) Determinar el valor para el premio por riesgo respecto a la 
tasa de largo plazo medida para el mercado internacional; y 

b) Estimar el premio por riesgo para el mercado nacional sobre 
bonos del tesoro norteamericano. 

 

a) Premio por Riesgo Internacional 

El premio por riesgo internacional se propone calcularlo a partir del 

spread de la rentabilidad esperada del IGPA respecto a papeles de largo 

plazo (20 años) adicionándole el incremento producido por el premio por 

riesgo de los bonos del Banco Central chileno producidos por sus 

instrumentos BCU a 20 años y BCU a 10 años. 

De acuerdo a lo planteado por Walter (2003), el premio por riesgo 

para el mercado nacional sobre bonos del tesoro norteamericano a 20 

años plazo, puede ser estimado de la siguiente forma: 
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donde; 

βEMBI = 0,52 es el beta del IGPA con respecto a los bonos de países 

emergentes, 

∆EMBI = 8,4 es el spread del índice de países emergentes, 

βUSA = 0,4 es el beta del IGPA con respecto al mercado 

norteamericano,  

∆USA  = es el premio por riesgo del mercado norteamericano 

VTR estima adecuado adoptar los valores estimados por el autor 

(Walter, 2003) para los parámetros: βEMBI =0,52; ∆EMBI = 8,4 y βUSA = 0,4; y 

también adoptar la estimación del premio por riego del mercado 

norteamericano propuesta en un valor de 5,5% por los ministerios en los 

últimos procesos de regulación. 

En consecuencia, VTR propone utilizar como valor del spread de la 

rentabilidad esperada del IGPA respecto bonos del tesoro norteamericano 

a 20 años plazo un 6,57%. 

%57,6
20

=∆
trlpCh  

Para determinar el incremento del premio por riesgo producido por 

los bonos BCU a 20 años y BCU a 10 años, se han tenido en consideración 

los valores de tasa de interés del último periodo. 

10201020
BCUBCUBCU −=∆ −  
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Cuadro 2: Tasas de interés de los pagarés y bonos licitados por el 

Banco Central de Chile BCU a 20 años (%) 
Año Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic 

2002 - - - - - - - - 4,5 4,78 4,78 4,93 

2003 4,77 4,83 4,87 4,81 4,9 4,81 4,78 4,74 4,96 5,16     

Fuente: Banco Central de Chile. 

Cuadro 3: Tasas de interés de los pagarés y bonos licitados por el 

Banco Central de Chile BCU a 10 años (%) 
Año Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic 

2002 - - - - - - - - 3,66 3,96 4,06 4,09 
2003 3,83 3,93 3,78 3,81 3,91 3,81 3,87 3,87 4,19 4,14 4,05 4,27 
2004 3,92 3,79 3,5 3,82 3,72 3,79 3,64 3,15 3,27 3,25 3,17 3,23 
2005 3,1 2,89 2,78 2,61 2,38 2,3 2,38 2,21 2,18 - - - 
2006 2,93 2,96 3,01 2,94 3,15 3,33 3,21 3,05 3,03 2,94 2,72   

Fuente: Banco Central de Chile. 

Dado que el instrumento BCU a 20 años no se encuentra disponible 

desde el mes de octubre de 2003, se propone utilizar la diferencia 

promedio producida entre el periodo comprendido entre septiembre de 

2002 a octubre de 2003 como un estimador del incremento del premio 

por riesgo. 

Cuadro 4: Diferencia tasas de interés bonos BCU a 20 años y BCU 

a 10 años (%) 
Año Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic 

2002                 0,84 0,82 0,72 0,84 
2003 0,94 0,9 1,09 1 0,99 1 0,91 0,87 0,77 1,02     

Promedio 0,91 

Fuente: Elaboración Propia en base a datos del Banco Central de Chile. 

%91,0
1020

=∆ −BCU  
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En consecuencia, VTR propone utilizar un valor de 7,48% para el 

premio por riesgo internacional. 

 

b) Premio por Riesgo Nacional 

Para estimar el valor del premio por riesgo del mercado nacional, se 

propone utilizar la tasa de interés del bono BCU a 10 años, 3,33% 

observada para la fecha de referencia, descontada de la tasa libre de 

riesgo adoptada de 0,10%, obteniendo con ello un valor de 3,23%. 

En base a los antecedentes señalados los valores propuestos para 

el premio por riesgo corresponden a: 

– La rentabilidad esperada del IGPA expresada en UF, igual a 
10,81%, 

– La tasa de interés de la libreta de ahorro a plazo con giro diferido 
del Banco del Estado, igual a 0,10%, y  

– En consecuencia, fijan el premio por riesgo local respecto a la tasa 
libre de riesgo estipulada por ley, en 10,71% (7,48% + 3,23%). 

 

3. Riesgo Sistemático, ββββ 

Para obtener el riesgo sistemático β, los ministerios han analizado 

información bursátil internacional obteniendo a partir de ella una muestra 

depurada considerando aquellas observaciones que presentaban una 

validez estadística con un R-cuadrado superior al 25%, y además, para 

aquellas empresas que carecen de información específica sobre el nivel de 

tributación se ha supuesto un nivel del 30% de acuerdo a los promedios 

internacionales observados. Esta muestra ha sido utilizada por los 

ministerios durante el proceso de regulación tarifaria del actor dominante 

durante el año 2004, y en otros procesos tarifarios de concesionarias de 

servicio público local, cuyo promedio alcanza a 0,9. 
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Compañía Beta de activos 

ALLTEL CORP. 0,77 

CENTURY TEL INC. 0,65 

SBC COMMUNICATIONS 0,86 

SONAECOM SGPS SA 0,93 

TELE2 AB -B SHS 0,95 
TELE2 AB -A SHS 0,9 

ELISA OYJ-A SHARES 0,92 

TDC A/S 0,83 

PORTUGAL TELECOM SGPS SA-REG 1,14 

TELEFONICA S.A. 0,98 

DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 0,53 
TELECOM ITALIA SPA 0,89 

KDDI CORP 0,99 

NIPPON TELEGRAPH & TELEPHONE 0,83 

SOC TUNSIENNE D'ENTREPRISES 1,96 

TELEKOMUNIKASI TBK PT 1,25 

CESKY TELECOM AS 1,36 
TELEKOMUNIKACJA POLSKA S.A. 0,77 

PCCW LTD 0,78 

PAKISTAN TELECOM CO LTD 1,05 

BEZEQ THE ISRAELI TELECOM CP 0,75 

BRASIL TELECOM PART SA 0,8 

BRASIL TELECOM SA 0,74 
CIA TELECOMUNICACION CHILE-A 0,87 

EMPRESA NACIONAL DE TELECOM 0,63 

TELE NORTE LESTE PART 1,12 

TELECOM ARGENTINA S.A.-B 0,64 

CIA ANONIMA NACL TELEF D SHS 1,05 

TELECOMUNICACOES DE SAO PAOL 0,66 
CARSO GLOBAL TELECOM-A1 0,73 

TELEFONOS DE MEXICO SA-SER A 0,74 

TELEFONOS DE MEXICO SA-SER L 0,82 

TT&T PUBLIC CO LTD 0,69 
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Por lo anterior, VTR propone la utilización de un riesgo sistemático β 

de 0,9. 

 

4. Tasa de Costo de Capital. 

En consecuencia, VTR propone la utilización de un nivel de tasa de 

costo de capital para este proceso tarifario de 9,74%, sustentado en los 

siguientes parámetros: 

– Tasa Libre de Riesgo de 0,10%; 
– Premio por Riesgo de 10,71%; 
– Riesgo Sistemático, β, de 0,9. 


