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Resumen Ejecutivo

El objetivo de este estudio es determinar la tasa de costo de capital de Gtd Manquehue. La
determinacion de esta tasa se enmarca en el proceso de fijacion tarifaria de esta empresa
para el periodo 2010-2015, la cual esta establecida en las Bases Técnico Economicas (BTE)
aprobadas para este proceso.

La tasa libre de riesgo es un dato entregado por Banco Estado, que a la fecha base de
confeccion de este informe, corresponde a U.F. + 0,10% anual.

Se considera un premio por riesgo relevante para la fijacion tarifaria de Gtd Manquehue de
10,68%, valor utilizado en los recientes procesos tarifarios de Telefonica CTC Chile, Entel
PCS, Claro, Movistar y Telsur.

El beta se determina en base a una muestra de empresas extranjeras utilizadas
previamente para estos efectos por la Subtel, definiendo un beta igual a 0,734.

El menor tamafio de Gtd Manquehue, frente a las empresas con las cuales se le esta
comparando y que tienen un beta promedio de 0,734, arrojan como resultado la
necesidad de de aplicar un premio por tamafio de 0,134 para el caso de una empresa
pequefia como ésta.

De acuerdo al analisis presentado en este estudio, el costo de capital propuesto de Gtd
Manquehue, es de 9,37%.
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1 Introduccion

La rentabilidad exigida por los accionistas, expresa el rendimiento normal ofrecido por
inversiones de riesgo analogo al de la empresa, y equivale, al denominado costo de
capital de sus fondos propios. Este costo mide el rendimiento requerido por el accionista
debido al riesgo que incurre al invertir en la empresa. Es un costo de oportunidad, pues
trata de estimar la rentabilidad que podria obtener en otras inversiones alternativas y a la
que renuncia por invertir en la empresa. Esta rentabilidad exigida se obtiene afiadiendo
al tipo de interés sin riesgo, vigente en el momento del calculo, una prima de riesgo que
incorpore el rendimiento adicional que demanda el mercado por invertir en las acciones
de la empresa. Esta prima se supone linealmente proporcional a la prima de riesgo del
mercado de renta variable; es decir, al rendimiento adicional sobre el de los activos sin
riesgo, que exigen los inversores por adquirir activos con riesgo, agrupados en una
cartera representativa de todos los negociados.

En este contexto, el objetivo del estudio es calcular la tasa de costo de capital de Gtd
Manquehue. La determinacion de esta tasa se enmarca en el proceso de fijacion tarifaria
a esta empresa que corresponde al periodo 2010-2015, de acuerdo a lo instruido en la
Ley General de Telecomunicaciones N°18.168 y sus modificaciones, y en las Bases
Técnico Econdmicas aprobadas para este proceso (BTE).

ro. ]
2 Marco Teorico

Markowitz (1952, 1959) fue el creador de la Teoria de Portafolios, la cual supone que
los inversionistas se preocupan basicamente de dos parametros: la rentabilidad esperada
y el riesgo. De esta forma, los inversionistas escogerian portafolios en la Frontera
Eficiente tales que, para un nivel determinado de riesgo, no haya otro con una mayor
rentabilidad esperada.

Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin (1966) utilizan los resultados de Markowitz
para desarrollar el CAPM o modelo de valoracion de activos de capital. Para ello se
basan en los siguientes supuestos: hay un unico horizonte de inversion; todos los activos
son divisibles y transables; no hay imperfecciones ni impuestos en los mercados de
capitales; existen expectativas homogéneas; puede prestarse y pedirse prestado a la tasa
libre de riesgo. Bajo los supuestos anteriores, todos los inversionistas visualizan de la
misma forma la frontera eficiente y existird un tinico portafolio riesgoso 6ptimo que
todos los inversionistas desearan combinar con el activo libre de riesgo.

El CAPM tradicional surge cuando se identifica el portafolio riesgoso optimo con el
Portafolio de Mercado, que resulta ser el tnico portafolio riesgoso idéntico que puede
ser mantenido simultdneamente por todos los inversionistas. Entonces, la tinica fuente
de riesgo en la riqueza es la variabilidad del portafolio de mercado y, por lo mismo, al
considerar los activos individuales, preocupa la contribucion de cada uno a dicha
variabilidad. La contribucion marginal al riesgo de un portafolio la mide su beta con
respecto al portafolio y, como todos los inversionistas mantienen el portafolio de

! Basado en Walker (2009).



Proceso Tarifario Manquehue 2010-2015

mercado, la Gnica medida de riesgo pertinente es el beta con respecto al portafolio de
mercado. De este modo surge el CAPM:

E(r) = 15+ Bi* [E(r) — 17]

Donde
Cov(ry, 1hy)

YT Var ()

La primera ecuacion indica que la rentabilidad exigida (esperada) de cualquier activo
tiene como base la tasa libre de riesgo mas “beta veces” el premio por riesgo del
mercado. Notese que este modelo postula que la finica medida de riesgo es el beta.
Conocer el beta de un proyecto, la tasa libre de riesgo y el premio por riesgo del
“portafolio de mercado” es suficiente para determinar el costo de capital.

3 Cdlculo de la Tasa de Costo de Capital Segun Bases larifarias

De acuerdo a las BTE, para determinar la tasa de costo de capital, debera considerarse el
riesgo sistematico de las actividades propias de la empresa que provee los servicios
sujetos a fijacion tarifaria en relacion al mercado, la tasa de rentabilidad libre de riesgo,
y el premio por riesgo de mercado. Esta metodologia se resume en la siguiente
ecuacion:

Ky, = Rf + B * PRM
Donde

K, : Tasa de costo de capital aplicable a los activos de Gtd Manquehue

Ry :Tasa de rentabilidad libre de riesgos

PRM : Premio por Riesgo de Mercado (precio de mercado por unidad de riesgo
sistematico)

B : Medida de cantidad de Riesgo Sistematico de los activos de Gtd Manquehue

De acuerdo a lo mencionado, para calcular la tasa de costo de capital de la empresa se
debe determinar cada uno de los constituyentes de la ecuacion anterior.

3.1 Determinacion de la Tasa Libre de Riesgo Segun Bases Tarifarias

En las BTE se establece que la tasa de rentabilidad libre de riesgo correspondera a la
tasa anual de la libreta de ahorro a plazo con giro diferido del Banco del Estado de
Chile, la cual a la fecha base de confeccion de este informe corresponde a U.F. + 0,10%
anual.
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3.2 Determinacion del Precio de Mercado por Unidad de Riesgo

Las BTE establecen que el precio de mercado por unidad de riesgo corresponde a la
diferencia entre la rentabilidad de la cartera de inversiones diversificada y la
rentabilidad del instrumento libre de riesgo [E(ry,) — ry].

Este precio de mercado por unidad de riesgo para el mercado chileno se puede calcular,
al menos en principio, directamente, a través de la observacion de informacion del
mercado local. No obstante, las dificultades que se presentan para estimar el premio por
riesgo en Chile son diversas, ya que no existen indicadores accionarios confiables que
abarquen plazos largos y la economia chilena ha experimentado multiples cambios
estructurales o quiebres durante los ltimos veinte o treinta afios, lo que hace dificil la
interpretacion de los resultados de cualquier estudio.

Por lo anterior, las BTE establecen que cuando existan razones fundadas acerca de la
calidad y cantidad de informaciéon nacional necesaria para el calculo del precio por
riesgo porque tal informacion no cumple con los requisitos técnicos fundamentales para
obtener una estimacion confiable desde el punto de vista estadistico formal, se podra
recurrir a estimaciones internacionales que cumplan tales requisitos. Asimismo, se
establece que si el premio por riesgo resultare inferior al 7%, se utilizara este valor.

Considerando que en las recientes fijaciones tarifarias de Telefonica CTC Chile, Entel PCS,
Claro, Movistar y Telsur se utilizd un premio por riesgo del 10,68%, se opta por considerar
el caso de la menor de éstas, y que aun siendo incumbente en su zona de concesion, asigna
un premio por riesgo relevante para la fijacion tarifaria de Gtd Manquehue de 10,68%.

3.3 Determinacion de la Cantidad de Riesgo (Beta)

El beta es una medida de riesgo sistematico y para efectos del calculo del costo de
capital, éste debera corresponder al de los activos de la empresa. El beta busca medir el
riesgo sistematico de las actividades propias de la empresa en relacion al mercado, es
decir, busca medir la variacion de los ingresos de la empresa con respecto a
fluctuaciones del mercado. Para determinar el valor de este coeficiente, se debe calcular
la covarianza entre el flujo de caja neto de la empresa y el flujo de caja generado por
una cartera de inversiones de mercado diversificada, dividido por la varianza de los
flujos de dicha cartera diversificada. De acuerdo a lo anterior, se requiere informacion
de los retornos de la empresa y de los retornos de una cartera diversificada de mercado.

Dado que Gtd Manquehue no transa sus acciones en un mercado de valores (y por lo
tanto no es posible obtener el beta del patrimonio de Gtd Manquehue de la informacion
de transacciones bursatiles), el beta de los activos de esta empresa, se obtendra a partir
del beta del patrimonio de empresas comparables, obtenido en base a transacciones
bursatiles de la accion de estas empresas comparables, con los correspondientes ajustes
por leverage financiero.

En procesos tarifarios previos, los Ministerios han propuesto un beta de 0,734, calculado
como el promedio de betas bursatiles de una muestra de 56 empresas de telefonia local de
37 paises (empresas seleccionadas del sitio web del profesor Damodaran, que Bloomberg
clasifica como “Telecom Services” y “Telephone-Integrated”, y finalmente filtradas
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aquellas que se consideran de telefonia local). De acuerdo a lo anterior, proponemos
utilizar para Gtd Manquehue un beta para la industria de telefonia local de 0,734.

3.4 Calculo del Premio por tamario

En el caso de Gtd Manquehue, utilizaremos un “premio por menor tamafio”, ya que el
financiamiento es mas caro para los titulos de menor capitalizacion bursatil. Este premio
tendria como justificacion el que, todo lo demds constante, el riesgo de una empresa de
tamafio mas pequefio es mayor.

Este premio por riesgo, ademas se respalda en el premio por tamafio de 0,035 aceptado en el
proceso tarifario de Telsur, por sobre el beta utilizado en el proceso tarifario de Telefonica
Chile.

En el proceso tarifario de Telsur, se regresion6 los valores de beta de la muestra de los
ministerios respecto del valor de los activos de la empresa (como medida de tamafio), en
una primera aproximacion los ministerios, utilizando una regresion lineal, justificaron que
el estadistico “ ¢ “ no permite rechazar la hipdtesis de que la incidencia del valor de los
activos (o alternativamente la capitalizacion) de la empresa en el valor de beta es 0. Sin
embargo, la comision pericial establecid que la especificacion debe permitir que el beta de
activos caiga cada vez menos en relacion a la medida de tamafo utilizada. Lo anterior,
exige utilizar especificaciones no lineales en el tamafio, tal como la especificacion Box-
Cox, la cual aplica una transformacion a la variable original que incluye la lineal y la
logaritmica como casos particulares si “vy “ es igual a cero y uno, respectivamente.

Al ordenar la muestra de los beta por activos segin orden creciente y tomando el primer
cuartil, tal como lo proponen los ministerios, se obtiene que el promedio de los beta del
primer cuartil es 0,839. Los ministerios, proponen como premio por tamafio la diferencia
entre el primer cuartil y el segundo cuartil (0,035). Basado en este antecedente y
considerando el valor de los activos de Gtd Manquehue a partir de su balance, los cuales
ascienden a MMUSS$ 181,57 (calculado con un doélar promedio de 2009 de 559,61) asi
como también, que el promedio de los activos de las empresas del primer cuartil de la
muestra del ministerio es de MM US § 629,1 (con una desviacion estaindar de MM US §
569,4), muy por sobre los activos de Gtd Manquehue. En consecuencia, se propone utilizar
una regresion que nos permita predecir el beta a partir de logaritmo natural del valor de los
activos de Gtd Manquehue en MM US §.

Linear regression Number of obs = 56
F( 1, 54) = 10.24

Prob > F = 0.0023

R-squared = 0.1826

Root MSE = .22638

| Robust

betaactivos | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
lnactivosm~s | -.0499471 .0156115 -3.20 0.002 -.0812462 -.018648
_cons | 1.167461 .151982 7.68 0.000 .8627551 1.472166

A partir de la regresion anterior, obtenemos un beta estimado de 0,908 para Manquehue.
Luego, si calculamos el beta para Telefonica considerando un valor de sus activos de MM
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US $2.637, tendriamos un beta estimado de Telefonica de 0,774, el cual al compararlo con
el beta estimado de Gtd Manquehue 0,908 nos entrega un premio por tamaino de 0,134.

De esta forma sumando al premio por riesgo promedio de la muestra de empresas 0,734 el
premio por tamafio calculado nos entrega un beta para Gtd Manquehue ajustado de 0,868.

4 Determinacion del Costo de Capital para Telefonia Fija de
Gtd Manquehue

En funcion de lo establecido en la Bases Tarifarias, se estimaron cada uno de los
parametros necesarios segun se describe a continuacion. Respecto a la tasa de
rentabilidad libre de riesgo, se utilizo la tasa anual de la libreta de ahorro a plazo con
giro diferido del Banco Estado cuyo valor es de 0,10%. El valor del Premio por Riesgo
Local de 10,68%, se tom6 como dato de procesos tarifarios previos como Telefonica,
Movistar, Telsur, entre otros. Para el caso del beta, el sugerido por los ministerios para
la industria de telefonia local, calculado en base a informaciéon de una muestra de
empresas internacionales, definiéndolo en 0,734. Ademas postulamos un premio por
tamafio de 0,134.

De acuerdo al analisis presentado en este estudio, el costo de capital de Gtd Manquehue
es de 9,37%, calculado en la siguiente ecuacion:

K,=0,10% + 0,868%10,68% = 9,37%



