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1. INTRODUCCIÓN

La rentabil idad exigida por el accionista, expresa el rendimiento normal 
ofrecido por inversiones de riesgo análogo al de la empresa, y equivale, al 
denominado costo de capital de sus fondos propios. Este costo, que nace del 
mercado, 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 podría obtener en otras inversiones alternativas y 
a la que renuncia por invertir en la empresa.

Esta rentabilidad exigida se obtiene añadiendo al tipo de interés sin riesgo, 
vigente en el momento del cálculo, 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. De ello 
se deriva que cuando se producen sucesos que afectan en un sentido a la 
rentabilidad del conjunto del mercado, también tienden a repercutir en el 
mismo sentido, sobre la de la empresa en estudio.

El coeficiente de proporcionalidad entre la prima de riesgo de la empresa y la 
del mercado es el denominado coeficiente Beta (β) de la empresa, que mide la 
sensibilidad de su rentabilidad a variaciones del rendimiento del mercado. Una 
β de 1,5, por ejemplo, supone que el rendimiento de la empresa varía un 50% 
más que el rendimiento de la media del mercado. Por ello, si se espera que la 
rentabilidad del mercado varíe un 10% (-10%), la de la empresa con una β de 
1,5 variará un 15% (-15%), expresando su mayor riesgo relativo.

El objetivo del presente estudio es estimar la tasa de costo de capital para 
una empresa eficiente que provee los principales servicios regulados suministrados por 
Telefónica CTC. En orden a cumplir con este objetivo se realiza una revisión de la 
literatura del modelo a utilizar y sus principales componentes, además de una 
revisión de los principales resultados históricos obtenidos por el modelo para 
el caso de EE.UU. El cálculo final de la tasa para esta empresa chilena, se 
realiza considerando las bases tarifarias desarrolladas por la Subsecretaría de 
Telecomunicaciones para Telefónica CTC y una base de datos de elaboración propia, basada 
en dichas especificaciones. Es importante señalar que si bien las bases son bastantes 
específicas, el presente estudio analiza críticamente la literatura, permitiendo al lector una
decisión informada.
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En orden a realizar el estudio se construyó una base de datos que consideró básicamente, 
las fichas FECUS trimestrales de las principales empresas presentes en el IGPA, alrededor 
de 100 empresas, por un período de 15 años; la Tasa de interés anual de la libreta de ahorro 
con giro diferido del BancoEstado; el IGPA, entre otras variables.

De este modo, la tasa de costo de capital se calculó de acuerdo a la siguiente igualdad 
(Modelo CAPM): 

en 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.

El estudio se divide en cinco partes. Primero, presenta una revisión teórico – práctica de la 
determinación del costo de capital y del modelo CAPM. En segundo término realiza un 
análisis del riesgo sistemático y calcula el Beta para Telefónica CTC, a partir de una base 
de datos generada para el período 1990-1999. Luego se exponen los principales criterios 
de selección de una tasa de interés libre de riesgo, y se procede a realizar dichas estimaciones 
para Chile. En cuarto lugar se determina el premio por riesgo de mercado para Chile. 
Finalmente, se determina la tasa de costo de capital.
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2. TASA DE COSTO DE CAPITAL: TEORÍA Y PRÁCTICA

2.1 Modelo de Precios de Activos Financieros: CAPM

El Modelo de Precios de Activos Financieros: CAPM (“Capital Asset Pricing Model”) según 
sus siglas en inglés, nos permite evaluar las inversiones a nivel de la empresa haciendo 
abstracción de las preferencias individuales. Como se busca un modelo común a todos los 
participantes en el mercado, uno de los supuestos clave que nos vemos en la obligación de 
hacer es que todos los inversionistas consideren los mismos activos y tengan la misma 
apreciación de cada uno de éstos para la conformación de sus carteras de inversión. Cuando 
se cumple esta condición decimos que los participantes en el mercado tienen expectativas 
homogéneas. No solamente esto, sino que además todos los inversionistas deben tener el 
mismo horizonte de inversión. La existencia de expectativas homogéneas y un horizonte de 
inversión común significa que todos los inversionistas consideran la misma frontera eficiente 
(original) producto de los activos riesgosos, así como el mismo activo libre de riesgo y que, 
por tanto, también comparten la misma línea y cartera de mercado. De modo que, dependiendo 
de sus curvas de indiferencia, cada inversionista conformará su cartera mediante una 
combinación entre el activo libre de riesgo y la llamada cartera de mercado.

El rendimiento del activo libre de riesgo, la llamada tasa libre de riesgo, estará determinado 
por el equilibrio entre la oferta y la demanda de este en particular. Los inversionistas que 
ubiquen sus carteras óptimas entre el activo libre de riesgo y la cartera de mercado, que son 
los más adversos al riesgo, distribuirán su capital entre estos dos activos y tendrán posiciones 
largas en ambos. Los inversionistas que ubiquen sus carteras a la derecha de la cartera de 
mercado, son los menos adversos al riesgo y tomarán posiciones cortas en el activo libre 
de riesgo y largas en la cartera de mercado. Quienes deseen tomar posiciones largas en 
el activo libre de riesgo lo comprarán en el mercado. Los que decidan tomar posiciones 
cortas lo venderán. La interacción entre esta demanda y oferta determinará el precio que 
en definitiva tomará el activo libre de riesgo y, en consecuencia, su rendimiento.

Debemos advertir que se necesitan dos condiciones para que exista una cartera de mercado 
y una línea de mercado únicas. La primera condición es que la tasa libre de riesgo debe ser 
constante, y la segunda es que los inversionistas deben estar en capacidad de tomar tanto 
posiciones largas como cortas en el activo libre de riesgo.
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Si desde un punto de vista práctico definimos a las letras del tesoro estadounidense como 
el instrumento libre de riesgo, los inversionistas tendrían que estar en capacidad de tomar 
posiciones cortas en dichas letras. Si adoptáramos como instrumento libre de riesgo a los 
depósitos y préstamos bancarios, los inversionistas tendrían que poder tomar préstamos.

Nótese que, aún si las posiciones cortas y los préstamos son factibles, en ambos casos 
encontramos problemas. La toma de posiciones en letras del tesoro involucra costos de 
transacción que implicarían una diferencia entre los rendimientos de ambas posiciones.

Por otra parte, siempre existe un diferencial entre las tasas activas (sobre préstamos) y 
pasivas (sobre depósitos) como consecuencia de los costos de transacción bancarios. De 
modo que en cualquier caso habrían dos tasas libre de riesgo, y por tanto, también dos 
puntos de tangencia sobre la frontera eficiente original (uno para cada tasa libre de riesgo). 
También afloraría una región de carteras de mercado entre ambos puntos de tangencia. La 
única manera que las tasas libres de riesgo para posiciones cortas y largas (trátese de letras 
del tesoro o instrumentos bancarios) sea única, es que no existan costos de transacción.

Black (1972) ofrece una definición más formal del activo libre de riesgo: El activo libre de 
riesgo está representado por un portafolio que tenga correlación nula con respecto a la 
cartera de mercado. Black demuestra que siempre que no hayan restricciones para tomar 
posiciones cortas para cada portafolio eficiente siempre será posible encontrar un contraparte 
no correlacionado con el sobre la frontera de mínima varianza. Como la cartera de mercado 
está sobre la frontera eficiente, esto significa que también será siempre posible encontrar 
un portafolio no correlacionado con la cartera de mercado. En consecuencia, este portafolio 
será un “activo libre de riesgo”.

La teoría plantea una relación simple entre la desviación estándar y el rendimiento esperado 
de cualquier cartera de activos sobre la línea de mercado, siendo cada una de estas carteras 
una combinación entre el activo libre de riesgo y la cartera de mercado.

Esto lo hemos logrado a un alto costo: la necesidad de incluir los siguientes supuestos,

·	 Expectativas homogéneas.
·	 El mismo horizonte de inversión e,
·	 Inexistencia de costos de transacción.

Supuestos éstos que son irreales en todas las economías, tanto desarrolladas como
emergentes.
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Además, la línea de mercado no nos permite evaluar la relación riesgo-rendimiento de activos 
o carteras de activos diferentes al activo libre de riesgo, la cartera de mercado, o de una 
combinación entre ellos, que es lo que necesitamos para evaluar oportunidades de inversión 
específicas. De forma que por ahora no tenemos ningún modelo verdaderamente útil en 
nuestras manos. Sin embargo, esto no debe preocuparnos. La relación entre riesgo y 
rendimiento esperado para activos específicos viene dada por el CAPM, que es el tema que 
nos ocupa a continuación.

La línea de mercado nos daba la relación entre el rendimiento esperado de una cartera y 
su desviación estándar, sólo para carteras que se encuentren sobre dicha línea. Partiendo 
de los mismos supuestos de la línea de mercado, el CAPM nos da el rendimiento esperado 
en función de una medida de riesgo llamada beta (β) para cualquier activo o cartera. Esto 
es sumamente interesante ya que cumple nuestro objetivo de contar con un modelo que nos 
permita la determinación del rendimiento esperado de cualquier activo.

La ecuación del CAPM es la siguiente:								

(1) 

Donde,

E(Ri) 	 es el rendimiento esperado del activo.
Rf 	 es el rendimiento del activo libre de riesgo.
E(RM) 	 es el rendimiento esperado de la cartera de mercado.
βi 	 es la medida del riesgo del activo i.

βi viene dada por,   

(2)
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Observemos que beta es el cociente entre la covarianza del activo considerado con la cartera 
de mercado, y la varianza de la cartera de mercado. Cuando i es el activo libre de riesgo, 
su covarianza con la cartera de mercado es cero y su beta también será cero. Cuando i es 
la cartera de mercado, este cociente se convierte en, 

Lo que significa que el beta de la cartera de mercado es 1. En la medida que la covarianza 
de un activo con la cartera de mercado aumenta, su beta también va aumentando. Cuando 
la covarianza iguala a la varianza de la cartera de mercado, el beta es 1. Cuando la covarianza 
supera la varianza de la cartera de mercado, su beta es mayor que 1.

2.1.1 Estimación Econométrica del CAPM.

Podemos cuantificar el riesgo sistemático y el riesgo no sistemático como parte de la varianza 
de un activo. Reordenemos la expresión del CAPM así, 

Establezcamos una nueva variable, 

De modo que,							

(3)

Esto representa la relación riesgo-retorno en términos de expectativas, es decir, ex-ante. Si 
utilizamos información histórica y preparamos una regresión lineal con base en la expresión 
anterior obtenemos la siguiente relación ex-post,

8



Santiago de Chile, diciembre 2003 ·  Regulación & Mercados Grupo Consultor ·  www.regulacion-mercados.cl

2.1.2 Las Suposiciones del CAPM.

Detengámonos a examinar las suposiciones detrás del CAPM para verificar su utilidad como 
modelo para determinar los rendimientos esperados para activos de inversión. 	

a) Todos los Individuos son Adversos al Riesgo.
El que todos los inversionistas sean adversos al riesgo es aceptable. Si bien es cierto que 
en determinadas situaciones, a la gente le gusta tomar riesgo (como sucede con el juego) 
es razonable suponer que cuando se trata de invertir su dinero los inversionistas generalmente 
son adversos al riesgo.	

b) Todos los Inversionistas Maximizan el Valor Esperado de su Utilidad.
La maximización del valor esperado de la utilidad tiene sus problemas, ya que supone que 
se cumplen los axiomas de utilidad cardinal, lo cual está demostrado empíricamente no 
refleja fielmente el comportamiento de los inversionistas.	

c) Todos los Individuos Tienen el Mismo Horizonte.
Esto es sin duda una grave falla por estar muy lejos de la realidad.	

d) Existe un Activo Libre de Riesgo.
La existencia de un activo libre de riesgo no pareciera ser un supuesto inaceptable. Después 
de todo, como antes explicamos, es posible invertir en bonos emitidos por gobiernos muy 
sólidos para los que no existe un riesgo apreciable de insolvencia. Se podría argumentar 
que este supuesto falla en el caso de los países en desarrollo, sin embargo, si tenemos 
presente que como consecuencia de la globalización los inversionistas de estos países están 
cada vez más cerca de los mercados financieros internacionales, ellos también estarán en 
capacidad de adquirir los mismos instrumentos a que tienen acceso sus contrapartes del 
mundo más desarrollado.	

e) No hay Costos de Transacción.
Esto si es un problema. Los costos de transacción son siempre significativos. Aún más, en 
los países emergentes, una de cuyas características más resaltantes es el incipiente desarrollo 
de sus mercados financieros.	

f) Todos los Inversionistas Tienen las Mismas Expectativas Sobre los Activos 		
(expectativas homogéneas).

9



ANEXO Nº 1. Tasa de Costo de Capital

De nuevo, esto también es poco realista. Es más, las escasas fuentes de información 
financiera disponibles en el mundo en desarrollo hacen dicho supuesto aún menos aceptable 
en estos países.	

g) Todos los retornos están normalmente distribuidos.

La distribución normal aplicada a los retornos puede conducir a errores. Sin embargo, este 
pareciera ser un problema menor al lado de los beneficios que este supuesto acarrea al 
simplificar considerablemente el análisis de las inversiones. 

Como vemos, la aceptabilidad de los supuestos en su conjunto es bastante pobre. En 
contrapartida, estudios posteriores al desarrollo del CAPM han comprobado que el relajamiento 
de algunas de estas premisas no afecta sensiblemente al modelo. A manera de ejemplo,

·	 Como vimos anteriormente, aún cuando no exista un activo con varianza nula la 		
relación lineal entre riesgo y retorno del CAPM se mantiene siempre que no hayan 	
restricciones para la toma de posiciones cortas y sea posible construir un portafolio 	
con cero beta (Black, 1972).

·	 No es imprescindible que la distribución de probabilidades de los retornos sea normal. 	
Siempre que ésta sea simétrica y no cambie a través del tiempo, la desviación 		
estándar puede sustituirse por alguna otra medida de dispersión y el CAPM sigue 		
cumpliéndose (Fama, 1965).

·	 Cuando las expectativas no son homogéneas, el CAPM también se cumple con 		
ciertas limitaciones siempre que los retornos esperados, y las varianzas y covarianzas 	
se expresen como promedios ponderados de las expectativas de los inversionistas 	
(Lintner, 1969).

De todas formas, las premisas siguen siendo poco aceptables. Este es precisamente el 
principal problema con el CAPM: si bien es cierto que ofrece una vía sencilla para la 
determinación de los rendimientos esperados, sus supuestos lo alejan mucho de la realidad.

En las palabras de Jagannathan and Wang (1996):

“A pesar de la carencia de soporte empírico, el CAPM es aún el modelo preferido para la 
enseñanza de las finanzas en las escuelas de negocios…(pareciera que) este modelo tiene 
la habilidad de regresar en su forma original después de haber sido destruido o fuertemente
apaleado”.
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No obstante, debemos ser cautos al aplicar el CAPM y no aceptar sus resultados en forma 
automática sin cuestionamiento alguno.

2.1.3 Ventajas y Desventajas del CAPM.

El CAPM tiene una serie de ventajas y desventajas. Comencemos por las ventajas.

2.1.3.1 Ventajas:

·	 Ofrece una relación positiva entre riesgo y retorno, lo cual tiene mucho sentido.
·	 Tiene en cuenta los beneficios de la diversificación.
·	 Para carteras de acciones en mercados financieros relativamente eficientes, como 	

los que caracterizan a los países más desarrollados, empíricamente se ha mostrado 	
que la relación entre beta y rendimiento parece ser lineal en concordancia con el 		
CAPM.

Establece una relación lineal entre riesgo y retorno simplificando mucho el cálculo cuando 
trabajamos con carteras. Al igual que el rendimiento de una cartera de inversiones es el 
promedio ponderado de cada uno de sus componentes, sabemos que el beta de la cartera 
es también el promedio ponderado de los betas de los activos.
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 2.1.3.2 Desventajas:

·	 Las carteras de la inmensa mayoría de los individuos no son una combinación del 		
activo libre de riesgo y la cartera de mercado.

·	 No se sabe cual es la “cartera de mercado”. La mayoría de los analistas utilizan un 	
índice accionario bien diversificado como el S&P 500 de los Estados Unidos o algún 	
índice compuesto por valores a nivel mundial como el MSCI. Sin embargo, ninguno 	
de ellos cumple con la definición de cartera de mercado de acuerdo al CAPM que 		
no es más que la suma de todos los activos riesgosos disponibles para invertir en 		
el país (y eventualmente el mundo).

·	 Los inversionistas tienen en realidad carteras diferentes a lo que se pudiese definir 	
como la “cartera de mercado”.

·	 Ciertos investigadores han encontrado que la distribución de rendimientos muestra 	
“colas anchas”, es decir, que las probabilidades reales asociadas a rendimientos 		
extremos (muy altos o muy bajos) de los activos parecen ser mayores que las que 	
implica la distribución normal.

·	 Algunos estudios han mostrado que otros factores pueden explicar los rendimientos 	
de los activos, principalmente la desviación estándar.

·	 El CAPM arroja resultados insatisfactorios para acciones de empresas pequeñas 		
o de elevado crecimiento (Cochrane, 1999).

2.1.4 Conclusiones sobre el CAPM.

Vimos en esta sección que el CAPM es una “explicación” del rendimiento de cada empresa 
o título que está basada simultáneamente en básicamente tres factores: (i) la tasa sin riesgo 
(Rf), (ii) el adicional por riesgo del mercado (Premio por riesgo de Mercado, PRM), y (iii) la 
sensibilidad al riesgo del título (Beta). 

Las prácticas de estimación de los tres componentes requieren varias decisiones técnicas 
de medición; la tasa de actualización calculada con CAPM es muy distinta según cuáles 
sean esas decisiones. Más que la validez conceptual genérica de CAPM la cuestión más 
importante quizá sea decidir cuál es la tasa de descuento más adecuada para un negocio 
en ese rango de cuantificaciones.

·	 En la práctica la mayoría de las inversiones reales se realiza a través de las empresas. 	
El hecho de que una alta proporción de éstas sean decididas por la gerencia sin 		
consulta a la totalidad de los accionistas, obliga a la necesidad de contar con un 		
modelo que permita la determinación del rendimiento esperado de las inversiones 		
independientemente de las preferencias de los inversionistas particulares.

·	 La desvinculación de las decisiones de inversión a nivel de la empresa de las 		
preferencias de los inversionistas supone el replanteamiento del “Principio de 		
Separación” de Fisher en condiciones de incertidumbre, ver Copeland y Weston 
(2000).
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·	 Se puede demostrar que el Principio de Separación de Fisher bajo incertidumbre 		
sigue siendo válido cuando los mercados son completos, perfectamente competitivos 	
y no hay costos de transacción. Estos son supuestos no muy realistas, pero no 		
tenemos más remedio que aceptar.

·	 La Cartera de Mercado contiene todos los activos riesgosos disponibles para invertir. 	
El activo libre de riesgo es aquel cuya desviación estándar es nula, o más estrictamente, 	
aquel que no está correlacionado con la cartera de mercado.

·	 La Línea de Mercado nos da la relación entre desviación estándar y rendimiento 		
esperado para carteras de inversión compuestas por una combinación entre el activo 	
libre de riesgo y la cartera de mercado.

·	 El CAPM se fundamenta en la línea de mercado y nos permite estimar el rendimiento 	
esperado para cualquier activo de inversión. De allí su gran utilidad.

·	 La clave del CAPM es la segmentación del riesgo de los activos en dos componentes: 	
riesgo sistemático (o no diversificable) y riesgo no sistemático (o diversificable). El 	
primero supone un rendimiento esperado, el segundo no.

·	 El CAPM es el modelo más utilizado en las escuelas de negocios y por los analistas 	
para la determinación de los rendimientos esperados de las inversiones reales.
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3. CÁLCULO DE LA TASA DE COSTO DE CAPITAL SEGÚN BASES 
TARIFARIAS.

A continuación se presenta de manera textual las exigencias establecidas en la Bases 
Tarifarias respecto al cálculo de la Tasa de Costo de Capital:

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: 								

(4)

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 BancoEstado. En la estimación del premio por riesgo de mercado, 
se utilizará un estimador del valor esperado de la diferencia entre la rentabilidad de la cartera 
de inversiones diversificada, y la rentabilidad del instrumento 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.
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El retorno operacional se calculará a partir de los datos entregados por las FECUs de acuerdo 
a la siguiente fórmula:

 								 (5)

donde:

R	 : retorno operacional;
R0	 : resultado operacional total definido para la FECU;
T	 : tasa de tributación de las empresas;
AT	 : total de activos definidos para la FECU;
OA	 : total de otros activos definido para la FECU.

Los ponderadores por empresa, para obtener la rentabilidad operacional sobre activos de 
la cartera de inversiones de mercado diversificada, se calcularán como los activos totales 
de cada empresa dividido por la sumatoria de los activos totales de cada una de las empresas 
que integran el IGPA.

Se deja explícito en las presentes bases, que se ha determinado considerar las empresas 
integrantes del IGPA para la determinación de la cartera de inversiones de mercado 
diversificada, por cuanto no existe un mercado abierto y transparente para la adquisición 
de acciones de las empresas nacionales que no se encuentran en este índice, y la ley 
establece explícitamente, que para estos efectos debe considerarse una cartera de mercado. 
En todo caso, para el cálculo del retorno de mercado diversificado se utilizará el índice 
bursátil corregido por el retorno por dividendo.

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.
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En todo caso, el riesgo sistemático de las actividades propias de la empresa, deberá dar 
cuenta inequívocamente del riesgo asociado a los activos de la misma, no pudiendo bajo 
n inguna c i rcunstancia corresponder a l  r iesgo asociado al  patr imonio.

Se entenderá para todos los efectos, que la libreta de ahorro a plazo con giro diferido del 
BancoEstado a considerar, será aquella 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, calculado de acuerdo al mismo estudio.
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4. EL RIESGO SISTEMÁTICO

El presente capítulo está dividido en dos partes. En la primera se entregan discusiones 
metodológicas, teóricas y prácticas, basadas en estudios extranjeros respecto a la determinación 
del Riesgo Sistemático. En la segunda parte, se presenta el cálculo del Riesgo Sistemático, 
en función de lo establecido en las Bases Tarifarias.

4.1 ANTECEDENTES INTERNACIONALES, TEÓRICOS Y PRÁCTICOS. 

4.1.1 Medición con información de rendimientos del mercado. 

La estimación del coeficiente beta, se puede hacer de modo estadístico con la covariación 
observada de los rendimientos. A la habitual dificultad de identificar el título relevante (teniendo 
en cuenta las condiciones de Myers and Turnbull 1977), se agregan las complicaciones 
estadísticas de la medición; en especial, selección del período de observaciones (2 años, 
5 años), de los subperíodos (rendimiento diario, semanal o mensual) y de la cartera relevante 
de mercado.

Se suelen realizar estimaciones por correlación simple, o bien otras con procedimientos 
estadísticos más completos. Si se utilizan datos mensuales para la correlación simple, se 
aplica un modelo de rendimiento por encima de la tasa sin riesgo. 
Puesto que el rendimiento del título se mide por mes, la tasa sin riesgo debe ser comparable: 
el rendimiento de una letra del gobierno con vencimiento en torno a un mes. Cuando se 
utilizan rendimientos diarios, no existe una tasa sin riesgo adecuada para un período tan 
corto. En ese caso beta se obtiene por regresión del modelo de mercado, tal como fue 
planteado en la ecuación (3).

Si hay poca o ninguna correlación de la tasa sin riesgo con el rendimiento de mercado, se 
obtiene una estimación adecuada de beta con esta ecuación que no incluye la tasa sin 
riesgo. Aún utilizando un modelo basado en correlación simple, la estimación del coeficiente 
beta de una empresa puede ser muy diferente según la base estadística y el procedimiento 
específico que se utilice; para el mismo período, beta de una empresa en el mercado de 
Estados Unidos puede ser 0,7 ó 1,2; ó 1,2 ó 2,0. (Algunos comentarios en Ehrhardt, 1994; 
Bruner et al, 1998)

El coeficiente beta estimado de esta forma, incluye el efecto de la estructura de capital en 
el rendimiento del capital propio. Para establecer el coeficiente que corresponde a una 
empresa sin deudas, “beta del activo”, o con un nivel distinto de deuda, el método más 
utilizado es el modelo de Hamada (1972). El coeficiente de una empresa con endeudamiento, 
considerando sólo el efecto del impuesto a las ganancias de la empresa (no de los inversores), 
y suponiendo que beta de la deuda es cero, se establece como función del beta de una 
empresa sin endeudamiento:

17



ANEXO Nº 1. Tasa de Costo de Capital

4.1.2 Medición con el rendimiento observado de varios títulos. 

Si se considera que el rendimiento observado en el mercado de un solo título no es una 
base confiable para el cálculo de beta de una empresa (por ejemplo, resultados muy dispares 
según las elecciones metodológicas, o falta de liquidez del título, o falta de información 
adecuada), se utiliza la media o la mediana de los coeficientes de varios títulos comparables, 
o el coeficiente que corresponde a una cartera de títulos.

Cuando se utilizan los coeficientes de varios títulos (por ejemplo, de un sector) debe eliminarse 
el efecto del endeudamiento en el beta de cada título. Si los coeficientes no muestran valores 
extremos se calcula la media; si se observan valores extremos de beta se puede utilizar la 
mediana, o bien la media el iminando los tí tulos con valores extremos.

Para utilizar el rendimiento de una cartera de títulos como base para estimar beta, los 
coeficientes de endeudamiento de las empresas deben ser similares. Con ambos 
procedimientos se obtienen betas estadísticamente más confiables. Sin embargo, no se 
considera la volatilidad específica de la empresa en la estimación de beta. 

En 56 sectores de Estados Unidos considerados por Pettit, Gulic and Park (2001), los 
coeficientes beta se ubican en el rango 0,34 (tabaco) y 1,95 (semiconductores). Los beta 
de 38 sectores están en el rango 0,8 a 1,2, y 18 en el rango 0,9 a 1,1.

4.1.3 Mercado financiero relevante. 

Para establecer el efecto en el valor de las decisiones de ejecución de la estrategia de 
negocios, debería considerarse la perspectiva de un inversor en el mercado financiero global. 
Con las medidas disponibles de una posible cartera global, pueden existir problemas de 
representatividad que afectan la utilización estadística. Los principales problemas se originan 
en la evolución de los respectivos mercados nacionales hacia la integración durante el 
período que se considere, el grado de profundidad de esos mercados con relación a la 
economía, y el predominio en el mercado nacional de una o muy pocas empresas o sectores. 
Generalmente se plantean dos medidas de beta de una empresa con respecto al adicional 
por riesgo del mercado global (PRMG): el coeficiente establecido directamente con el mercado 
global (βj,G ) y el coeficiente de la empresa en el mercado nacional multiplicado por beta del 
mercado nacional con el mercado global (βj,P βP,G).
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Ambos son equivalentes cuando los mercados están completamente integrados. βj,P se mide 
con el rendimiento de la cartera de mercado nacional, y por ello considera la sensibilidad 
del título al adicional por riesgo de mercado del país, PRMG; el coeficiente beta con respecto 
al mercado global se establece con los dos coeficientes. Pero los mercados nacionales 
difieren en tamaño, profundidad y características de las empresas que cotizan sus títulos, 
y que por eso forman el índice del respectivo país. En los mercados pequeños y con poca 
profundidad o representatividad la medición de beta, debería hacerse directamente 
considerando la relación de rendimiento con un mercado más amplio.

Sin embargo, este mercado global puede ser poco representativo en el período. No hay 
muchas pruebas estadísticas acerca del comportamiento del “mercado global” que permitan 
confiar en medidas específicas obtenidas de los rendimientos observados. Esto se origina 
en la relativamente poca historia disponible, y en los cambios estructurales que han existido 
durante el período de “integración”.

Para los mercados financieros que Morgan Stanley incluye en el índice de mercados 
desarrollados las cifras con el rendimiento observado (Tabla 1) parece que están perturbadas 
por comportamientos que son específicos del período de medición. Basta observar que el 
mercado de Japón (el segundo en tamaño) en ese período tiene valores promedio de 
rendimiento y beta que están fuera del rango de integración según CAPM, con lo cual afecta 
a la medición del índice completo. O si se tiene en cuenta que hay mercados en los cuales 
una o muy pocas empresas son una proporción significativa (un caso extremo es Finlandia: 
durante varios años del período considerado una sola empresa, Nokia, representaba entre 
dos tercios y tres cuartos de la capitalización del mercado total).

Hay países en los que no existe información del mercado financiero de sectores enteros, 
sea porque las empresas no cotizan sus títulos o porque no existen. A veces se recomienda 
utilizar el beta del sector de otro país (por ejemplo, Estados Unidos, que es el mercado 
financiero con mayor profundidad) y el beta del mercado del país con el mercado global.

Este cálculo mecánico de beta puede ser engañoso; el beta de una empresa de tabaco en 
Finlandia se formaría con el beta del sector en Estados Unidos (0,34) y el beta de Finlandia 
con respecto a todos los mercados desarrollados (1,24). Con este cálculo se establece un 
beta de 0,42, que tal vez no refleje las condiciones económicas subyacentes para ese sector 
en Finlandia.
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Tabla 1. 
Rendimiento y beta de mercados financieros desarrollados (MSCI 1988-1999).

.

Fuente: Harvey (2000)
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La tasa de descuento ajustada por riesgo, se estima con los componentes CAPM y es 
utilizable en la valuación cuando existe una medida representativa del precio del riesgo. En 
mercados financieros integrados, pero poco profundos, aparecen diversos problemas de 
estimación. Se comentó que la medida de PRMG tiene dificultades prácticas y estadísticas 
bastante importantes, por lo que se utilizan aproximaciones basadas en algunos mercados 
nacionales. Y esto aún cuando se acepte como válida una medida de PRM constante, es 
decir, sin reflejar en la estimación la relación observada entre el adicional por riesgo del 
mercado y el ciclo de negocios. Esto complica la estimación del coeficiente beta, la cual 
requiere varios compromisos conceptuales y de medición.

Además, existe un creciente interés en estudiar las consecuencias de la asimetría del 
rendimiento y el impacto del riesgo “negativo” (downside risk) en PRM y beta de los títulos 
en los mercados integrados. (Puede verse Ang, Chen and Xing, 2001)

En los contextos en que sí aparentemente es factible utilizar CAPM para estimar una tasa 
de descuento ajustada por riesgo, esta medición se realiza dentro de un rango bastante 
amplio. La validez del resultado debe evaluarse atendiendo al criterio que una tasa de 
descuento “alta” puede no reflejar el modelo de mercado. Para la valuación de negocios en 
economías con mercados financieros menos desarrollados, que están parcialmente integrados, 
o poco integrados, al mercado financiero “global”, la medición de la tasa de descuento 
ajustada por riesgo se realiza más con justificaciones prácticas ad hoc que con sustento en 
la teoría financiera.

4.1.4 Estimaciones del Beta en la Práctica.

La teoría financiera recomienda un beta esperado que refleje la incertidumbre de los inversores 
acerca del flujo de fondos futuro para el capital propio. Puesto que estos beta esperados 
no son observables deben utilizarse aproximaciones. La mayoría de estas aproximaciones 
involucran la utilización de estimaciones obtenidas de los datos históricos, que son publicadas 
por Bloomberg, Value Line y Standard& Poor’s.

Además de utilizar datos históricos esta ecuación requiere realizar varios compromisos 
prácticos para estimar los beta, y cada uno de ellos puede afectar significativamente los 
resultados. Por ejemplo, al aumentar el número de períodos utilizados en la estimación suele 
mejorar la confiabilidad estadística, pero también aumenta el riesgo de incluir información 
no relevante. De modo similar, al reducir la extensión del período (de meses a semanas, y 
aún días) aumenta el tamaño de la muestra pero puede trabajarse con observaciones que 
no están distribuidas normalmente, y que introducen ruido no deseado. Un tercer compromiso 
es la elección del índice de mercado. La teoría establece que rm es el retorno de la cartera 
de mercado, una cartera no observable formada por todos los títulos con riesgo, que incluye 
el capital humano y otros activos no transables, cada uno en proporción a su importancia 
en la riqueza total. Los proveedores de beta utilizan una variedad de índices del mercado 
de acciones para aproximarla cartera de mercado, con el argumento de que en los mercados
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de acciones se transan derechos sobre una variedad suficientemente grande de activos, y 
que por ello son subrogantes adecuados de la cartera de mercado inobservable.

La Tabla 2 muestra estos compromiso subyacentes en las estimaciones de beta de tres 
proveedores reconocidos, y su efecto combinado en las estimaciones para las empresas 
de la muestra (ver Bruner et al, 1998). Se observa que el beta medio de estas empresas es 
1,03 según Bloomberg y de 1,24 de acuerdo con Value Line. En el mismo paper de Bruner, 
se detalla una lista de betas cálculadas por distintas empresas consultoras para las distintas 
firmas encuestadas. Más de la mitad de las empresas en la muestra utilizan fuentes publicadas 
para sus estimaciones de beta, mientras que 30% calculan ellas mismas los coeficientes. 
Entre los asesores, 40% utilizan fuentes publicadas, 20% calcula sus propios coeficientes, 
y otro 40% utiliza lo que puede denominarse coeficientes beta fundamentales. Estas son 
estimaciones que utilizan modelos estadísticos multifactor aplicados a índices fundamentales 
del riesgo de la empresa y el sector para obtener los beta de las empresas. 

Tabla 2. 
Condiciones de estimación de beta y su efecto en los coeficientes beta de las empresas 
de la muestra. 

Fuente: Bruner et al (1998)
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4.1.5 ¿Qué beta utilizar y de dónde obtenerlo? 

La determinación del beta en EE.UU. confronta al analista con varios problemas:

a)	 La mayoría de las corporaciones y asesores financieros americanos no calcula 		
internamente el beta, como se señaló anteriormente, sino que utiliza datos provistos 	
por servicios financieros (véase la Tabla 3). Dado que el valor del beta depende del 	
largo de la serie de cálculo utilizada, y éste del servicio que se utilice, diferentes 		
servicios reportan más de un valor de beta por empresa. La Tabla 4, que muestra 		
una comparativa entre servicios, sugiere que la mayoría suele utilizar series de 		
cálculo de 5 años, pero puede verse que también se usan series de 2 y 3 años.

b)	 El beta de una empresa varía a lo largo del tiempo; esto es difícil de considerar 		
formalmente dado que en la práctica los servicios de datos o calculan de modo 		
infrecuente (excepto Bloomberg, que actualiza semanalmente)

c)	 Es muy difícil calcular un beta sectorial representativo, ya que suele existir una fuerte 	
dispersión intrasectorial de betas en todos los rubros.

d)	 Pueden utilizarse diferentes índices de mercado (Dow Jones, S&P500, NASDAQ) 		
para calcular el beta, y no está claro cuál es el mejor;

e)	 Pueden utilizarse diferentes intervalos de medición (diario, semanal o mensual) para 	
calcular un beta, y tampoco es claro cuál es el ideal, diferentes intervalos producen 	
distintos betas.

Tabla 3. 
EE.UU. ¿De dónde se obtiene el Beta?.

Fuente: EEUU Bruner op cit. 

Los betas fundamentales se calculan a través de modelos multifactoriales de riesgo de 
industrias y empresas; el CAPM se basa en un solo factor, el beta de mercado.
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 Tabla 4. 
Comparativa entre distintas fuentes de Betas en EE.UU. 

El efecto neto de estas complicaciones es que en EE.UU. existe más de un beta posible 
para una misma compañía, y que dichos valores pueden ser muy diferentes entre sí.

Si para EE.UU. el cálculo de la prima de riesgo sistemático de una empresa es una tarea 
compleja, es claro que para el mercado chileno los desafíos se multiplican. 

4.1.6 Betas de Empresa Contables.

El beta contable de una empresa marca la sensibilidad de sus retornos contables al retorno 
promedio del mercado. El retorno contable puede medirse como utilidad contable — ya sea 
operativa o neta—, retorno contable sobre el patrimonio (ROE), retorno contable sobre 
activos (ROA) u otra medida análoga. El retorno del mercado puede ser un índice de bolsa 
(p.ej., el IGPA, con lo cual estaríamos aplicando una metodología híbrida contable-bursátil) 
o un índice del mercado de raíz también contable (utilidad, ROE ó ROA promedio del 
mercado). 

El atractivo de un beta contable reside en el hecho que la información contable es muchísimo 
más abundante que la información del mercado accionario; esto es, aún en el caso de 
empresas de capital cerrado existentes, los datos contables son accesibles y podrían, en 
principio, ser utilizados para calcular un beta al estilo de las empresas que cotizan en bolsa.

Sin embargo, la información contable no goza de popularidad entre los académicos de las 
finanzas corporativas, y por buenas razones. El primer problema grave de los datos 
contables es que pueden existir fuertes variaciones en su cálculo de empresa a 
empresa. Por ejemplo, las ganancias dependen del método que se use para valorizar las 
mercaderías o stocks de materia prima. Otro caso obvio son las inversiones, que se deducen 
de las ventas en forma de amortizaciones, con el fin de calcular las ganancias y finalmente 
las cargas impositivas. Dado que cada empresa utiliza un método particular para calcular 
estos elementos, es sumamente difícil poder realizar comparaciones que tengan sentido
entre empresas.
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El segundo y grave problema de la información contable es que ésta no refleja el valor 
del dinero en el tiempo. Un estado contable no contempla los flujos de fondos que se 
podrán producir a futuro en el negocio, ni el costo del capital involucrado . Estas dificultades, 
sin embargo, no son relevantes si lo que se intenta es demostrar la existencia de 
correlación entre un beta contable y un beta de mercado.

En EE.UU. existe toda una literatura que ha intentado demostrar que el beta de bolsa y el 
beta contable de una corporación están relacionados entre sí; la investigación ha demostrado 
que, efectivamente, dicha correlación existe y es significativa . Beaver y Manegold analizaron 
254 empresas demostrando que la correlación máxima es de un 36% para un determinado 
período; Beaver, Kettler y Acholes estudiaron 307 casos, encontrando una correlación de 
entre 23% y 39%, también dependiendo del período muestral; Karels y Schackley determinaron 
que, para una muestra importante de bancos comerciales americanos, la correlación entre 
sus betas de mercado y betas contables se encontraba entre el 30% y el 60%. El cálculo 
de un beta contable no tiene una bondad universal y debe verificarse su validez (es decir, 
su significatividad estadística) en cada caso.

¿Cómo operacionalizar estas conclusiones en el terreno práctico? De la discusión anterior 
se desprende que es posible utilizar un beta contable como sucedáneo de un beta de bolsa, 
dado que el mismo correlaciona fuertemente con éste último, pero solamente tiene sentido 
hacerlo si el beta contable es estadísticamente significativo en sí mismo. De hecho, Damodaran 
(1996) ha sugerido el cálculo directo de un beta contable de estas características.

Cuando se trabaja con betas contables deben utilizarse estados financieros que en general 
se disponen exclusivamente sobre una base anual. Un horizonte de cálculo de diez años 
parece razonable desde el punto de vista de la necesidad de incorporar información reciente 
al beta y eliminar ruidos antiguos; pero por otro lado, diez años de datos, es decir, diez 
valores o menos, como ha utilizado Damodaran son muy pocos desde el punto de vista 
estadístico; un econometrista ortodoxo rechazaría una regresión efectuada con menos de 
30 valores, puesto que, como ya lo hemos mencionado, una cantidad menor no garantiza 
la normalidad de los residuos. El economista decidirá si, al igual que Damodaran, se justifica 
buscar una referencia asequible como el beta contable (y siempre que sea estadísticamente 
significativo) con menos de treinta valores cuando se confronta a la necesidad de valuar 
una empresa de capital cerrado mediante información contable.

La existencia de correlación significativa permite explorar la atractiva idea de ajustar el beta 
contable para obtener un beta de bolsa aproximado; si ambos estuvieran significativamente 
ligados, se podría operacionalizar un modelo en el cual se obtuviera el beta contable en 
base al cuadro de resultados del negocio y, a través de una ecuación de regresión, se 
ajustara dicho beta para obtener un beta de bolsa equivalente.

El beta requerido por las bases tarifarias explícitamente es un beta contable.

4.1.7 Betas de empresa comparable de EE.UU.

En este método, se elige una empresa (o grupo de empresas) comparable en EE.UU., se 
obtiene su beta (o el beta agregado del grupo) de una fuente publicada o por cálculo directo, 
y se utiliza dicho valor para el target local, sin más ajustes; la prima de riesgo sistemático 
se calcula utilizando el RM y el Rf locales. Esta vía puede usarse cuando no existe una 
comparable apropiada en la bolsa local, o cuando su beta contable resulta ser no significativo.
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La metodología EVA intenta 
resolver justamente este 
problema sustrayendo de la 
ganancia el costo del capital 
involucrado. Existe sin 
embargo un tercer problema 
potencial, y es que el beta 
contable no refleje el riesgo 
sistemático sino el riesgo 
total  (sistemático más 
asistemático) de la empresa 
que se analiza, como lo ha 
sostenido Bildersee (1975, 
p. 82). Esto no es relevante 
si lo que se intenta es buscar 
una correlación entre betas, 
pero sí lo es si se determina 
un beta contable, pues éste 
estaría reflejando riesgo total 
en vez de solamente 
sistemático. En este caso, 
este beta debería resultar 
sistemáticamente mayor al 
beta de mercado; más 
adelante probamos que, para 
el mercado argentino, esto 
no es siempre cierto. Ahora, 
si el beta contable reflejara 
el riesgo total, debería 
multiplicarse por la prima del 
mercado, sin adicionársele 
ninguna otra tasa (libre de 
r i e s g o  o  d e  r i e s g o  
asistemático). Que sepamos, 
los académicos hacen caso 
omiso de estos problemas.

(2) 
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Obviamente, el método presupone que la relación entre los retornos de la comparable y el 
mercado americano es similar a la que existe entre el target y el mercado chileno en este 
caso.

4.1.8 ¿Series cortas o largas?. 

Existe considerable debate respecto del horizonte temporal que debe utilizarse para calcular 
el retorno del mercado y el beta. La ventaja de las series largas es que contienen información 
de un gran número de períodos, lo que amortigua el impacto de shocks ocasionales. La otra 
cara de la moneda es que en la última parte de la serie pueden haberse producido cambios 
importantes, que no se reflejen en los promedios, que marquen la tendencia inmediata de 
la serie de precios a futuro, que es lo que en definitiva importa. Numerosos trabajos sobre 
el CAPM confirman que las series largas (p.ej., 15-20 años) no dan mejores ajustes que 
series más cortas (p.ej.5-10 años). 

Estos cálculos suelen basarse en la serie larga de 60 años de los precios de acciones del 
mercado americano reportada por el Center for Research on Security Prices (CRSP) de la 
Universidad de Chicago u otras bases como la Compustat y la de la NYSE. El problema del 
largo de la serie es discutido por ejemplo en Karels, G. V. & W. H. Sackley , “The Relationship 
between Market and Accounting betas for Commercial Banks”, Review of Financial Economics, 
1993; y en Beaver, W. & J. Manegold, “The Association Between Market-Determined and 
Accounting-Determined Measures of Systematic Risk: Some Further Evidence”, Journal of 
Financial & Quantitative Analysis, June 1975. Bildersee ha defendido la utilización de una 
serie contable de dos años solamente, aduciendo que períodos más largos aumentan la 
inconsistencia en los datos contables. Kose et al. han utilizado un modelo de dos períodos 
para estudiar las condiciones suficientes bajo las cuales son iguales el beta contable y el 
beta de bolsa. Véase Bildersee, J. S., ”The Association between a Market-Determined 
Measure of Risk and Alternative Measures of Risk”, The Accounting Review, January 1975; 
y: Kose, J., Teresa, J. A., y H. Reisman, “Expected Returns and Accounting Betas”, Working 
Paper, Stern School of Business, New York University Salomon Center, 1990.

Por lo tanto, el largo de la serie de datos que se utilice es una solución de compromiso entre 
capturar más información histórica para detectar la tendencia a largo plazo versus poder 
reflejar eventos recientes cruciales para el futuro inmediato.
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4.1.9 Conclusiones

De las anteriores secciones resulta evidente que los acuerdos metodológicos y prácticos 
son insuficientes para acotar el cálculo del riesgo sistemático a una cifra consensual. En 
términos muy generales, es posible concluir que el coeficiente β mide el riesgo de la empresa 
con relación al del mercado, es decir, cómo varía el rendimiento esperado por sus accionistas 
al hacerlo la rentabilidad promedio del mercado. Como referente del mercado se suele tomar 
un índice bursátil, como es el IGPA en el caso chileno. Dicho coeficiente cuantifica sólo el 
denominado riesgo sistemático, es decir, el que afecta, aunque con diferente intensidad, a 
todas las empresas y que obedece a sucesos generales del mercado. El riesgo no sistemático, 
específico de cada empresa, se gestiona fácilmente mediante criterios de diversificación, 
por lo que el mercado no exige una prima de riesgo adicional sobre el mismo. De hecho, 
se ha estimado que una cartera, es decir una inversión en un conjunto de títulos diferentes, 
diversificada en más de veinte carece de riesgo no sistemático. Por ello, el único riesgo 
relevante a efectos de calcular la prima de riesgo del título es el denominado sistemático o 
general del mercado.

Las principales variables que influyen sobre el coeficiente β se resumen de la siguiente 
manera:

a)	 la sensibilidad de las ventas y del beneficio de la empresa a la coyuntura económica 	
en relación cómo lo haga el conjunto del mercado,

b)	 la intensidad de la competencia en el sector, en cuanto que una mayor intensidad 		
influirá más sobre los resultados futuros de la empresa y, por tanto, sobre su 		
volatilidad,

c)	 la proporción que representen sus costos fijos, ya que una mayor entidad de los 		
mismos aumentará la volatilidad de los resultados de la empresa, por su mayor 		
dificultad para adaptarse a la coyuntura mediante la reducción de costos,

d)	 su endeudamiento, pues al ser fijo el servicio de la deuda, cuanto mayor sea ésta 		
mayor será la fluctuación de la rentabilidad,

e)	 su tamaño, dado que al crecer se producen procesos de diversificación en productos, 	
mercados y tecnologías que hacen a la empresa menos sensible a sucesos que 		
afecten aisladamente a uno de ellos,

f)	 la liquidez en Bolsa de sus acciones, ya que al ser menor aumentará el riesgo de 		
no poder desinvertir.

El modelo CAPM reconoce que una variación de la rentabilidad esperada del mercado, 
provocará una variación de la rentabilidad esperada por el accionista de la empresa. De esta 
fórmula del modelo de valoración de activos, se deduce que la β mide la relación entre 
ambas variaciones.

Una empresa con un β de 2 tiene el doble de riesgo sistemático que el mercado pues la 
variabilidad de la rentabilidad de éste tenderá a duplicarse en la empresa y cuanto mayor 
es la volatilidad del rendimiento mayor será el riesgo y su correspondiente prima.

Las β de las empresas que cotizan en Bolsa se obtienen a partir de la relación histórica 
entre su rendimiento y el promedio del mercado, en la hipótesis, ahora sí, que los 
comportamientos pasados se mantendrán en el futuro. En este sentido, se entiende que la 
β mide un riesgo estructural de la empresa, en relación al del mercado, que tiende a 
mantenerse siempre y cuando no se produzcan cambios significativos en la propia empresa 
o en su mercado.
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Para realizar este cálculo es preciso definir un período de datos históricos y una frecuencia 
de obtención del rendimiento. Cuanto mayor sea el período contemplado mayor será la 
fiabilidad del ajuste que se obtenga. Pero, si la empresa ha experimentado cambios profundos 
en su estrategia o en su estructura de costos o de financiación, o lo ha hecho su sector, hay 
que evitar usar datos anteriores al momento de los cambios, pues el β obtenido no será un 
buen estimador de la futura.

El objetivo no es obtener un buen ajuste de la β sino realizar la mejor estimación de su 
comportamiento futuro. Puesto que el riesgo se refiere siempre al porvenir, si se han producido 
cambios sustanciales en la empresa o en su sector y se toman datos poco homogéneos, 
el coeficiente β no estimará bien el riesgo sistemático del activo. Por ello, ampliar el horizonte 
de cálculo de la β puede mejorar el ajuste pero degradar su capacidad predictiva.

4.2 Cálculo del riesgo sistemático (β) de Telefónica CTC considerando las bases 
tarifarias.

Para el cálculo del riesgo sistemático de las actividades propias de la empresa (β), las bases 
técnicas del presente estudio son lo suficientemente explícitas al definir el β 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 (IGPA), dividido por la varianza de la 
rentabilidad operacional sobre activos de dicha cartera”.

El retorno operacional de la empresa, fue calculado a partir de los datos entregados por 
cada Ficha Estadística Codificada Uniforme (FECU) a partir de 1990 de acuerdo a la siguiente 
fórmula:

en donde:

R	 : retorno operacional;
R0	 : resultado operacional total definido para la FECU;
t	 : tasa de tributación de 1ª Categoría de las empresas;
AT	 : total de activos definidos para la FECU;
OA	 : total de otros activos definido para la FECU.

En orden a calcular el beta se construyó una base de datos que consideró básicamente, las 
fichas FECUS trimestrales de las principales empresas presentes en el IGPA, alrededor de 
100 empresas. El período tomado en consideración abrca 9 años, entre el primer trimestre 
de 1990 y el primer trimestre de 1999. Ver anexos A, B, C, D. 

La rentabilidad operacional sobre activos de la empresa se denota como rCTC, mientras 
que la rentabilidad operacional sobre activos de la cartera de inversiones diversificada se 
denota como rM.

Los resultados obtenidos se presentan en las Tablas 5 y 6 y en el gráfico 1. Los resultados 
concuerdan con estudios anteriores y la revisión de la literatura para el sector, β = 0,872. 
Es importante señalar que el cálculo se realizó considerando casi la totalidad de las empresas 
que constituyen el IGPA, lográndose representar más de un 90% de la bolsa. El criterio de 
selección sólo consideró tamaño relativo de la firma y disponibilidad de datos, por lo que no 
se realizó una depuración de la base de datos con fines estadísticos. La regresión resultante 
presenta un más que aceptable R , siendo además rm significativo al 0%. Esto puede 
considerarse como un excelente resultado para un cálculo econométrico de un Beta Contable.
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(3) 	 Por razones de espacio no se anexan todos los datos, sin embargo se anexa la planilla Datos TCC CTC. Xls, la cual considera 	
la totalidad de la memoria de cálculo
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Fuente: elaboración propia.
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Tabla 6. 
Pc Give Print out Calculo Econométrico del Beta para Telefónica CTC.
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5. LA TASA DE INTERÉS LIBRE DE RIESGO.

La estructura del presente capítulo es similar a la del anterior. Así, en la primera se entregan 
discusiones metodológicas, teóricas y prácticas, basadas en estudios extranjeros, respecto 
a la determinación de la Tasa de Interés Libre de Riesgo. En la segunda parte, se presenta 
el cálculo de dicha tasa en función de lo establecido en las Bases Tarifarias.

5.1 Antecedentes internacionales, teóricos y prácticos. 

En términos teóricos en el CAPM se considera que Rf es la tasa de rendimiento de un título 
para el que no se percibe riesgo de incumplimiento de los servicios estipulados (default risk). 
Los rendimientos de los bonos son libres de riesgo en términos nominales, no en términos 
reales. Se suele utilizar la tasa expresada en términos “nominales” (incluyendo la inflación) 
que se espera para el período futuro relevante de la valoración, cuando la inflación es baja 
y relativamente estable.
En su derivación original el CAPM es un modelo de un período, y por eso la pregunta de 
cuál es la tasa de interés que mejor representa el rendimiento sin riesgo no existe. Pero en 
un mundo de varios períodos que se caracteriza por curvas de rendimiento con pendiente 
positiva, es preciso elegir. La práctica nos dice que la elección típica se ubica entre los 
rendimientos de las letras del Tesoro a 90 días y de los bonos del Tesoro de largo plazo. 
Puesto que la curva de rendimiento suele ser relativamente plana a partir de los diez años, 
la elección de cuál rendimiento de largo plazo se util izará no es crítica. 

Usualmente, la diferencia entre los rendimientos observados de las letras a 90 días y los 
bonos a diez años en promedio es 150 puntos básicos. Por tanto, la elección de la tasa sin 
riesgo puede tener un efecto importante en el costo del capital propio. Así, los rendimientos 
de letras a 90 días son más consistentes con el CAPM según su derivación original, y reflejan 
adecuadamente el rendimiento sin riesgo en el sentido de que los inversores en letras del 
Tesoro, evitan las pérdidas en valor por los movimientos de las tasas de interés. Sin embargo, 
el rendimiento de los bonos de largo plazo refleja de un modo más próximo el retorno sin 
riesgo de quiebra disponible para un período largo de tenencia, y por ello es más comparable 
con el tipo de inversiones que realizan las empresas.

La práctica más difundida es utilizar las tasas de rendimiento observadas en años anteriores 
como estimador de la tasa esperada. Como en toda estimación a partir del pasado, primero 
aparece la decisión acerca de la cantidad de observaciones que se utilizarán. Un segundo 
aspecto es establecer si debe utilizarse el rendimiento de títulos de corto o de largo plazo 
para establecer la tasa de capital del flujo de fondos a descontar (cuyo lapso de estimación 
varía dependiendo de la naturaleza del negocio).

5.1.1 Período de datos para la estimación. 

Una de las fuentes más utilizadas para establecer los componentes CAPM es la medición 
de Ibbotson, que se realiza con los datos de mercado de Estados Unidos a partir de 1926. 
El supuesto al considerar un período largo es que la mayor cantidad de observaciones hace 
que se compensen las posibles tendencias hacia arriba y hacia abajo, y por eso la estimación 
es más precisa. Esta confiabilidad estadística de la medida tiene como contraparte el posible 
cambio de las condiciones económicas subyacentes en períodos largos.

El promedio de la tasa de bonos (de largo plazo) sin riesgo en los últimos 75 años estaría 
en torno a 5,5%, con una tasa “real” de 2,5% y una tasa de inflación de 3,0%. Si la inflación 
esperada es distinta la tasa de interés sin riesgo estimada debe reflejar ese efecto. Una 
inflación de largo plazo esperada de 2% implicaría una tasa de 4,5%.
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Pero la estimación es sensible al período de datos que se utiliza. Siegel (1999) establece 
un rango de la tasa promedio de bonos en términos reales entre 1,3% y 9,9% según sea 
el período que se utilice para la estimación (ver tabla 7).

De un modo más específico, comenta la estimación de la tasa real de interés que Ibbotson 
and Sinquefield (1976) formularon en 1976 para los 25 años siguientes, con los datos 1926-
1975. La tasa real que pronosticaron para bonos fue 1,5% anual (con una dispersión de 
8,0%). La tasa real promedio observada entre 1976 y 1998 fue 5,3%. En 1982 formularon, 
con los datos de 1926-1981, un pronóstico de tasa real de bonos para los 20 años siguientes: 
1,8% (con dispersión de 8,3%). La tasa promedio observada hasta 1998 fue 9,9%. Los 
pronósticos de tasas de letras (de corto plazo) también están por debajo de los promedios 
observados.

Con lo cual se puede concluir que al utilizar el período iniciado en 1926 para estimar la tasa 
de interés se produce una subestimación de la tasa de interés real de los períodos futuros 
a partir de este momento. Por ende, también se subestima la tasa de interés a utilizar en 
CAPM, con consecuencias en la medición del adicional por riesgo de mercado.

Tabla 7 
Rendimiento promedio en distintos períodos. 

Fuente: Siegel (1999)

En el período iniciado en 1926 se observan subperíodos significativamente distintos. La tasa 
de rendimiento promedio de bonos en términos reales fue 2% en 1926-1956, y 5% en 1970-
2000. El promedio móvil de los 30 años anteriores disminuye hasta 1984 (llegando a un 
rendimiento promedio negativo de 2%), y a partir de ahí se observa un aumento persistente, 
hasta 5% en el período de 30 años anteriores a 2000. (Pettit, Gulic and Park, 2001)

Por esto, difícilmente se pueda realizar una estimación confiable de la tasa sin riesgo esperada 
2001 en adelante utilizando el período completo de observaciones desde 1926 (si bien la 
tendencia al aumento del promedio se ha atenuado de manera significativa a partir de 2000). 
Posiblemente sea más correcta una estimación de la tasa de rendimiento de bonos (en 
términos reales) de 4% que de 2,5% como resulta de la información de Ibbotson.
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5.1.2 ¿Rendimiento de títulos de corto o de largo plazo? 

Los títulos de plazo corto tienen un rendimiento anual menor que los de largo plazo (al menos 
en promedio, ya que en determinadas circunstancias económicas la curva de rendimiento 
nominal puede estar invertida). La práctica más difundida al estimar la tasa de descuento 
para valoración de negocios es utilizar el rendimiento de un bono de plazo intermedio (10 
años).

Hay que considerar que la tasa que se mide es sin riesgo de reinversión. Por tanto, deberían 
utilizarse tasas de rendimiento de títulos que no tengan pagos intermedios (spot rate ). Si 
bien CAPM es un modelo de un solo período, y por eso lo correcto sería utilizar una tasa 
de corto (letras de 90 días) algunos plantean que una tasa de un plazo mayor también se 
refiere a un período de tenencia: un tiempo más largo de la inversión. Esto puede ser válido 
para interpretar el rendimiento observado de bonos y letras, y así especificar la tasa de 
interés relevante.

En especial si se considera que al utilizar una tasa de plazo corto se obtiene una tasa de 
descuento para el flujo de fondos de un plazo comparable. Por tanto, debería estimarse una 
tasa de un año para el primer año, de dos años para el segundo, y así sucesivamente.

Al menos de modo conceptual, es esperable que la tasa de diez años sea el promedio de 
las tasas que correspondería aplicar en cada período entre el primer año y el décimo. En 
términos de valoración este último enunciado es una aproximación, ya que depende del 
perfil del flujo de fondos que se actualiza con esa tasa. Por tanto, la tasa debería ser la 
estimación del rendimiento de un bono del gobierno con “duración media” (duration) similar 
a la del flujo de fondos. 

5.1.3 El riesgo en el rendimiento de los bonos “sin riesgo”. 

Al utilizar rendimientos observados de bonos para estimar la tasa de interés sin riesgo se 
está incluyendo un supuesto que parece no ser consistente con los hechos. La tasa de 
interés sin riesgo en CAPM es el rendimiento de un título que no tiene riesgo de incumplimiento 
y que no está correlacionado con el rendimiento de los otros títulos. La tasa de rendimiento 
de los bonos del gobierno de Estados Unidos tiene alguna correlación con la cartera de 
mercado, y por eso no sería, en estos términos, una tasa de interés sin riesgo.

La mejor estimación se obtiene a partir del rendimiento de carteras de títulos con beta cero; 
pero estos rendimientos no están disponibles de un modo directo y confiable para el análisis 
estadístico de los datos. Sin embargo, la práctica más difundida es utilizar directamente el 
rendimiento promedio de los bonos (promedio calculado con datos de un lapso adecuado, 
según se comentó antes) como estimador de Rf.

Hasta 1970 el rendimiento de los bonos de plazo largo no estaba correlacionado con la 
cartera de mercado: su beta era prácticamente cero. A partir de ese momento beta de esos 
bonos ha aumentado, hasta un promedio de 0,25 si se utilizan observaciones mensuales 
de períodos móviles de 10 a 30 años. Por esto, puede pensarse que la “auténtica” tasa de 
interés sin riesgo debería ser menor que el rendimiento promedio observado. Pettit, Gulic 
and Park (2001) consideran que se ha producido una migración del riesgo sistemático a la 
tasa de rendimiento de los bonos, que es la tasa “sin riesgo” en la forma habitual de medición. 
Si el rendimiento promedio de los bonos es 5,5% (con observaciones de los últimos 15 años) 
la tasa sin riesgo “verdadera” es 4%.
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(4) 	 La tasa spot es el rendimiento de un bono que no tiene servicios intermedios (zero-coupon instrument, tal como US Treasury 	
Strip).
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Este argumento de migración de riesgo sistemático de acciones a bonos tiene elementos 
a favor y en contra, ya que surge de observaciones de rendimiento donde hay muchos 
factores que interactúan. El coeficiente beta del rendimiento de títulos del gobierno difiere 
mucho según el plazo. Los bonos de plazo más largo tienen beta mayor que los de 10 años, 
y las letras (títulos de plazo corto) tienen beta muy pequeño, prácticamente cero. También 
el coeficiente beta de bonos es muy sensible al período que se utiliza para la medición. Pettit, 
Gulic and Park (2001) informan que el coeficiente beta de bonos converge en 0,25 con 
observaciones de rendimiento de 10 a 30 años. Pero también señalan que con un período 
de referencia de 5 años se observa que beta de los bonos en promedio fue 0,4 hasta los 
períodos móviles de 1997, y disminuyó a 0,1 desde 1998.

Esto puede estar indicando que la migración de riesgo tal vez haya sido un fenómeno 
transitorio en la evolución de los mercados financieros de los años ‘80 y ’90, y por eso puede 
ser prudente utilizar lapsos relativamente cortos para estimar el rendimiento futuro de los 
bonos. La estimación de la tasa sin riesgo Rf a partir del rendimiento observado de los bonos 
(en períodos en que existe esa migración de riesgo sistemático al rendimiento de los bonos 
de plazo más largo) nos lleva nuevamente al tema del plazo relevante. El rendimiento que 
se mide como “observado” se calcula con el precio del bono, y por eso es el rendimiento si 
el bono se vende inmediatamente. Pero el argumento más difundido para calcular la tasa 
de descuento de un negocio con el rendimiento de un título de plazo largo es que éste es 
el que mejor aproxima la tasa de interés Rf para un lapso de tenencia comparable a la 
inmovilización de fondos en el negocio.

Las oscilaciones del rendimiento corriente de los bonos (y su relación con la cartera de 
mercado) no deberían tener una ponderación significativa en la estimación de la tasa de 
interés sin riesgo de CAPM para ese período largo de tenencia.

5.1.4 ¿Qué tasas libres de riesgo utilizan los economistas? 

A pesar de que técnicamente el CAPM, siendo un modelo de un período, debería utilizar la 
tasa de corto plazo (T-bills), naturalmente en el mundo real el economista lidia con inversiones 
multiperíodo. Por esta razón, Pratt et al. sostienen que la mayoría de los analistas financieros 
en EE.UU. utilizan tasas de largo plazo, realizando un match entre los períodos de maduración 
del instrumento y de la inversión . La Tabla 8 muestra que, efectivamente, en EE.UU. las 
tasas de largo plazo son las más populares, tanto entre los asesores financieros como entre 
las corporaciones; un 70% de ambas sub-muestras utiliza una tasa de entre 10 y 30 años. 
En cuanto al matching del período de maduración, Bruner confirma que muchos de sus 
encuestados admiten, efectivamente, emparejar el term del bono con la duración del proyecto 
analizado.

Tabla 8. 
Tasas Libres de Riesgo utilizadas en EE.UU.

34

(5)	 Pratt, S.P., Reilly, R.F. y R.P. Schweighs, Valuing a Business: the Analysis and Appraisal of Closely Held Companies, Mc-		
Graw-Hill, 1996.

Fuente: Bruner (1996)
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Elegido el instrumento de renta fija a utilizar, la gran pregunta es cuál debe ser el valor 
específico a utilizarse. Pereiro y Galli (2000) calculan la tasa del T-bond americano a 30 
años para el período 1993-1999, cuya mediana alcanza al 6,72%, valor que utilizan muchos 
analistas. Sin embargo, cabe preguntarse, primero, cuál es el rendimiento histórico real a 
un plazo más largo, y segundo, cuál la cifra proyectada que debe usarse. En un trabajo 
reciente, Siegel demuestra que los rendimientos de los Tbills calculados por varios analistas 
hasta la década de 1980, muestran valores extremadamente bajos—entre el 0% y el 0,8%; 
valores tan pequeños son inexplicables desde el punto de vista de la teoría económica . 
Siegel sostiene que los análisis históricos realizados hasta 1980 y los pronósticos de ellos 
derivados han subestimado groseramente el rendimiento de dichos instrumentos. En particular, 
cuando el período de análisis se extiende, el propio Siegel obtiene valores mucho mayores, 
de entre el 2,9% (T-bills) y el 3,5% (T-bonds).

5.1.5 Conclusión Rf. 

La tasa de interés sin riesgo, el componente que es aparentemente más fácil de medir a 
partir de los rendimientos del mercado, tiene un rango de estimación bastante amplio. Pueden 
obtenerse medidas razonablemente fundamentadas entre 2,5% y 4% en términos reales 
para EEUU.

La tasa de interés que se considera sin riesgo influye, de distinto modo según la metodología, 
en la estimación del adicional por riesgo de mercado. Puede pensarse que si se aísla 
adecuadamente la estimación de cada uno de los componentes CAPM, utilizando los datos 
más significativos para cada uno, se obtienen mejores mediciones. Pero también hay que 
considerar que tal vez con ese procedimiento nos estamos alejando cada vez más de las 
condiciones donde es válida la valoración CAPM de un título según la clase de riesgo en 
que lo ubican los inversores en el mercado financiero.

La llamada tasa libre de riesgo (risk-free rate) es la piedra basal del modelo; es la renta 
mínima que brinda una inversión “segura”, por ejemplo, un bono emitido por un país de 
economía sólida, como los EE.UU. Sin embargo, hay más de una alternativa de tasas a 
elegir, y esto plantea una disyuntiva metodológica. Damodaran (1997) presenta tres variantes 
posibles:

(a)	 Usar la tasa de corto plazo de los bonos de la Tesorería americana (T-bills) al 		
momento de la valoración. La lógica de esta opción se basa en que el CAPM es un 	
modelo de un solo período donde las tasas históricas de corto plazo son predictores 	
razonables de las tasas futuras de corto plazo;

(b)	 Idem anterior para el primer año y construir, para los años subsiguientes del horizonte 	
de análisis, tasas a futuro (forward rates), suponiendo que éstas pronosticarán mejor 	
el nivel de las tasas futuras de corto plazo.

(c)	 Usar la tasa de bonos de la Tesorería americana de largo plazo (T-bonds) al momento 	
de la valoración, utilizando el instrumento cuyo período de maduración se aproxime 	
más a la vida útil de la inversión bajo análisis. Esta opción es la que el autor finalmente 	
recomienda.
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(6)	 Siegel, J.J., “The Shrinking Equity Premium”, The Journal of Portfol io Management , Fall  1999.

6



ANEXO Nº 1. Tasa de Costo de Capital

5.2 Cálculo la tasa libre de riesgo considerando las bases tarifarias.

De acuerdo a las bases del presente estudio, “la tasa de rentabilidad libre de riesgo 
corresponderá a la tasa anual de la libreta de ahorro a plazo con giro diferido del BancoEstado”.

La libreta de ahorro a plazo con giro diferido del BancoEstado considerada fue aquella 
expresada en UF. Por lo tanto, los flujos y rentabilidades de todas las variables fueron llevados 
a su valor real.

En la tabla 9 y el gráfico 2 se presentan las tasas de interés reajustables del BancoEstado 
a plazo diferido (tal como lo señalan las bases). Se aprecia que desde Abril de 1987 y hasta 
Marzo de 2001, dicha tasa fue mayor o igual a un 4%; y que a partir de dicha fecha ha 
experimentado un continuo descenso, alcanzando actualmente un nivel mínimo histórico 
(0,35%). Con ponderadores iguales (es decir, cada mes tiene la misma ponderación), y 
considerando el periodo comprendido entre el 15/06/1987 y el 30/09/2003, la tasa promedio 
de la libreta es de 3,4910% y la mediana y moda son de 4,0%. La variabilidad de la serie 
se considera baja (desviación estándar 1,2460%), debido principalmente a que gran parte 
de la serie disponible, prácticamente toda la década de los ‘90 estuvo constante en un nivel 
de 4%.

Tabla 9. 
Tasa de interés anual de la libreta de ahorro con giro diferido del BancoEstado.

Fuente: Elaboración propia en base a datos del BancoEstado
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Gráfico 2. 
Tasa de interés anual de la libreta de ahorro con giro diferido del 
BancoEstado.

A pesar que la tasa de interés anual de la libreta de ahorro con giro diferido del Banco Estado 
se encuentra en un mínimo histórico, es incluso superior a la tasa de los PDBC a 90 días, 
los que de acuerdo a la última licitación del 29 de Julio del presente año ofrece un retorno 
de 2,88% anual (-0.12% real considerando una inflación del 3%). En los EE.UU. por ejemplo, 
la tasa habitualmente utilizada para denotar riesgo cero son los T-bill a 30 días. Por lo tanto, 
no existen motivos para utilizar una tasa libre de riesgo superior a la que estipula la ley, como 
lo plantean las empresas móviles en su estudio de costo de capital.

Tomando en cuenta lo anterior, se considera procedente utilizar una tasa libre de riesgo de 
0,35%, correspondiente a lo estipulado en la Ley y las bases técnicas del estudio (tasa de 
interés anual de la libreta de ahorro con giro diferido del BancoEstado).
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6. EL PREMIO POR RIESGO DE MERCADO.

Al igual que los anteriores capítulos, la estructura del presente está dividida en dos partes. 
En la primera se entregan discusiones metodológicas, teóricas y prácticas, basadas en 
estudios extranjeros, respecto a la determinación del Premio por Riesgo de Mercado. En la 
segunda parte, se presenta el cálculo de dicho premio en función de lo establecido en las 
Bases Tarifarias.

6.1 Antecedentes internacionales, teóricos y prácticos. 

La teoría financiera dice que el premio de mercado por el riesgo del capital propio debería 
ser igual al retorno de la cartera de mercado esperado por los inversores que excede al de 
los títulos sin riesgo. Cómo se mide el retorno futuro de la cartera de mercado y de los títulos 
sin riesgo son problemas que quedan para los que deben calcular el costo de capital. Debido 
a que los retornos esperados no son observables todos los analistas suelen extrapolar los 
rendimientos históricos suponiendo que la experiencia pasada condiciona fuertemente las 
expectativas de rendimientos futuros. 

Sin embargo, los mismos analistas difieren mucho en el uso de la media aritmética o la 
media geométrica de los rendimientos históricos del capital propio, y en la elección de los 
rendimientos observados de las letras o los bonos del Tesoro para aproximar el retorno de 
los títulos sin riesgo (ver sección anterior). 

Varios estudios han documentado una importante autocorrelación negativa en los retornos. 
Esto viola uno de los puntos esenciales del cálculo aritmético puesto que, si los retornos no 
son serialmente independientes, la media aritmética simple de una distribución no será su 
valor esperado. Los hallazgos de autocorrelación son informados por Fama and French, 
1986, Lo and MacKinlay, 1988, y Poterba and Summers,1988.

El retorno medio en términos aritméticos es un simple promedio de los retornos pasados. 
Suponiendo que la distribución de los retornos es estable en el tiempo y que los rendimientos 
periódicos son independientes, la media aritmética es el mejor estimador del retorno esperado. 
El retorno medio en términos geométricos es la tasa interna de retorno entre una magnitud 
inicial y uno o más ingresos futuros. Mide la tasa de retorno compuesto que se ha obtenido 
en los períodos pasados. Refleja de un modo preciso el desempeño histórico de la inversión. 
A menos que los retornos sean iguales en todos los períodos, la media geométrica siempre 
será menor que la media aritmética, y la brecha aumenta si los retornos son más volátiles 

En el tabla 10 se ilustra el posible rango de los premios de mercado para el riesgo del capital 
propio considerando las medias geométrica o aritmética de los retornos del capital propio, 
y los retornos observados de las letras o los bonos del Tesoro. Se utilizan los datos de 
Ibbotson Associates (1995) entre 1926 y 1995, referidas a las series de acciones de compañías 
grandes.

Tabla 10. 
El premio de mercado por riesgo del capital propio (rm - r )

38

7

(7)	 En muestras muy grandes la media geométrica puede ser aproximada por la media aritmética, restando la mitad de la 		
variancia de los retornos observados. Consideremos un retorno medio aritmético de 0,10 con una variancia de 0,09, y un 		
retorno medio geométrico de 5,8%. Una aproximación, sin tener en cuenta los ajustes por tamaño de la muestra, sería: 	
0,10 – 0,09/2 =0,055, o 5,5%. Kritzman, 1994, proporciona una interesante comparación de los dos tipos de promedios.
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Pueden existir variaciones aún mayores en los premios por riesgo del mercado cuando uno 
cambia el período para el cálculo del promedio. El análisis de las acciones que realiza Siegel 
(1992) desde 1802 muestra que los premios de mercado históricos han cambiado a través 
del tiempo, y son más bajos en el período anterior a 1926. Carleton and Lakonishok (1985) 
detectan una considerable variación en los premios históricos utilizando diferentes períodos 
y métodos para el cálculo, aún con datos desde 1926. Bruner et al (1998) señala que de los 
libros de texto y comerciales utilizados en su estudio recopilatorio, 71% afirman que el mejor 
estimador del premio de mercado por el riesgo del capital propio es el retorno medio en 
términos aritméticos en comparación con el retorno de las letras del Tesoro. Para proyectos 
de largo plazo Ehrhardt (1994) recomienda pronosticarla tasa de las letras (T-bill) y utilizar 
un costo de capital propio diferente para cada período futuro. Kaplan and Ruback (1995) 
estudian el premio por riesgo del capital propio implícito en las valuaciones en transacciones 
con gran endeudamiento, y estiman un premio promedio de 7,97%, el cual es más consistente 
con el cálculo que utiliza la media aritmética y las letras del Tesoro. 

Copeland, Koller and Murrin (1990) tienen un punto de vista minoritario: “Creemos que el 
promedio geométrico es un mejor estimador de las expectativas de los inversores en períodos 
largos”. Ehrhardt (1994) recomienda el uso del retorno medio geométrico si uno cree que 
los accionistas son inversores que compran para mantener. La mitad de los asesores 
financieros considerados en el estudio utiliza un premio calculado con la media aritmética 
y el retorno de las letras, y algunos mencionan específicamente el uso de la media aritmética. 

De acuerdo a Bruner et al (1998), en las empresas, por otro lado, se observa una mayor 
diversidad de opiniones, que tienden a favorecer un premio de mercado más bajo: 37% 
utiliza un premio de 5 a 6%, y para el 11% la cifra es aún menor. Los comentarios en las 
entrevistas realizadas por Bruner sugieren esta diversidad. Si bien la mayoría de las 27 
empresas consideradas utilizan un período histórico de 60 años para estimar los retornos, 
uno menciona una selección de menos de 10 años, dos dicen que utilizan 10 años, otro 
comienza promediando datos desde 1960, y otro desde 1952. 

Esta variedad de prácticas no es sorprendente, puesto que la teoría dice que el premio por 
riesgo debe corresponder al futuro, y reflejarlas condiciones actuales del mercado, y que 
cambiará según lo hagan éstas. Lo que queda claro es que hay una importante variación 
en la forma en que los directivos operacionalizan el requerimiento teórico acerca del premio 
por riesgo del mercado. Un resultado notorio es que pocas respuestas señalan específicamente 
el uso de cualquier método de estimación del futuro que suplemente o reemplace al de 
leerlas hojas de té de los retornos pasados . 

6.1.1 PRM estimado a partir del rendimiento observado. 

Si se considera que el rendimiento anual observado es una buena base para la estimación 
del adicional por riesgo de mercado futuro aparece la cuestión del período de referencia. 
En el período 1926-2000 Ibbotson mide el rendimiento promedio del mercado por encima 
del rendimiento de bonos en un rango entre 7,5% y 8%, según sea la cartera que se considera 
representativa del mercado. Con el índice S&P 500 el adicional medio es 7,8%.

En períodos más cortos el rendimiento en exceso promedio es significativamente distinto: 
en el período 1990-2000 es 12% y en el período 1960-2000 es 5,5%. La medición claramente 
está afectada por las oscilaciones de la tasa de interés promedio en diferentes períodos. 
Con observaciones en otros períodos Siegel (1999) establece que la diferencia entre 
rendimiento de acciones y bonos puede medirse estadísticamente en un rango entre 3% y
8,6%.

39

8

(8)

De acuerdo a Bruner, sólo 
dos encuestados (un asesor 
y una empresa) mencionan 
estimaciones estrictamente 
orientadas al futuro (forward-
looking estimates), mientras 
que otras señalan que utilizan 
los datos de fuentes externas 
(por ejemplo, una empresa 
utiliza una estimación de un 
banco de inversión) en las 
cuales no pudimos identificar 
si se realizan estimaciones 
c o n  u n a  a u t é n t i c a  
perspect iva de futuro. 
Algunos estudios que utilizan 
pronósticos de analistas 
financieros en modelos de 
crecimiento de dividendos 
sugieren premios por riesgo 
de mercado promedio entre6 
y 6,5%, y cambian en el 
tiempo, con premios más alto 
cuando las tasas de interés 
bajan. Por ejemplo, Harris 
and Marston,1992. Ibbotson 
A s s o c i a t e s  ( 1 9 9 4 )  
proporciona estimaciones de 
costo de capital propio 
específicas de sectores, 
utilizando pronósticos de 
analistas en un modelo de 
crecimiento.
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Parece que una estimación de PRM entre 3% y 4% es mejor que la utilización directa del 
promedio según Ibbotson. Al menos, esto surge de varios estudios que se han enfocado con 
el planteo realizado en Mehra and Prescott (1985) del “enigma del adicional por riesgo de 
mercado” (equity premium puzzle). En ese ensayo se mostró que un adicional por riesgo 
de mercado de la magnitud estimada con el rendimiento en exceso promedio de Ibbotson 
no puede ser explicado con alguna hipótesis razonable acerca de la aversión al riesgo . 

Al utilizar rendimientos pasados como base de estimación también debe decidirse cuál tasa 
de interés sin riesgo se utilizará para calcular PRM observado en cada período. Se suele 
plantear que el cálculo debe hacerse con una tasa de interés que sea consistente con la 
que se utilizará como tasa sin riesgo para estimar la tasa de descuento.

Adicionalmente aparece la cuestión de cuál medida estadística es un buen estimador del 
adicional por riesgo, a partir del rendimiento en exceso de la tasa sin riesgo observado. Los 
números mencionados antes son la media aritmética de esas diferencias. Pero algunos 
consideran que debería estimarse PRM con la media geométrica de la diferencia RM – Rf 
observada. En cifras, ambas expresiones de la media difieren en una magnitud en torno a 
40%: la media aritmética es 7,8% y la media geométrica es 5,5%; o bien la media aritmética 
es 4,7% y la media geométrica es 3,5%.

Si bien en este tema existen diversas consideraciones, parece que el mejor estimador para 
una tasa de descuento (en términos estadísticos de estimador insesgado) es la media 
aritmética . Los resultados obtenidos por Siegel para Estados Unidos se resumen en el tabla 
11.

6.1.2 Perspectivas para interpretar las mediciones estadísticas del adicional por riesgo 
de mercado.

La medición de PRM con rendimientos de mercado en Estados Unidos muestra un rango 
bastante grande. Las dificultades aumentan cuando se utilizan datos de otros mercados (por 
ejemplo, europeos, o bien alguna variante de “cartera global de acciones”).

Tabla 11. 
Diferencia de rendimiento de acciones y bonos en EE.UU. 

Fuente: Siegel (1999)

Por las características de estos mercados el período en el cual la información de mercado 
es relevante puede ser relativamente corto. Lo cual produce dos efectos: aumenta el error 
de estimación y se puede estar considerando sólo una parte de un ciclo económico (por
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(9)	 Una revisión de los aspectos conceptuales y empíricos puede verse en Siegel and Thaler, 1997.
(10)	 Un análisis formal puede verse en Cooper, 1996.
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Además, es importante recordar lo ya comentado: se observa una relación inversa entre el 
rendimiento en exceso y el ciclo de negocios. Períodos cortos de observaciones están 
expuestos a medir el rendimiento en exceso de una parte del ciclo.

Siegel (1999) plantea que el rendimiento de mercado observado en Estados Unidos en 
plazos largos está en torno a 7%, y lo que influye en la medida del rendimiento en exceso 
son las oscilaciones de la tasa de interés real. Esas variaciones pueden indicar el impacto 
de la inflación no esperada. Además, si el adicional por riesgo de mercado (nominal) para 
un plazo largo hacia el futuro está en torno a 8% el rendimiento de mercado sería 10% anual. 
Con lo cual la tasa de crecimiento de los dividendos actuales es 9% anual. Este crecimiento 
no parece sustentable en términos económicos, y tampoco políticos, ya que implica una 
creciente transferencia del ingreso nacional a las ganancias de las empresas.

Con una perspectiva distinta, basada en los factores fundamentales (dividendos y ganancias) 
observados en los últimos 50 años, Fama and French (2002) plantean que el rendimiento 
observado de las acciones incluye una ganancia de capital no esperada, resultado de una 
disminución del rendimiento requerido, y por eso de PRM . Por tanto, el rendimiento esperado 
en ese período no puede estimarse con el observado. Mucho menos se puede utilizar el 
rendimiento observado en ese período para estimar el rendimiento esperado en un período 
futuro.

Ibbotson and Chen (2001) también utilizan factores fundamentales como las ganancias, los 
dividendos y el producto bruto per cápita, y establecen que PRM en Estados Unidos está 
en el rango de 4% a 6% según se considere la expresión geométrica o aritmética de la 
media.

Este estudio utiliza datos desde 1926, que es el mismo período de la cobertura estadística 
de Ibbotson Associates para la información que comercializan referida a rendimiento de 
bonos y acciones (esta información es bastante utilizada para estimar por extrapolación 
simple el rendimiento de bonos y el adicional por riesgo de mercado PRM) .

La conclusión de Ibbotson and Chen (2001) es que con esos factores fundamentales del 
mercado (por el lado de las empresas) se estima un adicional por riesgo, PRM, que es similar 
al que se mide con los rendimientos observados (en términos reales). La insistencia en la 
validación de los resultados de las elaboraciones estadísticas que comercializa Ibbotson 
podría hacer sospechar la existencia de algún interés en obtener esos resultados

Esto especialmente cuando se considera que en ese estudio de los factores fundamentales 
se adopta el mismo supuesto que los cálculos estadísticos con rendimientos observados 
desde 1926: se supone que PRM ha sido constante en todo el período. Recordemos que 
Fama and French (2002), utilizando períodos que parecen más homogéneos en términos 
económicos, con similares factores fundamentales establecen que el adicional por riesgo 
de mercado en la actualidad puede estimarse entre 2,5% y 4,3%. Que es muy distinto a los 
resultados de Ibbotson and Chen con datos del extenso y económicamente variado período 
1926-2000.

Por último, es importante considerar que la utilización de rendimientos observados introduce 
en la estimación otros factores. Uno de ellos es la retribución por asimetría de la distribución 
de rendimiento del mercado. Harvey and Siddique (2000 a y 2000 b) plantean un modelo 
para considerar el efecto de un adicional por asimetría en el rendimiento. Los resultados 
para EEUU en el período 1963/1993 señalan que la asimetría observada del rendimiento 
“explicaría” de 2 a 3 puntos porcentuales del rendimiento del mercado de acciones.
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(11)

Al estudiar el adicional por 
riesgo de mercado en el 
período 1872-2000 Fama 
and French observan que 
hasta 1950 el rendimiento 
por encima de la tasa sin 
riesgo observado es similar 
a PRM esperado que surge 
de un modelo de crecimiento 
de dividendos (4,4% vs 4,2% 
anual). En el período 1951-
2000, por el contrario, el 
rendimiento en exceso 
observado es 7,4%, muy 
superior a PRM esperado 
según un modelo  de 
crecimiento de dividendos 
(2,5%) o de ganancias 
(4,3%).

(12)

La información estadística de 
I b b o t s o n  A s s o c i a t e s ,  
promedios de rendimiento del 
per íodo  desde  1926 ,  
posiblemente se ha hecho 
muy popular al ser utilizada 
en los ejemplos de los textos 
más difundidos de finanzas 
corporativas y valoración. Tal 
vez ha influido en esta 
difusión el hecho de que en 
los años ‘70 y ’80 era una de 
l as  pocas  bases  de  
información de mercado 
d i s p o n i b l e  d e  m o d o  
actualizado. Lo cual puede 
considerarse un loable 
esfuerzo para desarrollar y 
apoyar los productos que 
vendía esa consultora. 
Actualmente la información 
elaborada por Ibbotson cubre 
una amplia gama de modelos 
para el cálculo del costo de 
capital.
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6.1.3 Medición de PRM con proyecciones de ganancia.

Las dificultades para obtener una estimación de PRM a partir de rendimientos observados 
llevan a considerar alguna forma de medición que tenga en cuenta los factores fundamentales 
del rendimiento.

Una alternativa es utilizar un método basado en las expectativas de ganancias de los analistas. 
El primer candidato es estimar el crecimiento de los dividendos esperados, para aplicar la 
fórmula de Gordon con los datos de precios. Pero es bastante difícil relacionar la tasa de 
crecimiento (g) con alguna variable observable, y por eso las mediciones pueden ser muy 
diferentes según los supuestos.

Claus and Thomas (2001) realizan una estimación del adicional por riesgo de mercado con 
un modelo de ganancia en exceso del costo de capital por los recursos invertidos (abnormal 
earnings), en el cual se reemplaza el flujo de dividendos esperados por una función de las 
ganancias (contables) futuras. En este modelo se utilizan los pronósticos de ganancias de 
los analistas (informados por IBES) para los primeros cinco años, y se supone una tasa de 
crecimiento posterior de las ganancias que sea congruente en términos de crecimiento a 
perpetuidad.
Para una muestra representativa del mercado de EEUU en el período 1985-1998 se establece 
que PRM fluctúa de año en año en un rango de 3% a 4%, con media de 3,4%. Esta medición 
tiene dos condiciones importantes: 1) al realizar la estimación con flujos proyectados la tasa 
de interés sin riesgo coherente con PRM es la de largo plazo, y se ha utilizado la de bonos 
a 10 años; y 2) la tasa de crecimiento posterior al año 5 se supone igual a la inflación 
esperada contenida en la tasa sin riesgo.

Con la misma metodología se estima PRM en cinco países desarrollados (Canadá, Francia, 
Alemania, Japón y el Reino Unido), y se obtienen valores medios entre 2% y 2,8%. Esta 
medición está afectada por el supuesto de un crecimiento muy atenuado después del año 
5. Para establecer el adicional por riesgo implícito se utiliza un modelo de valoración, y la 
estimación de la tasa de descuento en ese modelo es sensible a la tasa de crecimiento de 
ganancias que se considera.
Sin embargo, la estimación de PRM resultante está dentro del rango (3% a 4%) que se 
infiere de Siegel (1999) a partir de su interpretación de los rendimientos observados. Y 
también de la medición ya mencionada de Fama and French considerando el efecto del 
crecimiento de dividendos o ganancias en el precio de las acciones en los últimos 50 años.

6.1.4 Conclusión PRM

Las mediciones de PRM a partir de rendimientos observados son bastante utilizadas por 
directivos y analistas. Sin embargo, la evidencia muestra que pueden no ser representativas 
de PRM en el período futuro que interesa en la valoración. Por esto directivos y analistas 
utilizan pautas ad hoc para adecuar el número a una magnitud que consideren razonable. 
Por ejemplo, Young and O’Byrne (2001) plantean: «No estamos de acuerdo con los adicionales 
de 7% a 8% que utilizan algunos especialistas financieros, y tampoco con los adicionales 
de 0% a 3% que se utilizan en algunos círculos de inversión. En nuestro trabajo suponemos 
un adicional por riesgo de 5%.»

Estudios de opiniones de directivos de empresas muestran que el adicional por riesgo de 
mercado que utilizan está entre 4% y 6% (Bruner et al, 1998) y entre 3,6% y 4,7% (Graham 
and Harvey, 2001). Entonces, se observa que las estimaciones del adicional por riesgo de 
mercado definen un rango bastante amplio, entre 3% y 8%. Estas mediciones, cada una en 
su estilo, tienen bastante fundamento conceptual o empírico. El rango comparable de la 
estimación de la tasa de interés sin riesgo está entre 6% y 4,5%. Por tanto, el rendimiento 
requerido del mercado (nominal) se estima entre 9% y 12,5%.

42



Santiago de Chile, diciembre 2003 ·  Regulación & Mercados Grupo Consultor ·  www.regulacion-mercados.cl

¿Series cortas o largas? Existe considerable debate respecto del horizonte temporal que 
debe utilizarse para calcular el retorno del mercado y el beta. La ventaja de las series largas 
es que contienen información de un gran número de períodos, lo que amortigua el impacto 
de shocks ocasionales. La otra cara de la moneda es que en la última parte de la serie 
pueden haberse producido cambios importantes, que no se reflejen en los promedios, que 
marquen la tendencia inmediata de la serie de precios a futuro, lo que en definitiva importa. 
Numerosos trabajos sobre el CAPM confirman que las series largas (p.ej., 15-20 años) no 
dan mejores ajustes que series más cortas (p.ej.5-10 años). 

Estos cálculos suelen basarse en la serie larga de 60 años de los precios de acciones del 
mercado americano reportada por el Center for Research on Security Prices (CRSP) de la 
Universidad de Chicago u otras bases como la Compustat y la de la NYSE. El problema del 
largo de la serie es discutido por ejemplo en Karels, G. V. & W. H. Sackley , “The Relationship 
between Market and Accounting betas for Commercial Banks”, Review of Financial Economics, 
1993; y en Beaver, W. & J. Manegold, “The Association Between Market-Determined and 
Accounting-Determined Measures of Systematic Risk: Some Further Evidence”, Journal of 
Financial & Quantitative Analysis, June 1975. Bildersee ha defendido la utilización de una 
serie contable de dos años solamente, aduciendo que períodos más largos aumentan la 
inconsistencia en los datos contables. Kose et al. han utilizado un modelo de dos períodos 
para estudiar las condiciones suficientes bajo las cuales son iguales el beta contable y el 
beta de bolsa. Véase Bildersee, J. S., ”The Association between a Market-Determined 
Measure of Risk and Alternative Measures of Risk”, The Accounting Review, January 1975; 
y: Kose, J., Teresa, J. A., y H. Reisman, “Expected Returns and Accounting Betas”, Working 
Paper, Stern School of Business, New York University Salomon Center, 1990.

Por lo tanto, el largo de la serie de datos que se utilice es una solución de compromiso entre 
capturar más información histórica para detectar la tendencia a largo plazo versus poder 
reflejar eventos recientes cruciales para el futuro inmediato.

¿Prima de mercado pequeña o grande? La prima de riesgo del mercado varía de modo muy 
sustancial cuando se la calcula para períodos de diferente longitud. La referencia clásica 
es el manual de Ibbotson & Sinquefield, que consigna un valor de entre 7% y 8,4% (valores 
de largo y corto plazo respectivamente) para esta prima. Si por el contrario se toma un 
período reciente en que la economía americana ha crecido espectacularmente (1992-1998), 
se obtiene una prima muchísimo mayor, del orden del 24,7%. Este último valor es resultado 
directo de la subida sostenida del mercado de acciones americano, en buena medida 
provocada por el disparo de los precios de las acciones tecnológicas que cotizan en el 
NASDAQ, y en particular de las empresas de Internet. Aún antes del derrumbe del NASDAQ 
en Mayo del 2000, existía consenso entre numerosos analistas en que se trataba de una 
burbuja lista para explotar, aunque nadie pudiera decir con precisión cuándo ni en qué grado. 
Dada semejante volatilidad, la gran pregunta es cuál es el valor de la prima del mercado a 
largo plazo, y luego, cuál el valor a futuro que debe utilizarse para el mercado de EE.UU.
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¿Qué valor de prima de riesgo del mercado usan los practicantes americanos? La  Tabla 8 
muestra que entre los asesores, la mayoría (50%) utiliza una prima que oscila entre el 7% 
y el 7,4%. Sin embargo, el trabajo reciente de Siegel que ya hemos mencionado sostiene 
que la prima del mercado histórica de largo plazo para acciones en EE.UU. es un valor 
sustancialmente menor, del orden del 3,5% al 5,1%. Más aún, dados los costos de transacción 
y posibilidades imperfectas de diversificación sufridos por los inversores, la prima podría ser 
aún menor, del orden del 1,5% al 2,5%. En la misma línea, se argumenta que el uso de una 
tasa del 7% es poco factible, razonando que un valor semejante no hubiera alentado en las 
empresas las inversiones que efectivamente se han venido realizando en los EE.UU. en la 
última década; en otras palabras, semejante tasa hubiera desalentado muchas inversiones 
estratégicas consideradas esenciales para mantener la competitividad de las corporaciones 
(Pereiro y Galli 2000). Aquí se recomienda utlizar una tasa del 4 al 5% para la prima del 
mercado americano. La Tabla 8 parece sostener este argumento; nótese que un alto porcentaje 
de las corporaciones (37%) utiliza una tasa del 5 al 6%, valor menor al utilizado por los 
asesores financieros. Finalmente, Damodaran coincide con que debe utilizarse una prima 
del orden del 4%. 

¿Medias aritméticas o geométricas? Existe también debate respecto de si debe utilizarse 
el promedio aritmético o el geométrico para calcular la prima de riesgo del mercado. Algunos 
autores como Ibbotson sugieren usar el primero, por ser el CAPM un modelo aditivo; otros 
como Copeland y Damodaran sostienen que la media geométrica (mediana) es preferible, 
puesto que resulta ser un mejor predictor de los retornos a largo plazo. En la práctica 
americana, la Tabla 12 muestra que la mitad de las corporaciones prefiere la media aritmética, 
y la otra mitad, la geométrica. En cuanto a los asesores financieros, un 50% de los encuestados 
se inclina por la media aritmética, y la otra mitad utiliza ambas medias (aritmética y geométrica)

Tabla Nº 12. 
PRM EE.UU. 

Bruner: opt. Cit.

7. CÁLCULO PRM UTILIZADO

El PRM no se calculó de forma explícita, sino que se consideró el premio por riesgo de 
mercado contrapropuesto por los Ministerios deTransportes y Telecomunicaciones y de 
Economía, Fomento y Reconstrucción a lasconcesionarias de servicio público telefónico 
móvil, en el informe de Objeciones y Contraposiciones elaborado para el proceso tarifario 
de estas empresas para el período 2004-2009. El informe otorga una tasa de premio por
riesgo local de 9.56%.
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8. CÁLCULO DE LA TASA DE COSTO DE CAPITAL.

8.1 Tasa de Costo de Capital: Resumen numérico EE.UU.

Reuniéndo las estimaciones de los tres componentes CAPM con los rangos que se comentaron 
en las secciones anteriores, se obtiene la posible tasa de descuento según el rendimiento 
requerido.

La tabla 13 muestra que con estimaciones plausibles para un mercado financiero como el 
de Estados Unidos. Siguiendo nuestra revisión de valores de la literatura, la tasa de descuento 
puede calcularse en el rango 8,1% a 14,1% anual nominal.

Cualquiera de estas cifras puede justificarse con fundamentos estadísticos de uso bastante 
difundido. Y hay argumentos conceptuales acerca de la razonabilidad y solidez de cada una 
de esas estimaciones. 

8.1.1 Tasa de Costo de Capital: Resultados para CTC Chile.

Como hemos revisado en detalle, Tasa de Costo del Capital de acuerdo al método CAPM, 
se calcula como:

En función de lo establecido en la Bases Tarifarias, se estimaron cada uno de los parámetros 
necesarios según se describe a continuación. Respecto a la tasa de rentabilidad libre de 
riesgo, en función de lo establecido en las Bases, se utilizó la tasa anual de la libreta de 
ahorro a plazo con giro diferido del BancoEstado. El valor spot de dicha tasa es de 0,35%. 
Para el caso del β se procedió a su cálculo en base a información contable registrada a 
partir de 1990 hasta el primer trimestre de 1999. Respecto al cálculo del PMR, éste se utilizó 
la propuesta por los ministerios a las empresas de telefonía móvil para el período 2004 - 
2009. 

De este modo, la tasa de costo de capital estimada es de:

49



ANEXO Nº 1. Tasa de Costo de Capital

9. REFERENCIAS

Aggarwal, Raj, Corporate use of sophisticated capital budgeting techniques: A strategic 
perspective and a critique of survey results, Interfaces,v.10 n.2, 1980, 31/34

Amram, Martha y Kulatilaka, Nalin, Opciones reales. Evaluación de inversiones en un mundo 
incierto, Gestión 2000, Barcelona, 2000

Ang, Andrew, Chen, Joseph and Xing, Yuhang, Downside risk and the momentum effect, 
Working

Arrieta, Alejandro y Otero, Carlos, Integración y formación de precios en los mercados 
accionarios latinoamericanos, Documento de Trabajo, Superintendencia de Banca y Seguros, 
Lima, 1999

Bekaert, Geert and Harvey, Campbell, Time-varying world market integration, Journal of 
Finance, v.50, 1995

Bekaert, Geert, Market integration and investment barriers in emerging equity markets, World 
Bank Economic Review, v.9, 1995

Bierman, Harold J., Capital budgeting in 1992:A survey, Financial Management, v.22 n.3, 
1993

Bildersee, J. S., ”The Association between a Market-Determined Measure of Risk and 
Alternat ive Measures of Risk”,  The Account ing Review, January 1975;

Braudel, Fernand, Civilización material, economía y capitalismo, Alianza, Madrid, 1984

Brealey, Richard and MYERS, Stewart, Principles of Corporate Finance, 4th Ed, New 
York,McGraw Hill, 1991

Brigham, Eugene and GAPENSKI, Louis, Financial Management, Theory and Practice, 
6thEd., Chicago, Dryden, 1991Business Intertational Corporation, Creating world class 
financial management: Strategies of 50leading companies, Research Report 1-110, NewYork, 
1992

Bruner, Robert, Eades, Kenneth, Harris, Robert and Higgins, Robert, Best practices in 
estimating the cost of capital: Survey and synthesis, Financial Practice and Education, v.8 
N° 1, 1998

Bruner, B. “Best Practices in Estimating the Cost of Capital: Survey and Synthesis”, Journal 
of Applied Corporate Finance, 1996.

Carleton, Willard T. And LAKONISHOK, Josef,Risk and return on equity: The use and misuse 
of historial est imates, Financial Analysts Journal, v.4 n.1, 1985, 38/48
Claus, James and Thomas, Jacob, Equity premia as low as three percent? Empirical evidence 
from analysts’ earnings forecasts for domestic and international stock markets, Journal of 
Finance, v.56, 2001

Cooper, Ian and Kaplanis, Evi, Home bias in equity portfolios and the cost of capital for 
multinational firms, Journal of Applied Corporate Finance, Fall 1995

51



Santiago de Chile, diciembre 2003 ·  Regulación & Mercados Grupo Consultor ·  www.regulacion-mercados.cl

Cooper, Ian, Arithmetic versus geometric mean estimators: Setting discount rates for capital 
budgeting, European Financial Management, v.2, 1996

Copeland, T.E., and J.F. Weston, Financial Theory and Corporate Policy, Addison-Wesley.

Copeland, Tom, KOLLER, Tim and MURRIN, Jack, Valuation: Measuring and Managing 
theValue of Companies, 2nd Ed, New York, Wiley,1994

Copeland, Tom, Koller, Tim, and Murrin, Jack, Valuation. Measuring and Managing the Value 
of Companies, Wiley, New York, 2000

Damodaran, Aswath, Corporate Finance, Wiley, New York, 1997

Damodaran, Aswath, Investment Valuation, Wiley, New York, 2002

Denis, David, Denis, Diane and Yost, Keven, Global diversification, industrial diversification, 
and firm value, Journal of Finance, v.57, 2002 (de próxima publicación)

Ehrhardt, Michael, The Search for Value. Measuring the Company’s Cost of Capital, Harvard 
Business School Press, 1994

Ehrhardt, Michael, The Search for Value: Measuring the Company’s Cost of Capital, Boston, 
HBS Press, 1994

Erb, Claude, Harvey, Campbell and Viskanta, Tadas, Country risk and global equity selection, 
Journal of Portfolio Management, Winter 1995

Erb, Claude, Harvey, Campbell and Viskanta, Tadas, Country risk in global financial 
management, Research Foundation of the Institute of Chartered Financial Analysts, 1998

Erb, Claude, Harvey, Campbell and Viskanta, Tadas, Expected returns and volatility in 135 
countries, Journal of Portfolio Management, Spring 1996

Estrada, Javier, The cost of equity in emerging markets: A downside risk approach, Emerging 
Markets Quarterly, Fall 2000

Fama, Eugene and French, Kenneth, Business conditions and the expected returns on stocks 
and bonds, Journal of Financial Economics, v.25, 1989

Fama, Eugene and French, Kenneth, Permanent and temporary components of stock prices, 
Journal of Political Economy, v.96, 1988

Fama, Eugene and French, Kenneth, The equity premium, Journal of Finance, v.57, 2002 
(de próxima publicación)

Forbes, Kristin and Rigobon, Roberto, No contagion, only interdependence: Measuring stock 
market co-movements, Journal of Finance, v.57, 2002 (de próxima publicación)

Fornero, R. A. (2002) Valuación de empresas en mercados financieros emergentes: riesgo 
del negocio y tasa de actualización, Universidad Nacional de Cuyo

Fornero, Ricardo A. y Gaspar, Oscar P., Valor económico y valor financiero de las inversiones, 
XII Jornadas Nacionales de Administración Financiera (SADAF, Córdoba, 1992)

Fornero, Ricardo A. y Gaspar, Oscar P., Valuación en las transferencias de control de una 
empresa, XVIII Jornadas Nacionales de Administración Financiera (SADAF, Corrientes, 1998)

52



ANEXO Nº 1. Tasa de Costo de Capital

Fornero, Ricardo A., ¿MVA es un buen indicador del desempeño de la empresa?, Ejecutivos 
de Finanzas, N° 173, 2001 b

Fornero, Ricardo A., Opciones reales y financieras en la valuación de empresas, Ejecutivos 
de Finanzas, N° 171 y 172, 2001 a

Gitman, Lawrence and FORRESTER, John, A survey of capital budgeting techniques used 
by major U.S. firms, Financial Management, v.6,n.3, 1977, 66/71

Gitman, Lawrence and MERCURIO, Vincent, Cost of capital techniques used by major U.S. 
firms: Survey and analysis of Fortune’s 1000,Financial Management, v.11, n.4, 1982, 21/29

Gitman, Lawrence, Principles of Managerial Finance,6th Ed., New York, Harper Collins, 1991

Godfrey, Stephen and Espinosa, Ramon, A practical approach to calculating costs of equity 
for investment in emerging markets, Journal of Applied Corporate Finance, Fall 1996

Graham, John and Harvey, Campbell, The theory and practice of corporate finance: Evidence 
from the field, Journal of Financial Economics, v.61, 2001

Hamada, Robert, The effect of the firm’s capital structure on the systematic risk of common 
stocks, Journal of Finance, v.27, 1972

Harris, Robert and MARSTON, Felicia, Estimatingshareholder risk premia using analysts’ 
growth forecasts, Financial Management, v.21,n.2, 1992, 63/70

Harvey, Campbell and Siddique, Akhtar, Conditional skewness in asset pricing tests, Journal 
of Finance, v.55, 2000 a

Harvey, Campbell and Siddique, Akhtar, Time-varying conditional skewness and the market 
risk premium, Research in Banking and Finance, v.1, 2000 b

Harvey, Campbell, Drivers of expected returns in international markets, Emerging Markets 
Quarterly, Fall 2000

Harvey, Campbell, Solnik, Bruno and Zhou, Guofu, What determines expected international 
asset returns?, Working paper, Duke University, 1994

Harvey, Campbell, The International Cost of Capital and Risk Calculator (ICCRC), Duke 
University, 2001

Harvey, Campbell, The world price of covariance risk, Journal of Finance, v.46, 1991

Ibbotson associates, 1994 Yearbook: Cost of Capital Quarterly, Chicago, 1994

Ibbotson associates, 1995 Yearbook: Stocks, Bonds, Bills, and Inflation, Chicago,1995

Ibbotson, Roger and Chen, Peng, The supply of stock market returns, Working Paper 00-
44, Yale University, 2001

Ibbotson, Roger and Sinquefield, Rex, Stocks, Bonds, Bills, and inflation: Simulations of the 
future (1976-2000), Journal of Business, v.49, 1976

Jagannathan, Ravi and McGRATTAN, Ellen, The CAPM debate, The Federal Reserve Bank 
of Minneapolis Quarterly Review, v.19, n.4, 1995,2/17

Kaplan, Steven and RUBACK, Richard, The valuation of cash flow forecasts: An empirical 
analysis, Journal of Finance, v.50, 1995,1059/1093

53



Santiago de Chile, diciembre 2003 ·  Regulación & Mercados Grupo Consultor ·  www.regulacion-mercados.cl

Kritzman, Mark, What practitioners need to know... about future value, Financial Analysts 
Journal, v.50, n.3, 1994, 12/15

LO, Andrew and MacKINLAY, Craig, Stock market prices do no follow random walks: Evidence 
from a simple specification test, Review of Financial Studies, v.1, n.1, 1988, 41/66

Mariscal, Jorge and Lee, Rafaelina, The valuation of Mexican stocks: An extension of the 
capital asset pricing model, Goldman Sachs, New York, 1993

Markowitz, Harry, Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments, Wiley, New 
York, 1959

Mehra, Rajneesh and Prescott, Edward C., The equity risk premium: A puzzle, Journal of 
Monetary Economics, v.15, 1985

Moore, James and REICHERT, Alan, An analysis of the financial management techniques 
currently employed by large U.S. companies, Journal of Business Finance and Accounting, 
v.10,1983, 623/645

Myers, Stewart and Turnbull, Stuart, Capital budgeting and the capital asset pricing model: 
Good news and bad news, Journal of Finance, v.32, 1977

Nawrocki, David, A brief history of downside risk measures, Journal of Investing, Fall 1999 
Pace, Diego, Cálculo del riesgo país. Un reemplazante para FRB, Ejecutivos de Finanzas, 
N° 171, 2001

Paper 01-25, Marshall School of Business, USC, 2001

Pereiro, Luis y Galli, María, La determinación del costo del capital en la valuación de empresas 
de capital cerrado, IAEF y UTDT, 2000

Pettit, Justin, Gulic, Ivan and Park, April, The equity risk measurement handbook, EVAluation, 
March 2001

Poterba, James and SUMMER, Lawrence, ACEO survey of U.S. companies’ time horizons 
and hurdle rates, Sloan Management Review,v.37, n.1, 1995, 43/53POTERBA, James and 
Summer, Lawrence, Mean reversion in stock prices: evidence and implications, Journal of 
Financial Economics,v.22, 1988, 27/59

Pratt, Shannon, Reilly, Robert and Schweihs, Robert, Valuing a Business. The Analysis and 
Appraisal of Closely Held Companies, Irwin, Chicago, 1996

Robichek, Alexander y Myers, Stewart, Decisiones óptimas financieras, Herrero, México, 
1968

Ross, Stephen, WESTERFIELD, Randolph and JAFFE, Jeffrey, Corporate Finance, 4th Ed., 
Chicago, Irwin, 1996

Schall, Lawrence, SUNDEM, Gary and GEIJSBEEK, William, Survey and analysis of capital 
budgeting methods, Journal of Finance,v.33, 1978, 281/292

Schnusenberg, Oliver and Madura, Jeff, Global and relative over-and underreactions in 
international stock market indexes, Emerging Markets Quarterly, Winter 2000

Siegel, Jeremy and Thaler, Richard, The equity premium puzzle, Journal of Economic
Perspectives, v.11, 1997

54



ANEXO Nº 1. Tasa de Costo de Capital

50

Siegel, Jeremy, The equity premium: Stock and bond returns since 1802, Financial Analysts 
Journal, v.48, n.1, 1992, 28/46

Siegel, Jeremy, The shrinking equity premium, Journal of Portfolio Management, Fall 1999
Stulz, René, Globalization, corporate finance, and the cost of capital, Journal of Applied 
Corporate Finance, Fall 1999

Stulz, René, The cost of capital in internationally integrated markets: The case of Nestlé, 
European Financial Management, v.1, 1995

Trahan, Emery and GITMAN, Lawrence, Bridging the theory-practice gap in corporate finance: 
A survey of chief financial officers, Quarterly Review of Economics and Finance,v.35, 1995, 
73/87

Trigeorgis, Lenos, Real Options. Managerial Flexibility and Strategy in Resource Allocation, 
MIT Press, Cambridge, Massachusetts, 1996

Young, S. David and O’Byrne, Stephen, EVA and Value-Based Management, McGraw Hill, 
New York, 2001

55



Santiago de Chile, diciembre 2003 ·  Regulación & Mercados Grupo Consultor ·  www.regulacion-mercados.cl

50

APENDICE Nº 1
IGPA

55



ANEXO Nº 1. Tasa de Costo de Capital

50

APENDICE Nº 1

55



Santiago de Chile, diciembre 2003 ·  Regulación & Mercados Grupo Consultor ·  www.regulacion-mercados.cl

50

APENDICE Nº 1

55



ANEXO Nº 1. Tasa de Costo de Capital

50

APENDICE Nº 1

55



Santiago de Chile, diciembre 2003 ·  Regulación & Mercados Grupo Consultor ·  www.regulacion-mercados.cl

50

APENDICE Nº 1

55

Fuente: Bolsa de Valores de Santiago



ANEXO Nº 1. Tasa de Costo de Capital

50

APENDICE Nº 2
TASA DE INTERES ANUAL DE LA 
LIBRETA DE AHORRO CON GIRO 
DIFERIDO DEL BANCOESTADO

55



Santiago de Chile, diciembre 2003 ·  Regulación & Mercados Grupo Consultor ·  www.regulacion-mercados.cl

50

APENDICE Nº 2

55



ANEXO Nº 1. Tasa de Costo de Capital

50

APENDICE Nº 2

55



Santiago de Chile, diciembre 2003 ·  Regulación & Mercados Grupo Consultor ·  www.regulacion-mercados.cl

50

APENDICE Nº 2

55



ANEXO Nº 1. Tasa de Costo de Capital

50

APENDICE Nº 2

55



Santiago de Chile, diciembre 2003 ·  Regulación & Mercados Grupo Consultor ·  www.regulacion-mercados.cl

50

APENDICE Nº 2

55



ANEXO Nº 1. Tasa de Costo de Capital

50

APENDICE Nº 3
CALCULO DEL BETA

55



Santiago de Chile, diciembre 2003 ·  Regulación & Mercados Grupo Consultor ·  www.regulacion-mercados.cl

50

APENDICE Nº 3
CALCULO DEL BETA

55

Fuente: Elaboración propia



Santiago de Chile, diciembre 2003. www.regulacion-mercados.cl

TASA 
DE COSTO 

DE CAPITAL
ANEXO Nº 1


