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1. INTRODUCCION

La rentabilidad exigida por el accionista, expresa el rendimiento normal
ofrecido por inversiones de riesgo anélogo 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 podria obtener en otras inversiones alternativas y
a la que renuncia por invertir en la empresa.

Esta rentabilidad exigida se obtiene afiadiendo al tipo de interés sin riesgo,
vigente en el momento del célculo, 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 ([3) de la empresa, que mide la
sensibilidad de su rentabilidad a variaciones del rendimiento del mercado. Una
3 de 1,5, por ejemplo, supone que el rendimiento de la empresa varia un 50%
mas que el rendimiento de la media del mercado. Por ello, si se espera que la
rentabilidad del mercado varie un 10% (-10%), la de la empresa con una 3 de
1,5 variara 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
Telefoénica CTC. En orden a cumplir con este objetivo se realiza una revision de la
literatura del modelo a utilizar y sus principales componentes, ademas de una
revision de los principales resultados historicos obtenidos por el modelo para
el caso de EE.UU. El célculo final de la tasa para esta empresa chilena, se
realiza considerando las bases tarifarias desarrolladas por la Subsecretaria de
Telecomunicaciones para Telefénica CTC y una base de datos de elaboracion propia, basada
en dichas especificaciones. Es importante sefialar que si bien las bases son bastantes
especificas, el presente estudio analiza criticamente la literatura, permitiendo al lector una
decision informada.
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En orden a realizar el estudio se construy6 una base de datos que consideré basicamente,
las fichas FECUS trimestrales de las principales empresas presentes en el IGPA, alrededor
de 100 empresas, por un periodo de 15 afios; 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 calculd de acuerdo a la siguiente igualdad
(Modelo CAPM):

K, =R, +B-PRM

en donde:

Ko : tasa de costo de capital;

RF : tasa de rentabilidad libre de riesgo;
 riesgo sistematico de la concesionaria;

PRM : premio por riesgo de mercado.

El estudio se divide en cinco partes. Primero, presenta una revision teorico — practica de la
determinacion del costo de capital y del modelo CAPM. En segundo término realiza un
andlisis del riesgo sistematico y calcula el Beta para Telefonica CTC, a partir de una base
de datos generada para el periodo 1990-1999. Luego se exponen los principales criterios
de seleccion 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: TEORIA Y PRACTICA

2.1 Modelo de Precios de Activos Financieros: CAPM

El Modelo de Precios de Activos Financieros: CAPM (“Capital Asset Pricing Model”) segun
sus siglas en inglés, nos permite evaluar las inversiones a nivel de la empresa haciendo
abstraccion de las preferencias individuales. Como se busca un modelo comdn a todos los
participantes en el mercado, uno de los supuestos clave que nos vemos en la obligacion de
hacer es que todos los inversionistas consideren los mismos activos y tengan la misma
apreciacion de cada uno de éstos para la conformacion de sus carteras de inversion. Cuando
se cumple esta condicion decimos que los participantes en el mercado tienen expectativas
homogeéneas. No solamente esto, sino que ademas todos los inversionistas deben tener el
mismo horizonte de inversion. La existencia de expectativas homogéneas y un horizonte de
inversion comdn significa que todos los inversionistas consideran la misma frontera eficiente
(original) producto de los activos riesgosos, asi como el mismo activo libre de riesgo y que,
por tanto, también comparten la misma linea y cartera de mercado. De modo que, dependiendo
de sus curvas de indiferencia, cada inversionista conformara su cartera mediante una
combinacion 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, estara determinado
por el equilibrio entre la oferta y la demanda de este en particular. Los inversionistas que
ubiquen sus carteras ptimas entre el activo libre de riesgo y la cartera de mercado, que son
los mas adversos al riesgo, distribuirn su capital entre estos dos activos y tendrén 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 tomaran 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 compraran en el mercado. Los que decidan tomar posiciones
cortas lo venderan. La interaccion entre esta demanda y oferta determinara el precio que
en definitiva tomara 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 linea de mercado Unicas. La primera condicion 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 practico definimos a las letras del tesoro estadounidense como
el instrumento libre de riesgo, los inversionistas tendrian que estar en capacidad de tomar
posiciones cortas en dichas letras. Si adoptaramos como instrumento libre de riesgo a los
depdsitos y préstamos bancarios, los inversionistas tendrian que poder tomar préstamos.

Notese que, aln 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
transaccion que implicarian una diferencia entre los rendimientos de ambas posiciones.

Por otra parte, siempre existe un diferencial entre las tasas activas (sobre préstamos) y
pasivas (sobre depdsitos) como consecuencia de los costos de transaccion bancarios. De
modo que en cualquier caso habrian 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 afloraria una region de carteras de mercado entre ambos puntos de tangencia. La
Unica manera que las tasas libres de riesgo para posiciones cortas y largas (tratese de letras
del tesoro o instrumentos bancarios) sea Unica, es que no existan costos de transaccion.

Black (1972) ofrece una definicion mas formal del activo libre de riesgo: El activo libre de
riesgo esta representado por un portafolio que tenga correlacion 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 sera posible encontrar un contraparte
no correlacionado con el sobre la frontera de minima varianza. Como la cartera de mercado
esta sobre la frontera eficiente, esto significa que también seréd siempre posible encontrar
un portafolio no correlacionado con la cartera de mercado. En consecuencia, este portafolio
sera un “activo libre de riesgo”.

La teoria plantea una relacion simple entre la desviacion estandar y el rendimiento esperado
de cualquier cartera de activos sobre la linea de mercado, siendo cada una de estas carteras
una combinacion 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 inversion e,
Inexistencia de costos de transaccion.

Supuestos éstos que son irreales en todas las economias, tanto desarrolladas como
emergentes.
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Ademas, la linea de mercado no nos permite evaluar la relacion riesgo-rendimiento de activos
o carteras de activos diferentes al activo libre de riesgo, la cartera de mercado, o de una
combinacion entre ellos, que es lo que necesitamos para evaluar oportunidades de inversion
especificas. De forma que por ahora no tenemos ningin modelo verdaderamente util en
nuestras manos. Sin embargo, esto no debe preocuparnos. La relacion entre riesgo y
rendimiento esperado para activos especificos viene dada por el CAPM, que es el tema que
nos ocupa a continuacion.

La linea de mercado nos daba la relacion entre el rendimiento esperado de una cartera y
su desviacion estandar, solo para carteras que se encuentren sobre dicha linea. Partiendo
de los mismos supuestos de la linea de mercado, el CAPM nos da el rendimiento esperado
en funcion de una medida de riesgo llamada beta ([3) para cualquier activo o cartera. Esto
es sumamente interesante ya que cumple nuestro objetivo de contar con un modelo que nos
permita la determinacion del rendimiento esperado de cualquier activo.

La ecuacion del CAPM es la siguiente:

E(R)=R, +BIER)=R,]

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.
Bi es la medida del riesgo del activo i.

Bi viene dada por, Cov(R,,R,) O
T Var R,) - O gy @

i
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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 sera cero. Cuando i es
la cartera de mercado, este cociente se convierte en,

a
ﬁ_u — MM =l

Oy

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 Estimacion Econométrica del CAPM.

Podemos cuantificar el riesgo sistematico y el riesgo no sistematico como parte de la varianza
de un activo. Reordenemos la expresion del CAPM asi,

E(R;) = R_,- + B E(R,,) - R_,- | = R_,- (1=B. )+ B, E(R,)
Establezcamos una nueva variable,
a; = R_‘,.- -5;)
De modo que,

E(R)=0,+B E(Ry)

(3)

Esto representa la relacion riesgo-retorno en términos de expectativas, es decir, ex-ante. Si
utilizamos informacion histérica y preparamos una regresion lineal con base en la expresion
anterior obtenemos la siguiente relacion ex-post,

R =a +B.R, +¢
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2.1.2 Las Suposiciones del CAPM.

Detengadmonos a examinar las suposiciones detras del CAPM para verificar su utilidad como
modelo para determinar los rendimientos esperados para activos de inversion.

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 maximizacion del valor esperado de la utilidad tiene sus problemas, ya que supone que
se cumplen los axiomas de utilidad cardinal, lo cual esta demostrado empiricamente no
refleja fielmente el comportamiento de los inversionistas.

¢) 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. Despues
de todo, como antes explicamos, es posible invertir en bonos emitidos por gobiernos muy
solidos para los que no existe un riesgo apreciable de insolvencia. Se podria argumentar
que este supuesto falla en el caso de los paises en desarrollo, sin embargo, si tenemos
presente que como consecuencia de la globalizacion los inversionistas de estos paises estan
cada vez mas cerca de los mercados financieros internacionales, ellos también estaran en
capacidad de adquirir los mismos instrumentos a que tienen acceso sus contrapartes del
mundo més desarrollado.

e) No hay Costos de Transaccion.
Esto si es un problema. Los costos de transaccion son siempre significativos. AUn mas, en
los paises emergentes, una de cuyas caracteristicas mas resaltantes es el incipiente desarrollo
de sus mercados financieros.

f) Todos los Inversionistas Tienen las Mismas Expectativas Sobre los Activos
(expectativas homogéneas).
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De nuevo, esto también es poco realista. Es mas, las escasas fuentes de informacion
financiera disponibles en el mundo en desarrollo hacen dicho supuesto ain menos aceptable
en estos paises.

g) Todos los retornos estan normalmente distribuidos.

La distribucion 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 analisis 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, alin cuando no exista un activo con varianza nula la
relacion 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 distribucion de probabilidades de los retornos sea normal.
Siempre que ésta sea simétrica y no cambie a través del tiempo, la desviacion
estandar puede sustituirse por alguna otra medida de dispersion y el CAPM sigue
cumpliéndose (Fama, 1965).

Cuando las expectativas no son homogeneas, 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 via sencilla para la
determinacion 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 empirico, el CAPM es aln el modelo preferido para la
ensefianza 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
automatica 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 relacion positiva entre riesgo y retorno, lo cual tiene mucho sentido.
Tiene en cuenta los beneficios de la diversificacion.

Para carteras de acciones en mercados financieros relativamente eficientes, como
los que caracterizan a los paises mas desarrollados, empiricamente se ha mostrado
que la relacion entre beta y rendimiento parece ser lineal en concordancia con el
CAPM.

Establece una relacion lineal entre riesgo y retorno simplificando mucho el calculo 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 mayoria de los individuos no son una combinacion del
activo libre de riesgo y la cartera de mercado.

No se sabe cual es la “cartera de mercado”. La mayoria de los analistas utilizan un
indice accionario bien diversificado como el S&P 500 de los Estados Unidos o algin
indice compuesto por valores a nivel mundial como el MSCI. Sin embargo, ninguno
de ellos cumple con la definicion de cartera de mercado de acuerdo al CAPM que
no es mas que la suma de todos los activos riesgosos disponibles para invertir en
el pais (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 distribucion 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 distribucion normal.

Algunos estudios han mostrado que otros factores pueden explicar los rendimientos
de los activos, principalmente la desviacion estandar.

El CAPM arroja resultados insatisfactorios para acciones de empresas pequefias
0 de elevado crecimiento (Cochrane, 1999).

2.1.4 Conclusiones sobre el CAPM.

Vimos en esta seccion que el CAPM es una “explicacion” del rendimiento de cada empresa
o titulo que esta basada simultaneamente en basicamente 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 titulo (Beta).

Las practicas de estimacion de los tres componentes requieren varias decisiones técnicas
de medicion; la tasa de actualizacion calculada con CAPM es muy distinta segun cuales
sean esas decisiones. Mas que la validez conceptual genérica de CAPM la cuestion méas
importante quiza sea decidir cuél es la tasa de descuento mas adecuada para un negocio
en ese rango de cuantificaciones.

En la practica la mayoria de las inversiones reales se realiza a través de las empresas.
El hecho de que una alta proporcion 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 determinacion del rendimiento esperado de las inversiones
independientemente de las preferencias de los inversionistas particulares.

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

La Cartera de Mercado contiene todos los activos riesgosos disponibles para invertir.
El activo libre de riesgo es aquel cuya desviacion estandar es nula, 0 mas estrictamente,
aquel que no estéa correlacionado con la cartera de mercado.

La Linea de Mercado nos da la relacion entre desviacion estandar y rendimiento
esperado para carteras de inversion compuestas por una combinacion entre el activo
libre de riesgo y la cartera de mercado.

ElI CAPM se fundamenta en la linea de mercado y nos permite estimar el rendimiento
esperado para cualquier activo de inversion. De alli su gran utilidad.

La clave del CAPM es la segmentacion del riesgo de los activos en dos componentes:
riesgo sistematico (0 no diversificable) y riesgo no sistematico (o diversificable). El
primero supone un rendimiento esperado, el segundo no.

ElI CAPM es el modelo mas utilizado en las escuelas de negocios y por los analistas
para la determinacion de los rendimientos esperados de las inversiones reales.
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3. CALCULO DE LA TASA DE COSTO DE CAPITAL SEGUN BASES
TARIFARIAS.

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

Para determinar la tasa de costo de capital, debera considerarse el riesgo sistematico de
las actividades propias de la empresa que provee los servicios sujetos a fijacion tarifaria en
relacion al mercado, la tasa de rentabilidad libre de riesgo, y el premio por riesgo de mercado.

La tasa de costo de capital se calculara de acuerdo a la siguiente igualdad:

Ky=R,+p*PRM @)

donde:

Ko : tasa de costo de capital;

RF : tasa de rentabilidad libre de riesgo;
 riesgo sistematico de la concesionaria;

PRM : premio por riesgo de mercado.

La tasa de rentabilidad libre de riesgo, correspondera a la tasa anual de la libreta de ahorro
a plazo con giro diferido del BancoEstado. En la estimacion del premio por riesgo de mercado,
se utilizara un estimador del valor esperado de la diferencia entre |a rentabilidad de la cartera
de inversiones diversificada, y la rentabilidad del instrumento libre de riesgo.

El riesgo sistematico de las actividades propias de la empresa, se calculara 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 Indice
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 calculara a partir de los datos entregados por las FECUs de acuerdo
a la siguiente formula:

_ Ro*(1-1)

R -
Al — 04
()
donde:
R  retorno operacional;
Ro : resultado operacional total definido para la FECU;
T : tasa de tributacion 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 calcularan 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 explicito en las presentes bases, que se ha determinado considerar las empresas
integrantes del IGPA para la determinacion de la cartera de inversiones de mercado
diversificada, por cuanto no existe un mercado abierto y transparente para la adquisicion
de acciones de las empresas nacionales que no se encuentran en este indice, y la ley
establece explicitamente, que para estos efectos debe considerarse una cartera de mercado.
En todo caso, para el célculo del retorno de mercado diversificado se utilizara el indice
bursatil corregido por el retorno por dividendo.

Cuando existan razones fundadas acerca de la calidad y cantidad de informacion nacional
necesaria para el calculo del premio al riesgo, porque tal informacion no cumple los requisitos
técnicos fundamentales para obtener una estimacion confiable desde el punto de vista
estadistico formal, se podra recurrir a estimaciones internacionales similares que cumplan
tales requisitos. En todo caso, si el premio al riesgo resultare inferior al siete por ciento, se
utilizara este valor.
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En todo caso, el riesgo sistematico de las actividades propias de la empresa, debera dar
cuenta inequivocamente del riesgo asociado a los activos de la misma, no pudiendo bajo
ninguna circunstancia corresponder al riesgo asociado al patrimonio.

Se entendera para todos los efectos, que la libreta de ahorro a plazo con giro diferido del
BancoEstado a considerar, serd aquella expresada en UF, y que, por lo tanto, los flujos y
rentabilidades de todas las variables deberdn considerarse a su valor real.

De este modo, la tasa de costo de capital seré la tasa de rentabilidad libre de riesgo mas
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 sistematico
asociado a los activos de la empresa, calculado de acuerdo al mismo estudio.
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4. EL RIESGO SISTEMATICO

El presente capitulo esta dividido en dos partes. En la primera se entregan discusiones
metodoldgicas, tedricas y practicas, basadas en estudios extranjeros respecto a la determinacion
del Riesgo Sistematico. En la segunda parte, se presenta el calculo del Riesgo Sistematico,
en funcion de lo establecido en las Bases Tarifarias.

4.1 ANTECEDENTES INTERNACIONALES, TEORICOS Y PRACTICOS.
4.1.1 Medicién con informacion de rendimientos del mercado.

La estimacion del coeficiente beta, se puede hacer de modo estadistico con la covariacion
observada de los rendimientos. A la habitual dificultad de identificar el titulo relevante (teniendo
en cuenta las condiciones de Myers and Turnbull 1977), se agregan las complicaciones
estadisticas de la medicion; en especial, seleccion del periodo de observaciones (2 afios,
5 afios), de los subperiodos (rendimiento diario, semanal 0 mensual) y de la cartera relevante
de mercado.

Se suelen realizar estimaciones por correlacién simple, o bien otras con procedimientos
estadisticos mas completos. Si se utilizan datos mensuales para la correlacion simple, se
aplica un modelo de rendimiento por encima de la tasa sin riesgo.

Puesto que el rendimiento del titulo 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 periodo tan
corto. En ese caso beta se obtiene por regresion del modelo de mercado, tal como fue
planteado en la ecuacion (3).

Si hay poca o ninguna correlacion de la tasa sin riesgo con el rendimiento de mercado, se
obtiene una estimacion adecuada de beta con esta ecuacioén que no incluye la tasa sin
riesgo. Aln utilizando un modelo basado en correlacion simple, la estimacion del coeficiente
beta de una empresa puede ser muy diferente segln la base estadistica y el procedimiento
especifico que se utilice; para el mismo periodo, beta de una empresa en el mercado de
Estados Unidos puede ser 0,7 6 1,2; 6 1,2 6 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 mas
utilizado es el modelo de Hamada (1972). El coeficiente de una empresa con endeudamiento,
considerando s6lo 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 funcion del beta de una
empresa sin endeudamiento:

dse = Pee = Bee = Pse {[ ' [_1 T)_W
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4.1.2 Medicién con el rendimiento observado de varios titulos.

Si se considera que el rendimiento observado en el mercado de un solo titulo no es una
base confiable para el célculo de beta de una empresa (por ejemplo, resultados muy dispares
segun las elecciones metodoldgicas, o falta de liquidez del titulo, o falta de informacion
adecuada), se utiliza la media o la mediana de los coeficientes de varios titulos comparables,
0 el coeficiente que corresponde a una cartera de titulos.

Cuando se utilizan los coeficientes de varios titulos (por ejemplo, de un sector) debe eliminarse
el efecto del endeudamiento en el beta de cada titulo. 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 eliminando los titulos con valores extremos.

Para utilizar el rendimiento de una cartera de titulos como base para estimar beta, los
coeficientes de endeudamiento de las empresas deben ser similares. Con ambos
procedimientos se obtienen betas estadisticamente mas confiables. Sin embargo, no se
considera la volatilidad especifica de la empresa en la estimacion 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 estan 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 ejecucion de la estrategia de
negocios, deberia 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 utilizacion estadistica. Los principales problemas se originan
en la evolucion de los respectivos mercados nacionales hacia la integracion durante el
periodo que se considere, el grado de profundidad de esos mercados con relacion a la
economia, y el predominio en el mercado nacional de una 0 muy pocas empresas o0 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 (B3jc ) y el coeficiente de la empresa en el mercado nacional multiplicado por beta del
mercado nacional con el mercado global ((3j,r Brc).
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Ambos son equivalentes cuando los mercados estan completamente integrados. [3jr se mide
con el rendimiento de la cartera de mercado nacional, y por ello considera la sensibilidad
del titulo al adicional por riesgo de mercado del pais, PRMg; el coeficiente beta con respecto
al mercado global se establece con los dos coeficientes. Pero los mercados nacionales
difieren en tamafio, profundidad y caracteristicas de las empresas que cotizan sus titulos,
y que por eso forman el indice del respectivo pais. En los mercados pequefios y con poca
profundidad o representatividad la medicion de beta, deberia hacerse directamente
considerando la relacion de rendimiento con un mercado mas amplio.

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

Para los mercados financieros que Morgan Stanley incluye en el indice de mercados
desarrollados las cifras con el rendimiento observado (Tabla 1) parece que estan perturbadas
por comportamientos que son especificos del periodo de medicion. Basta observar que el
mercado de Japon (el segundo en tamafio) en ese periodo tiene valores promedio de
rendimiento y beta que estan fuera del rango de integracion segin CAPM, con lo cual afecta
a la medicion del indice completo. O si se tiene en cuenta que hay mercados en los cuales
una 0 muy pocas empresas son una proporcion significativa (un caso extremo es Finlandia:
durante varios afios del periodo considerado una sola empresa, Nokia, representaba entre
dos tercios y tres cuartos de la capitalizacion del mercado total).

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

Este calculo mecanico de beta puede ser engafioso; el beta de una empresa de tabaco en
Finlandia se formaria 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 calculo se establece un
beta de 0,42, que tal vez no refleje las condiciones economicas subyacentes para ese sector
en Finlandia.
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Tabla 1.
Rendimiento y beta de mercados financieros desarrollados (MSCI 1988-1999).
Rendimiento mensual Rendimiento Capitalizacion
% en ddélares anualizado"® de mercado
promedio Beta
Media Media Media Media (miles de mi-
aritmetica |geometrica| aritmética Jgeomeétrical |lones USD)

Alemania 1.42 1.25 17.0% 16.1% 396.55 0.91
Australia 1.02 0.87 12.2% 11.0% 131.24 0.75
Austria 0.73 0.48 8.8% 5.9% 19.72 0.69
Bélgica 1.39 1.28 16.7% 16.5% 62.37 0.70
Canada 1.04 0.93 12.5% M.7% 211.24 0.80
Dinamarca 142 1.29 17.0% 16.6% 40.58 0.71
Espafia 1.29 1.09 15.5% 13.9% 113.32 1.12
Estados Unidos 1.58 1.51 19.0% 19.7% 3,979.84 0.72
Finlandia 2.19 1.83 26.3% 24 3% 40.39 1.24
Francia 1.49 1.24 17.9% 17.3% 356.85 0.93
Irlanda 1.24 1.08 14.9% 13.8% 16.78 0.96
[talia 1.02 0.77 12.2% 9.6% 154.80 0.92
Japén 043 0.18 5.2% 2.2% 1,810.75 1.41
Noruega 1.10 0.85 13.2% 10.7% 22.45 0.98
Paises bajos 1.55 1.46 18.6% 19.0% 213.95 0.79
Reino Unido 1.22 1.11 14.6% 14.2% 923.20 0.89
Singapur 1.36 1.10 16.3% 14.0% 53.13 1.19
Suecia 1.91 1.69 22.9% 22.3% 105.27 1.19
Suiza 1.47 1.34 17.6% 17.3% 277.93 0.84
Total 8,930.46
Promedio simple 1.31 1.13 15.7% 14.4% 470.02 0.93

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 valuacion cuando existe una medida representativa del precio del riesgo. En
mercados financieros integrados, pero poco profundos, aparecen diversos problemas de
estimacion. Se comentd que la medida de PRMg tiene dificultades practicas y estadisticas
bastante importantes, por lo que se utilizan aproximaciones basadas en algunos mercados
nacionales. Y esto aun cuando se acepte como valida una medida de PRM constante, es
decir, sin reflejar en la estimacion la relacion observada entre el adicional por riesgo del
mercado y el ciclo de negocios. Esto complica la estimacion del coeficiente beta, la cual
requiere varios compromisos conceptuales y de medicion.

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

En los contextos en que si aparentemente es factible utilizar CAPM para estimar una tasa
de descuento ajustada por riesgo, esta medicion 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 valuacion de negocios en
economias con mercados financieros menos desarrollados, que estan parcialmente integrados,
0 poco integrados, al mercado financiero “global”, la medicion de la tasa de descuento
ajustada por riesgo se realiza mas con justificaciones practicas ad hoc que con sustento en
la teoria financiera.

4.1.4 Estimaciones del Beta en la Practica.

La teoria 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 mayoria de estas aproximaciones
involucran la utilizacion de estimaciones obtenidas de los datos historicos, que son publicadas
por Bloomberg, Value Line y Standard& Poor’s.

Ademas de utilizar datos historicos esta ecuacion requiere realizar varios compromisos
practicos para estimar los beta, y cada uno de ellos puede afectar significativamente los
resultados. Por ejemplo, al aumentar el niimero de periodos utilizados en la estimacion suele
mejorar la confiabilidad estadistica, pero también aumenta el riesgo de incluir informacion
no relevante. De modo similar, al reducir la extension del periodo (de meses a semanas, y
aun dias) aumenta el tamafio de la muestra pero puede trabajarse con observaciones que
no estan distribuidas normalmente, y que introducen ruido no deseado. Un tercer compromiso
es la eleccion del indice de mercado. La teoria establece que rm es el retorno de la cartera
de mercado, una cartera no observable formada por todos los titulos con riesgo, que incluye
el capital humano y otros activos no transables, cada uno en proporcion a su importancia
en la riqueza total. Los proveedores de beta utilizan una variedad de indices 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 segun Bloomberg y de 1,24 de acuerdo con Value Line. En el mismo paper de Bruner,
se detalla una lista de betas célculadas por distintas empresas consultoras para las distintas
firmas encuestadas. Mas 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 estadisticos multifactor aplicados a indices fundamentales
del riesgo de la empresa y el sector para obtener los beta de las empresas.

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

Bloomberg (%) Value Line S&rp
Numero 102 260 60
Intervalo Semanal (2 anos) | Semanal (5 afnos) | mensual (5 afnos)
Indice de mercado S&P 500 NYSE compuesto S&P 500
Beta (media) 1,03 1.24 .18
Beta {mediana) 1.00 1.20 .21

(*) Con el servicio de Bloomberg es posible estimar un beta para diferentes periodos,
indices de mercado, v tanto suavizados como no ajustados. Las cifras presentadas re-
presentan la estimacion base (o por defecto) que se utiliza si no se especifican otros
enloques

Fuente: Bruner et al (1998)
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4.1.5 ¢ Qué beta utilizar y de donde obtenerlo?
La determinacion del beta en EE.UU. confronta al analista con varios problemas:

a) La mayoria de las corporaciones y asesores financieros americanos no calcula
internamente el beta, como se sefiald 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 calculo utilizada, y éste del servicio que se utilice, diferentes
servicios reportan mas de un valor de beta por empresa. La Tabla 4, que muestra
una comparativa entre servicios, sugiere que la mayoria suele utilizar series de
calculo de 5 afios, pero puede verse que también se usan series de 2 y 3 afios.

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

C) Es muy dificil calcular un beta sectorial representativo, ya que suele existir una fuerte
dispersion intrasectorial de betas en todos los rubros.

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

e) Pueden utilizarse diferentes intervalos de medicion (diario, semanal 0 mensual) para
calcular un beta, y tampoco es claro cudl es el ideal, diferentes intervalos producen
distintos betas.

Tabla 3.
EE.UU. ;De donde se obtiene el Beta?.
Corporaciones Analistas
Financieros

Fuente publicada 592% 40%
Beta Fundamental {p.e] BARRA) . 30%
Estimacion del asesor financiero 3% -
Elaboracion propia 30% 20%
ND 15% 10%

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.
Servicio Indice de Mercado Intervalo de Medicion Periodo de medicion
Bloomberg S&P 500 Semanal 2 anos
CompuServe S&P 500 Semanal (cierre Viemnes) 5anos
Media General MG Composite (6400+ Por movimiento del Mo especifica

acciones) mercado del +/~ 5%

Merril Lynch S&P 500 Mensual 5 anos
S&P Compusat S&P 500 Mensual (fin de mes) 5aros
Tradeline S&P 500 Semanal (cierre Viemes) 3 anos
Yalue Line NYSE Composite Semanal 5anos
Wilshire Associates S&P 500 Mensual 5 anos

Fuente: Pratt et al,, op. cit., pag.177; Bruner, op.cit.

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

Si para EE.UU. el calculo de la prima de riesgo sistematico de una empresa es una tarea
compleja, es claro que para el mercado chileno los desafios 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 0 neta—, retorno contable sobre el patrimonio (ROE), retorno contable sobre
activos (ROA) u otra medida analoga. El retorno del mercado puede ser un indice de bolsa
(p.€j., el IGPA, con lo cual estariamos aplicando una metodologia hibrida contable-bursatil)
0 un indice del mercado de raiz tambien contable (utilidad, ROE 6 ROA promedio del
mercado).

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

Sin embargo, la informacion 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 calculo de empresa a
empresa. Por ejemplo, las ganancias dependen del método que se use para valorizar las
mercaderias 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 dificil poder realizar comparaciones que tengan sentido
entre empresas.
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La metodologfa 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
sistematico sino el riesgo
total (sistematico mas
asistematico) de la empresa
que se analiza, como lo ha
sostenido Bildersee (1975,
p. 82). Esto no es relevante
silo que se intenta es buscar
una correlacion entre betas,
pero sf lo es si se determina
un beta contable, pues éste
estarfa reflejando riesgo total
en vez de solamente
sistemético. En este caso,
este beta deberia resultar
sistematicamente mayor al
beta de mercado; méas
adelante probamos que, para
el mercado argentino, esto
no es siempre cierto. Ahora,
si el beta contable reflejara
el riesgo total, deberia
multiplicarse por la prima del
mercado, sin adicionarsele
ninguna otra tasa (libre de
riesgo o de riesgo
asistematico). Que sepamos,
los académicos hacen caso
omiso de estos problemas.
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El segundo y grave problema de la informacion contable es que ésta no refleja el valor
del dinero en el tiempo. Un estado contable no contempla los flujos de fondos que se
podran producir a futuro en el negocio, ni el costo del capital involucradot. Estas dificultades,
sin embargo, no son relevantes si lo que se intenta es demostrar la existencia de
correlacion 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 corporacion estan relacionados entre si; la investigacion ha demostrado
que, efectivamente, dicha correlacion existe y es significativa2 Beaver y Manegold analizaron
254 empresas demostrando que la correlacion méaxima es de un 36% para un determinado
periodo; Beaver, Kettler y Acholes estudiaron 307 casos, encontrando una correlacion de
entre 23% y 39%, también dependiendo del periodo muestral; Karels y Schackley determinaron
que, para una muestra importante de bancos comerciales americanos, la correlacion entre
sus betas de mercado y betas contables se encontraba entre el 30% y el 60%. El calculo
de un beta contable no tiene una bondad universal y debe verificarse su validez (es decir,
su significatividad estadistica) en cada caso.

¢ COmo operacionalizar estas conclusiones en el terreno practico? De la discusion anterior
se desprende que es posible utilizar un beta contable como sucedaneo de un beta de bolsa,
dado que el mismo correlaciona fuertemente con éste Ultimo, pero solamente tiene sentido
hacerlo si el beta contable es estadisticamente significativo en si mismo. De hecho, Damodaran
(1996) ha sugerido el célculo directo de un beta contable de estas caracteristicas.

Cuando se trabaja con betas contables deben utilizarse estados financieros que en general
se disponen exclusivamente sobre una base anual. Un horizonte de célculo de diez afios
parece razonable desde el punto de vista de la necesidad de incorporar informacion reciente
al beta y eliminar ruidos antiguos; pero por otro lado, diez afios de datos, es decir, diez
valores 0 menos, como ha utilizado Damodaran son muy pocos desde el punto de vista
estadistico; un econometrista ortodoxo rechazaria una regresion 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 decidira si, al igual que Damodaran, se justifica
buscar una referencia asequible como el beta contable (y siempre que sea estadisticamente
significativo) con menos de treinta valores cuando se confronta a la necesidad de valuar
una empresa de capital cerrado mediante informacion contable.

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

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

4.1.7 Betas de empresa comparable de EE.UU.

En este método, se elige una empresa (0 grupo de empresas) comparable en EE.UU., se
obtiene su beta (0 el beta agregado del grupo) de una fuente publicada o por célculo directo,
y se utiliza dicho valor para el target local, sin mas ajustes; la prima de riesgo sistematico
se calcula utilizando el RM y el Rf locales. Esta via puede usarse cuando no existe una
comparable apropiada en la bolsa local, 0 cuando su beta contable resulta ser no significativo.
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Obviamente, el método presupone que la relacion 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 informacion
de un gran nimero de periodos, lo que amortigua el impacto de shocks ocasionales. La otra
cara de la moneda es que en la ultima 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 afios) no dan mejores ajustes que
series mas cortas (p.ej.5-10 afios).

Estos calculos suelen basarse en la serie larga de 60 afios 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 utilizacion de una
serie contable de dos afios solamente, aduciendo que periodos mas largos aumentan la
inconsistencia en los datos contables. Kose et al. han utilizado un modelo de dos periodos
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 solucion de compromiso entre
capturar mas informacion histdrica 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 metodoldgicos y practicos
son insuficientes para acotar el calculo del riesgo sistematico a una cifra consensual. En
términos muy generales, es posible concluir que el coeficiente 3 mide el riesgo de la empresa
con relacion al del mercado, es decir, como varia el rendimiento esperado por sus accionistas
al hacerlo la rentabilidad promedio del mercado. Como referente del mercado se suele tomar
un indice bursatil, como es el IGPA en el caso chileno. Dicho coeficiente cuantifica solo el
denominado riesgo sistematico, es decir, el que afecta, aunque con diferente intensidad, a
todas las empresas y que obedece a sucesos generales del mercado. El riesgo no sistematico,
especifico de cada empresa, se gestiona faciimente mediante criterios de diversificacion,
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 inversion en un conjunto de titulos diferentes,
diversificada en mas de veinte carece de riesgo no sistematico. Por ello, el tnico riesgo
relevante a efectos de calcular la prima de riesgo del titulo es el denominado sistematico o
general del mercado.

Las principales variables que influyen sobre el coeficiente [3 se resumen de la siguiente
manera:

a) la sensibilidad de las ventas y del beneficio de la empresa a la coyuntura econémica
en relacion como lo haga el conjunto del mercado,

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

C) la proporcion que representen sus costos fijos, ya que una mayor entidad de los

mismos aumentara la volatilidad de los resultados de la empresa, por su mayor
dificultad para adaptarse a la coyuntura mediante la reduccion de costos,

d) su endeudamiento, pues al ser fijo el servicio de la deuda, cuanto mayor sea ésta
mayor sera la fluctuacion de la rentabilidad,
e) su tamario, dado que al crecer se producen procesos de diversificacion en productos,

mercados y tecnologias 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 aumentara el riesgo de
no poder desinvertir.

El modelo CAPM reconoce que una variacion de la rentabilidad esperada del mercado,
provocara una variacion de la rentabilidad esperada por el accionista de la empresa. De esta
formula del modelo de valoracion de activos, se deduce que la 3 mide la relacion entre
ambas variaciones.

Una empresa con un (3 de 2 tiene el doble de riesgo sistematico que el mercado pues la
variabilidad de la rentabilidad de éste tendera a duplicarse en la empresa y cuanto mayor
es la volatilidad del rendimiento mayor sera el riesgo y su correspondiente prima.

Las 3 de las empresas que cotizan en Bolsa se obtienen a partir de la relacion historica
entre su rendimiento y el promedio del mercado, en la hipotesis, ahora si, que los
comportamientos pasados se mantendran en el futuro. En este sentido, se entiende que la
[3 mide un riesgo estructural de la empresa, en relacion al del mercado, que tiende a
mantenerse siempre y cuando no se produzcan cambios significativos en la propia empresa
0 en su mercado.
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Para realizar este calculo es preciso definir un periodo de datos historicos y una frecuencia
de obtencidn del rendimiento. Cuanto mayor sea el periodo contemplado mayor sera la
fiabilidad del ajuste que se obtenga. Pero, si la empresa ha experimentado cambios profundos
en su estrategia 0 en su estructura de costos o de financiacion, o lo ha hecho su sector, hay
que evitar usar datos anteriores al momento de los cambios, pues el [3 obtenido no sera un
buen estimador de la futura.

El objetivo no es obtener un buen ajuste de la 3 sino realizar la mejor estimacion de su
comportamiento futuro. Puesto que el riesgo se refiere siempre al porvenir, si se han producido
cambios sustanciales en la empresa 0 en su sector y se toman datos poco homogéneos,
el coeficiente [3 no estimara bien el riesgo sistematico del activo. Por ello, ampliar el horizonte
de célculo de la B puede mejorar el ajuste pero degradar su capacidad predictiva.

4.2 Célculo del riesgo sistematico (3) de Telefénica CTC considerando las bases
tarifarias.

Para el calculo del riesgo sistematico de las actividades propias de la empresa (B), las bases
técnicas del presente estudio son lo suficientemente explicitas al definir el f 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 Indice 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 Estadistica Codificada Uniforme (FECU) a partir de 1990 de acuerdo a la siguiente

formula:
_Ry-(1-t)
AT - OA

en donde;

R  retorno operacional;

Ro : resultado operacional total definido para la FECU;

t : tasa de tributacion de 12 Categoria 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 construy6 una base de datos que consideré basicamente, las
fichas FECUS trimestrales de las principales empresas presentes en el IGPA, alrededor de
100 empresas. El periodo tomado en consideracion abrca 9 anos entre el primer trimestre
de 1990 y el primer trimestre de 1999. Ver anexos A, B, C, D3

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 5y 6 y en el gréfico 1. Los resultados
concuerdan con estudios anteriores y la revision de la literatura para el sector, 3 = 0,872.
Es importante sefialar que el calculo se realizd considerando casi la totalidad de las empresas
que constituyen el IGPA, lograndose representar mas de un 90% de la bolsa. El criterio de
seleccion solo considerd tamaiio relativo de la firma y disponibilidad de datos, por lo que no
se realizd una depuracion de la base de datos con fines estadisticos. La regresion resultante
presenta un mas que aceptable R?, siendo ademas rm significativo al 0%. Esto puede
considerarse como un excelente resultado para un célculo econométrico de un Beta Contable.

(3) Por razones de espacio no se anexan todos los datos, sin embargo se anexa la planilla Datos TCC CTC. XIs, la cual considera
|la totalidad de la memoria de célculo
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Tabla N° 5

Estimacion del g para CTC

Estimacion del p sobre los activos de CTC

Periodo muestral 1T-1990 a 2T-2003

COVARIANZA (rCTC-rM) 0,400

VARIANZA (rM) 0,472

B sobre activos de CTC 0,872
Grafico N° 1

Estimacion del Beta
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Tabla 6.
Pc Give Print out Calculo Econométrico del Beta para Telefénica CTC.

EQ( 1) Modelling Ri by OLS (using Beta.xls)
The estimation sample is: 1990 (2) to 1999 (1)

Coefficient  Std.Error t-value t-prob Part.R"2
Constant  0.0347511 0.03703 0.939 0.355 0.0253

rm 0.872058  0.05104 17.1 0.000 0.8957
sigma 0.207507 RSS 1.46401304
R"2 0.895698 F(1,34) = 292 [0.000]**
log-likelihood 6.56029 DW 2.3

no. of observations 36 no. of parameters 2
mean(RCTC) 0.260752 var(RCTC) 0.389897
AR 1-3 test: F(3,31) = 1.3200 [0.2856]

ARCH 1-3 test: F(3,28) = 0.19730[0.8973]
Normality test: Chi~2(2) = 14.971 [0.0006]**

hetero test: F(2,31) = 18.930[0.0000]**
hetero-X test: F(2,31) = 18.930[0.0000]**
RESET test: F(1,33) = 71.399 [0.0000]**

RCTC = + 0.03475 + 0.8721*rM
(SE) (0.037) (0.051)
Solved static long run equation for RCTC

Coefficient Std.Error  t-value t-prob
Constant 0.0347511 0.03703 0.939 0.355
rM 0.872058 0.05104 17.1 0.000
Long-run sigma = 0.207507

ECM = RCTC - 0.0347511 - 0.872058*rM;
WALD test: Chi~2(1) = 291.976 [0.0000] **
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5. LA TASA DE INTERES LIBRE DE RIESGO.

La estructura del presente capitulo es similar a la del anterior. Asi, en la primera se entregan
discusiones metodoldgicas, tedricas y practicas, basadas en estudios extranjeros, respecto
a la determinacion de la Tasa de Interés Libre de Riesgo. En la segunda parte, se presenta
el célculo de dicha tasa en funcién de lo establecido en las Bases Tarifarias.

5.1 Antecedentes internacionales, tedricos y practicos.

En términos tedricos en el CAPM se considera que Rf es la tasa de rendimiento de un titulo
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 inflacion)
que se espera para el periodo futuro relevante de la valoracion, cuando la inflacion es baja
y relativamente estable.

En su derivacion original el CAPM es un modelo de un periodo, y por eso la pregunta de
cuél es la tasa de interés que mejor representa el rendimiento sin riesgo no existe. Pero en
un mundo de varios periodos que se caracteriza por curvas de rendimiento con pendiente
positiva, es preciso elegir. La practica nos dice que la eleccion tipica se ubica entre los
rendimientos de las letras del Tesoro a 90 dias y de los bonos del Tesoro de largo plazo.
Puesto que la curva de rendimiento suele ser relativamente plana a partir de los diez afios,
la eleccion de cudl rendimiento de largo plazo se utilizara no es critica.

Usualmente, la diferencia entre los rendimientos observados de las letras a 90 dias y los
bonos a diez afios en promedio es 150 puntos basicos. Por tanto, la eleccion de la tasa sin
riesgo puede tener un efecto importante en el costo del capital propio. Asi, los rendimientos
de letras a 90 dias son mas consistentes con el CAPM segun su derivacion 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 mas proximo el retorno sin
riesgo de quiebra disponible para un periodo largo de tenencia, y por ello es mas comparable
con el tipo de inversiones que realizan las empresas.

La practica mas difundida es utilizar las tasas de rendimiento observadas en afios anteriores
como estimador de la tasa esperada. Como en toda estimacion a partir del pasado, primero
aparece la decision acerca de la cantidad de observaciones que se utilizaran. Un segundo
aspecto es establecer si debe utilizarse el rendimiento de titulos de corto o de largo plazo
para establecer la tasa de capital del flujo de fondos a descontar (cuyo lapso de estimacion
varia dependiendo de la naturaleza del negocio).

5.1.1 Periodo de datos para la estimacion.

Una de las fuentes mas utilizadas para establecer los componentes CAPM es la medicion
de Ibbotson, que se realiza con los datos de mercado de Estados Unidos a partir de 1926.
El supuesto al considerar un periodo largo es que la mayor cantidad de observaciones hace
que se compensen las posibles tendencias hacia arriba y hacia abajo, y por eso la estimacion
es més precisa. Esta confiabilidad estadistica de la medida tiene como contraparte el posible
cambio de las condiciones econdmicas subyacentes en periodos largos.

El promedio de la tasa de bonos (de largo plazo) sin riesgo en los Ultimos 75 afios estaria
en torno a 5,5%, con una tasa “real” de 2,5% y una tasa de inflacion de 3,0%. Si la inflacion
esperada es distinta la tasa de interés sin riesgo estimada debe reflejar ese efecto. Una
inflacion de largo plazo esperada de 2% implicaria una tasa de 4,5%.
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Pero la estimacion es sensible al periodo 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% segun sea
el periodo que se utilice para la estimacion (ver tabla 7).

De un modo mas especifico, comenta la estimacion de la tasa real de interés que Ibbotson
and Sinquefield (1976) formularon en 1976 para los 25 afios siguientes, con los datos 1926-
1975. La tasa real que pronosticaron para bonos fue 1,5% anual (con una dispersion 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 pronostico de tasa real de bonos para los 20 afios siguientes:
1,8% (con dispersion de 8,3%). La tasa promedio observada hasta 1998 fue 9,9%. Los
pronosticos de tasas de letras (de corto plazo) también estan por debajo de los promedios
observados.

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

Tabla 7
Rendimiento promedio en distintos periodos.
Rendimiento real anual compuesto USA
Periodo Acciones {T?é,gszg} { %—eg,ﬂ:* Inflacion

1802-1998 7.0% 3.5% 2.9% 1.3%
1802-1870 7.0% 4.8% 5.1% 0.1%
1871-1925 6.6% 3.7% 3.2% 0.6%
1926-1998 7.4% 2.2% 0.7% 3.1%
1946-1998 7.8% 1.3% 0.6% 4.2%
1976-1998 11.0% 5.3% 2.1% 4.8%
1982-1998 14.6% 9.9% 2.9% 3.3%

Fuente: Siegel (1999)

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

Por esto, dificilmente se pueda realizar una estimacion confiable de la tasa sin riesgo esperada
2001 en adelante utilizando el periodo 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 mas correcta una estimacion de la tasa de rendimiento de bonos (en
términos reales) de 4% que de 2,5% como resulta de la informacion de Ibbotson.
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5.1.2 ¢Rendimiento de titulos de corto o de largo plazo?

Los titulos de plazo corto tienen un rendimiento anual menor que los de largo plazo (al menos
en promedio, ya que en determinadas circunstancias economicas la curva de rendimiento
nominal puede estar invertida). La practica mas difundida al estimar la tasa de descuento
para valoracion de negocios es utilizar el rendimiento de un bono de plazo intermedio (10
afos).

Hay que considerar que la tasa que se mide es sin riesgo de reinversion. Por tanto, deberian
utilizarse tasas de rendimiento de titulos que no tengan pagos intermedios (spot rate®). Si
bien CAPM es un modelo de un solo periodo, y por eso lo correcto seria utilizar una tasa
de corto (letras de 90 dias) algunos plantean que una tasa de un plazo mayor también se
refiere a un periodo de tenencia: un tiempo mas largo de la inversion. Esto puede ser valido
para interpretar el rendimiento observado de bonos y letras, y asi 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, deberia estimarse una
tasa de un afio para el primer afio, de dos afios para el segundo, y asi sucesivamente.

Al menos de modo conceptual, es esperable que la tasa de diez afios sea el promedio de
las tasas que corresponderia aplicar en cada periodo entre el primer afio y el décimo. En
términos de valoracion este Ultimo enunciado es una aproximacion, ya que depende del
perfil del flujo de fondos que se actualiza con esa tasa. Por tanto, la tasa deberia ser la
estimacion del rendimiento de un bono del gobierno con “duracion 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
esta incluyendo un supuesto que parece no ser consistente con los hechos. La tasa de
interés sin riesgo en CAPM es el rendimiento de un titulo que no tiene riesgo de incumplimiento
y que no esta correlacionado con el rendimiento de los otros titulos. La tasa de rendimiento
de los bonos del gobierno de Estados Unidos tiene alguna correlacion con la cartera de
mercado, y por eso no seria, en estos términos, una tasa de interés sin riesgo.

La mejor estimacion se obtiene a partir del rendimiento de carteras de titulos con beta cero;
pero estos rendimientos no estan disponibles de un modo directo y confiable para el analisis
estadistico de los datos. Sin embargo, la practica mas difundida es utilizar directamente el
rendimiento promedio de los bonos (promedio calculado con datos de un lapso adecuado,
segun se comento 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 practicamente cero. A partir de ese momento beta de esos
bonos ha aumentado, hasta un promedio de 0,25 si se utilizan observaciones mensuales
de periodos moviles de 10 a 30 afios. Por esto, puede pensarse que la “auténtica” tasa de
interés sin riesgo deberia ser menor que el rendimiento promedio observado. Pettit, Gulic
and Park (2001) consideran que se ha producido una migracion del riesgo sistematico a la
tasa de rendimiento de los bonos, que es la tasa “sin riesgo” en la forma habitual de medicion.
Si el rendimiento promedio de los bonos es 5,5% (con observaciones de los Gltimos 15 afios)
la tasa sin riesgo “verdadera” es 4%.

4 La tasa spot es el rendimiento de un bono que no tiene servicios intermedios (zero-coupon instrument, tal como US Treasury
Strip).




ANEXO N° 1. Tasa de Costo de Capital

Este argumento de migracion de riesgo sistematico de acciones a bonos tiene elementos
a favor y en contra, ya que surge de observaciones de rendimiento donde hay muchos
factores que interactuan. El coeficiente beta del rendimiento de titulos del gobierno difiere
mucho segun el plazo. Los bonos de plazo mas largo tienen beta mayor que los de 10 afios,
y las letras (titulos de plazo corto) tienen beta muy pequefio, practicamente cero. También
el coeficiente beta de bonos es muy sensible al periodo que se utiliza para la medicion. Pettit,
Gulic and Park (2001) informan que el coeficiente beta de bonos converge en 0,25 con
observaciones de rendimiento de 10 a 30 afios. Pero también sefialan que con un periodo
de referencia de 5 afos se observa que beta de los bonos en promedio fue 0,4 hasta los
periodos moviles de 1997, y disminuy6 a 0,1 desde 1998.

Esto puede estar indicando que la migracion de riesgo tal vez haya sido un fenémeno
transitorio en la evolucion de los mercados financieros de los afios ‘80 y '90, y por eso puede
ser prudente utilizar lapsos relativamente cortos para estimar el rendimiento futuro de los
bonos. La estimacion de la tasa sin riesgo Rf a partir del rendimiento observado de los bonos
(en periodos en que existe esa migracion de riesgo sistematico al rendimiento de los bonos
de plazo mas 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 mas difundido para calcular la tasa
de descuento de un negocio con el rendimiento de un titulo de plazo largo es que éste es
el que mejor aproxima la tasa de interés Rf para un lapso de tenencia comparable a la
inmovilizacion de fondos en el negocio.

Las oscilaciones del rendimiento corriente de los bonos (y su relacion con la cartera de
mercado) no deberian tener una ponderacion significativa en la estimacion de la tasa de
interés sin riesgo de CAPM para ese periodo 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 periodo, deberia utilizar la
tasa de corto plazo (T-hills), naturalmente en el mundo real el economista lidia con inversiones
multiperiodo. Por esta razon, Pratt et al. sostienen que la mayoria de los analistas financieros
en EE.UU. utilizan tasas de largo plazo, realizando un match entre los periodos de maduracion
del instrumento y de la inversion® La Tabla 8 muestra que, efectivamente, en EE.UU. las
tasas de largo plazo son las mas populares, tanto entre los asesores financieros como entre
las corporaciones; un 70% de ambas sub-muestras utiliza una tasa de entre 10 y 30 afios.
En cuanto al matching del periodo de maduracion, Bruner confirma que muchos de sus
encuestados admiten, efectivamente, emparejar el term del bono con la duracion del proyecto
analizado.

Tabla 8.
Tasas Libres de Riesgo utilizadas en EE.UU.
EE.LIL.
Corporacionss A2

4% -
Otro: - -
Lo calcula la corporacion -
Bradies para empresas arg. -
Depende de la durac. del proyecio _
No especifica
Otro
ND 15% 10% Fuente: Bruner (1996)
(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.
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Elegido el instrumento de renta fija a utilizar, la gran pregunta es cual debe ser el valor
especifico a utilizarse. Pereiro y Galli (2000) calculan la tasa del T-bond americano a 30
afios para el periodo 1993-1999, cuya mediana alcanza al 6,72%, valor que utilizan muchos
analistas. Sin embargo, cabe preguntarse, primero, cuél es el rendimiento histérico real a
un plazo mas largo, y segundo, cual la cifra proyectada que debe usarse. En un trabajo
reciente, Siegel demuestra que los rendimientos de los Thills calculados por varios analistas
hasta la década de 1980, muestran valores extremadamente bajos—entre el 0% y el 0,8%;
valores tan pequefios son inexplicables desde el punto de vista de la teoria econémica®.
Siegel sostiene que los analisis histdricos realizados hasta 1980 y los pronésticos de ellos
derivados han subestimado groseramente el rendimiento de dichos instrumentos. En particular,
cuando el periodo de analisis 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 Conclusion Rf.

La tasa de interés sin riesgo, el componente que es aparentemente mas facil de medir a
partir de los rendimientos del mercado, tiene un rango de estimacion 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 segun la metodologia,
en la estimacion del adicional por riesgo de mercado. Puede pensarse que si se aisla
adecuadamente la estimacion de cada uno de los componentes CAPM, utilizando los datos
mas significativos para cada uno, se obtienen mejores mediciones. Pero también hay que
considerar que tal vez con ese procedimiento nos estamos alejando cada vez mas de las
condiciones donde es valida la valoracion CAPM de un titulo segln 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
minima que brinda una inversion “segura”, por ejemplo, un bono emitido por un pais de
economia solida, como los EE.UU. Sin embargo, hay mas de una alternativa de tasas a
elegir, y esto plantea una disyuntiva metodoldgica. Damodaran (1997) presenta tres variantes
posibles:

(a) Usar la tasa de corto plazo de los bonos de la Tesoreria americana (T-bills) al
momento de la valoracion. La l6gica de esta opcion se basa en que el CAPM es un
modelo de un solo periodo donde las tasas historicas de corto plazo son predictores
razonables de las tasas futuras de corto plazo;

(b) Idem anterior para el primer afio y construir, para los afios subsiguientes del horizonte
de analisis, tasas a futuro (forward rates), suponiendo que éstas pronosticaran mejor
el nivel de las tasas futuras de corto plazo.

(c) Usar la tasa de bonos de la Tesoreria americana de largo plazo (T-bonds) al momento
de la valoracion, utilizando el instrumento cuyo periodo de maduracion se aproxime
mas a la vida Util de la inversion bajo andlisis. Esta opcion es la que el autor finalmente
recomienda.

(6) Siegel, J.J., “The Shrinking Equity Premium”, The Journal of Portfolio Management , Fall 1999.
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5.2 Célculo la tasa libre de riesgo considerando las bases tarifarias.

De acuerdo a las bases del presente estudio, “la tasa de rentabilidad libre de riesgo
correspondera 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 9y el grafico 2 se presentan las tasas de interés reajustables del BancoEstado
a plazo diferido (tal como lo sefialan 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 minimo historico
(0,35%). Con ponderadores iguales (es decir, cada mes tiene la misma ponderacion), 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 (desviacion estandar 1,2460%), debido principalmente a que gran parte
de la serie disponible, practicamente 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.
Desde Hasta Plazo Diferido
15/06/87 30/09/87 4,0000%
01/10/87 31/12/90 4 5000%
01/01/91 31/03/01 4.0000%
01/04/01 30/06/01 3,0000%
01/07/01 14/09/01 2,5000%
15/09/01 31/03/02 1,2000%
01/04/02 09/05/02 0,8500%
10/05/02 30/09/03 0,3500%
Media 3,4910%
Mediana 4.0000%
Moda 4,0000%
Desviacion Estandar 1,2460%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BancoEstado
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Gréfico 2.
Tasa de interés anual de la libreta de ahorro con giro diferido del
BancoEstado.
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A pesar que la tasa de interés anual de la libreta de ahorro con giro diferido del Banco Estado
se encuentra en un minimo historico, es incluso superior a la tasa de los PDBC a 90 dias,
los que de acuerdo a la ultima licitacion del 29 de Julio del presente afio ofrece un retorno
de 2,88% anual (-0.12% real considerando una inflacion del 3%). En los EE.UU. por ejemplo,
la tasa habitualmente utilizada para denotar riesgo cero son los T-bill a 30 dias. 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 moviles 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.

Aligual que los anteriores capitulos, la estructura del presente esta dividida en dos partes.
En la primera se entregan discusiones metodoldgicas, tedricas y practicas, basadas en
estudios extranjeros, respecto a la determinacion del Premio por Riesgo de Mercado. En la
segunda parte, se presenta el calculo de dicho premio en funcion de lo establecido en las
Bases Tarifarias.

6.1 Antecedentes internacionales, tedricos y practicos.

La teoria financiera dice que el premio de mercado por el riesgo del capital propio deberia
ser igual al retorno de la cartera de mercado esperado por los inversores que excede al de
los titulos sin riesgo. Como se mide el retorno futuro de la cartera de mercado y de los titulos
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 historicos 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 historicos del capital propio, y en la eleccion de los
rendimientos observados de las letras o los bonos del Tesoro para aproximar el retorno de
los titulos sin riesgo (ver seccién anterior).

Varios estudios han documentado una importante autocorrelacion negativa en los retornos.
Esto viola uno de los puntos esenciales del célculo aritmético puesto que, si los retornos no
son serialmente independientes, la media aritmética simple de una distribucion no seré su
valor esperado. Los hallazgos de autocorrelacion 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 distribucion de los retornos es estable en el tiempo y que los rendimientos
periodicos 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 0 mas ingresos futuros. Mide la tasa de retorno compuesto que se ha obtenido
en los periodos pasados. Refleja de un modo preciso el desempefio histérico de la inversion.
A menos que los retornos sean iguales en todos los periodos, la media geométrica siempre
sera menor que la media aritmética, y la brecha aumenta si los retornos son mas volatiles’

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 compaiiias
grandes.

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

Retovno | Retorno
T-Bill T-Bond
Retorno medio | Aritmético 8.5% 7.0%

de acciones | Geométrico 0,5% 5.4%

(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 aproximacion, sin tener en cuenta los ajustes por tamafio de la muestra, seria:
0,10 - 0,09/2 =0,055, 0 5,5%. Kritzman, 1994, proporciona una interesante comparacion de los dos tipos de promedios.
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(8)

De acuerdo a Bruner, s6lo
dos encuestados (un asesor
y una empresa) mencionan
estimaciones estrictamente
orientadas al futuro (forward-
looking estimates), mientras
que otras sefialan que utilizan
los datos de fuentes externas
(por ejemplo, una empresa
utiliza una estimacion de un
banco de inversion) en las
cuales no pudimos identificar
si se realizan estimaciones
con una auténtica
perspectiva de futuro.
Algunos estudios que utilizan
pronésticos 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 mas alto
cuando las tasas de interés
bajan. Por ejemplo, Harris
and Marston,1992. Ibbotson
Associates (1994)
proporciona estimaciones de
costo de capital propio
especificas de sectores,
utilizando pronodsticos de
analistas en un modelo de
crecimiento.

Pueden existir variaciones aiin mayores en los premios por riesgo del mercado cuando uno
cambia el periodo para el calculo del promedio. El andlisis de las acciones que realiza Siegel
(1992) desde 1802 muestra que los premios de mercado histéricos han cambiado a traves
del tiempo, y son mas bajos en el periodo anterior a 1926. Carleton and Lakonishok (1985)
detectan una considerable variacion en los premios historicos utilizando diferentes periodos
y métodos para el calculo, atn con datos desde 1926. Bruner et al (1998) sefiala 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 aritmeticos en comparacion 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 periodo futuro. Kaplan and Ruback (1995)
estudian el premio por riesgo del capital propio implicito en las valuaciones en transacciones
con gran endeudamiento, y estiman un premio promedio de 7,97%, el cual es mas consistente
con el calculo 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 periodos
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 especificamente el uso de la media aritmeética.

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 mas bajo: 37%
utiliza un premio de 5 a 6%, y para el 11% la cifra es ain menor. Los comentarios en las
entrevistas realizadas por Bruner sugieren esta diversidad. Si bien la mayoria de las 27
empresas consideradas utilizan un periodo historico de 60 afios para estimar los retornos,
uno menciona una seleccion de menos de 10 afios, dos dicen que utilizan 10 afios, otro
comienza promediando datos desde 1960, y otro desde 1952.

Esta variedad de practicas no es sorprendente, puesto que la teoria dice que el premio por
riesgo debe corresponder al futuro, y reflejarlas condiciones actuales del mercado, y que
cambiara segun lo hagan éstas. Lo que queda claro es que hay una importante variacion
en la forma en que los directivos operacionalizan el requerimiento tedrico acerca del premio
por riesgo del mercado. Un resultado notorio es que pocas respuestas sefialan especificamente
el uso de cualquier método de estimacion 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 estimacion
del adicional por riesgo de mercado futuro aparece la cuestion del periodo de referencia.
En el periodo 1926-2000 Ibbotson mide el rendimiento promedio del mercado por encima
del rendimiento de bonos en un rango entre 7,5% y 8%, segun sea la cartera que Sse considera
representativa del mercado. Con el indice S&P 500 el adicional medio es 7,8%.

En periodos mas cortos el rendimiento en exceso promedio es significativamente distinto:
en el periodo 1990-2000 es 12% y en el periodo 1960-2000 es 5,5%. La medicion claramente
esta afectada por las oscilaciones de la tasa de interés promedio en diferentes periodos.
Con observaciones en otros periodos Siegel (1999) establece que la diferencia entre
rendimiento de acciones y bonos puede medirse estadisticamente en un rango entre 3%y
8,6%.
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Parece que una estimacion de PRM entre 3% y 4% es mejor que la utilizacion directa del
promedio segun 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 mostré 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 hipétesis razonable acerca de la aversion al riesgo®.

Al utilizar rendimientos pasados como base de estimacion también debe decidirse cual tasa
de interés sin riesgo se utilizara para calcular PRM observado en cada periodo. Se suele
plantear que el calculo debe hacerse con una tasa de interés que sea consistente con la
que se utilizara como tasa sin riesgo para estimar la tasa de descuento.

Adicionalmente aparece la cuestion de cual medida estadistica es un buen estimador del
adicional por riesgo, a partir del rendimiento en exceso de la tasa sin riesgo observado. Los
nimeros mencionados antes son la media aritmética de esas diferencias. Pero algunos
consideran que deberia 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 estadisticos 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 estadisticas del adicional por riesgo
de mercado.

La medicion 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.
MRP con bonos MRP con letras
Periodo Media Media Media Media
geoméetrica | aritmética | geométrica | aritmetica
1802-1998 3.5% 4.7% 4.1% 5.5%
1802-1870 2.2% 3.2% 1.9% 2.9%
1871-1925 2.9% 4.0% 3.4% 4.6%
1926-1998 5.2% 6.7% 6.7% 8.6%
1946-1998 6.5% 7.3% 7.2% 8.6%

Fuente: Siegel (1999)

Por las caracteristicas de estos mercados el periodo en el cual la informacion de mercado
es relevante puede ser relativamente corto. Lo cual produce dos efectos: aumenta el error
de estimacion y se puede estar considerando sélo una parte de un ciclo econdmico (por

9 Una revision de los aspectos conceptuales y empiricos puede verse en Siegel and Thaler, 1997.
(10) Un andlisis formal puede verse en Cooper, 1996.
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(11)

Al estudiar el adicional por
riesgo de mercado en el
periodo 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 periodo 1951-
2000, por el contrario, el
rendimiento en exceso
observado es 7,4%, muy
superior a PRM esperado
seglin un modelo de
crecimiento de dividendos
(2,5%) o de ganancias
(4,3%).

(12)

La informacion estadistica de
Ibbotson Associates,
promedios de rendimiento del
periodo desde 1926,
posiblemente se ha hecho
muy popular al ser utilizada
en los ejemplos de los textos
mas difundidos de finanzas
corporativas y valoracion. Tal
vez ha influido en esta
difusion el hecho de que en
los afios ‘70 y '80 era una de
las pocas bases de
informacion de mercado
disponible de modo
actualizado. Lo cual puede
considerarse un loable
esfuerzo para desarrollar y
apoyar los productos que
vendia esa consultora.
Actualmente la informacion
elaborada por Ibbotson cubre
una amplia gama de modelos
para el célculo del costo de
capital.

Ademas, es importante recordar lo ya comentado: se observa una relacion inversa entre el
rendimiento en exceso y el ciclo de negocios. Periodos cortos de observaciones estan
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 esta 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 inflacion no esperada. Ademas, si el adicional por riesgo de mercado (nominal) para
un plazo largo hacia el futuro esta en torno a 8% el rendimiento de mercado seria 10% anual.
Con lo cual la tasa de crecimiento de los dividendos actuales es 9% anual. Este crecimiento
no parece sustentable en términos econdmicos, y tampoco politicos, 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 Ultimos 50 afios, Fama and French (2002) plantean que el rendimiento
observado de las acciones incluye una ganancia de capltal no esperada, resultado de una
disminucion del rendimiento requerido, y por eso de PRM™ Por tanto, el rendimiento esperado
en ese periodo no puede estimarse con el observado. Mucho menos se puede utilizar el
rendimiento observado en ese periodo para estimar el rendimiento esperado en un periodo
futuro.

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

Este estudio utiliza datos desde 1926, que es el mismo periodo de la cobertura estadistica
de Ibbotson Associates para la informacion que comercializan referida a rendimiento de
bonos y acciones (esta informacion es bastante utilizada para estimar por extrapolacion
simple el rendimiento de bonos y el adicional por riesgo de mercado PRM)2

La conclusion 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
validacion de los resultados de las elaboraciones estadisticas que comercializa Ibbotson
podria hacer sospechar la existencia de algun 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 calculos estadisticos con rendimientos observados
desde 1926: se supone que PRM ha sido constante en todo el periodo. Recordemos que
Fama and French (2002), utilizando periodos que parecen mas homogéneos en términos
economicos, 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 economicamente variado periodo
1926-2000.

Por ultimo, es importante considerar que la utilizacion de rendimientos observados introduce
en la estimacion otros factores. Uno de ellos es la retribucion por asimetria de la distribucion
de rendimiento del mercado. Harvey and Siddique (2000 a y 2000 b) plantean un modelo
para considerar el efecto de un adicional por asimetria en el rendimiento. Los resultados
para EEUU en el periodo 1963/1993 sefialan que la asimetria observada del rendimiento
“explicaria” de 2 a 3 puntos porcentuales del rendimiento del mercado de acciones.
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6.1.3 Medicion de PRM con proyecciones de ganancia.

Las dificultades para obtener una estimacion de PRM a partir de rendimientos observados
llevan a considerar alguna forma de medicion 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
formula de Gordon con los datos de precios. Pero es bastante dificil relacionar la tasa de
crecimiento (g) con alguna variable observable, y por eso las mediciones pueden ser muy
diferentes segun los supuestos.

Claus and Thomas (2001) realizan una estimacion 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 funcion de las
ganancias (contables) futuras. En este modelo se utilizan los prondsticos de ganancias de
los analistas (informados por IBES) para los primeros cinco afios, 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 periodo 1985-1998 se establece
que PRM fluctua de afio en afio en un rango de 3% a 4%, con media de 3,4%. Esta medicion
tiene dos condiciones importantes: 1) al realizar la estimacion 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 afios; y 2) la tasa de crecimiento posterior al afio 5 se supone igual a la inflacion
esperada contenida en la tasa sin riesgo.

Con la misma metodologia se estima PRM en cinco paises desarrollados (Canada, Francia,
Alemania, Japon y el Reino Unido), y se obtienen valores medios entre 2% y 2,8%. Esta
medicion esta afectada por el supuesto de un crecimiento muy atenuado después del afio
5. Para establecer el adicional por riesgo implicito se utiliza un modelo de valoracion, y la
estimacion de la tasa de descuento en ese modelo es sensible a la tasa de crecimiento de
ganancias que se considera.

Sin embargo, la estimacion de PRM resultante esta dentro del rango (3% a 4%) que se
infiere de Siegel (1999) a partir de su interpretacion de los rendimientos observados. Y
también de la medicion ya mencionada de Fama and French considerando el efecto del
crecimiento de dividendos o ganancias en el precio de las acciones en los Gltimos 50 afios.

6.1.4 Conclusion 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 periodo futuro que interesa en la valoracion. Por esto directivos y analistas
utilizan pautas ad hoc para adecuar el nimero 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 circulos de inversion. 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 esta entre 4% y 6% (Bruner et al, 1998) y entre 3,6% Yy 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 empirico. El rango comparable de la
estimacion de la tasa de interés sin riesgo esta entre 6% y 4,5%. Por tanto, el rendimiento
requerido del mercado (nominal) se estima entre 9% y 12,5%.
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¢ 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 informacion de un gran numero de periodos, lo que amortigua el impacto
de shocks ocasionales. La otra cara de la moneda es que en la Ultima 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 afios) no
dan mejores ajustes que series mas cortas (p.ej.5-10 afios).

Estos calculos suelen basarse en la serie larga de 60 afios 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 utilizacion de una
serie contable de dos afios solamente, aduciendo que periodos mas largos aumentan la
inconsistencia en los datos contables. Kose et al. han utilizado un modelo de dos periodos
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 solucion de compromiso entre
capturar mas informacion histdrica para detectar la tendencia a largo plazo versus poder
reflejar eventos recientes cruciales para el futuro inmediato.

¢ Prima de mercado pequefia o grande? La prima de riesgo del mercado varia de modo muy
sustancial cuando se la calcula para periodos de diferente longitud. La referencia clasica
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
periodo reciente en que la economia americana ha crecido espectacularmente (1992-1998),
se obtiene una prima muchisimo mayor, del orden del 24,7%. Este Gltimo 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 tecnoldgicas que cotizan en el
NASDAQ), y en particular de las empresas de Internet. Aln antes del derrumbe del NASDAQ
en Mayo del 2000, existia consenso entre numerosos analistas en que se trataba de una
burbuja lista para explotar, aunque nadie pudiera decir con precision cuando ni en qué grado.
Dada semejante volatilidad, la gran pregunta es cual es el valor de la prima del mercado a
largo plazo, y luego, cual 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 mayoria (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 historica de largo plazo para acciones en EE.UU. es un valor
sustancialmente menor, del orden del 3,5% al 5,1%. M&s auin, dados los costos de transaccion
y posibilidades imperfectas de diversificacion sufridos por los inversores, la prima podria ser
aun menor, del orden del 1,5% al 2,5%. En la misma linea, 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
ultima década; en otras palabras, semejante tasa hubiera desalentado muchas inversiones
estratégicas consideradas esenciales para mantener la competitividad de las corporaciones
(Pereiro y Galli 2000). Aqui se recomienda utlizar una tasa del 4 al 5% para la prima del
mercado americano. La Tabla 8 parece sostener este argumento; ndtese 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 o0 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 practica
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 N° 12.
PRM EE.UU.
Corparaciones Analistas
Financieros

Tasa fija del 4-5% 11% 10%
Tasa fija del 5-6% 37% -
Tasa fija del 7-7 4% - 50%
Media aritmética 49% 100
Media geamétrica 4% -
Media aritmética v geométrica - 1005
Promedio de la media v [a implicita 4% -
Estimacidn del asesor financiero 15% -
Frima por schre T-bonds 7% 10°%
Estimacién de Value Line 7% -
ND 15% 10°%

Bruner: opt. Cit.

7. CALCULO PRM UTILIZADO

El PRM no se calculé de forma explicita, sino que se considero el premio por riesgo de
mercado contrapropuesto por los Ministerios deTransportes y Telecomunicaciones y de
Economia, Fomento y Reconstruccion a lasconcesionarias de servicio publico telefonico
movil, en el informe de Objeciones y Contraposiciones elaborado para el proceso tarifario
de estas empresas para el periodo 2004-2009. El informe otorga una tasa de premio por
riesgo local de 9.56%.
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8. CALCULO 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 gue se comentaron
en las secciones anteriores, se obtiene la posible tasa de descuento segln el rendimiento
requerido.

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

Extremo inferior Extremo superior Medio
Tasa sin riesgo 4,0% 4,0% 2,5% 2,5% 3.2%
Inflacion 2,0% 2,0% 2,0% 2.0% 2,0%
MRP 3,0% 3,0% 8,0% 8,0% 5,5%
beta de un negocio 0,7 1,2 07 1,2 0,7 1.2
Rendimiento requerido 8,1% 9,6% 10,1% 14,1% 9,05% 11,8%
Valor de $ 100 perpetuo 1.235 1.042 990 709 1.105 847

Fuente: Fornero (2002)

Cualquiera de estas cifras puede justificarse con fundamentos estadisticos 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:
K, =R. +B-PRM

En funcion de lo establecido en la Bases Tarifarias, se estimaron cada uno de los pardmetros
necesarios segun se describe a continuacion. Respecto a la tasa de rentabilidad libre de
riesgo, en funcion de lo establecido en las Bases, se utilizé 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 B se procedio a su calculo en base a informacion contable registrada a
partir de 1990 hasta el primer trimestre de 1999. Respecto al calculo del PMR, éste se utilizo
la propuesta por los ministerios a las empresas de telefonia movil para el periodo 2004 -
2009.

Ko : tasa de costo de capital; 8,69%
Re : tasa de rentabilidad libre de riesgo; 0,35%
B : riesgo sistematico de la concesionaria; 0,872%
PRM : premio por riesgo de mercado. 9,56%
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IGPA Valor nominal IPC Base Factor de IGPA Valor Real

MES Base 30/12/1980=100 | 30/12/1998=100 Actualizacién a Dic-2002
1984-1 58,34 12,3758 9,1194 532,03
1984-2 69,44 12,3562 9,1339 634,26
1984-3 69,17 12,6696 8,9080 616,16
1984-4 72,72 12,8588 8,7769 638,25
1984-5 75,72 13,0130 8,6729 656,71
1984-6 76,35 13,1784 8,5640 653,86
1984-7 74,10 13,2947 8,4891 629,04
1984-8 71,58 13,3285 8,4676 606,11
1984-9 71,38 13,7169 8,2278 587,30
1984-10 69,89 14,8400 7,6051 531,52
1984-11 64,86 15,0125 7,5177 487,60
1984-12 62,82 15,2163 7,4170 465,94
1985-1 65,74 15,6939 7,1913 472,76
1985-2 70,50 16,0094 7,0496 497,00
1985-3 72,46 16,4595 6,8568 496,85
1985-4 82,78 16,8350 6,7039 554,95
1985-5 85,19 17,1742 6,5715 559,82
1985-6 90,87 17,8068 6,3380 575,94
1985-7 97,42 18,0369 6,2572 607,70
1985-8 94,23 18,1969 6,2022 584,43
1985-9 94,67 18,4182 6,1276 580,10
1985-10 104,56 18,6958 6,0367 631,19
1985-11 106,27 18,9950 5,9416 631,41
1985-12 109,40 19,2359 5,8672 641,87
1986-1 117,65 19,7514 5,7140 672,26
1986-2 126,63 19,9302 5,6628 717,08
1986-3 147,79 20,2294 5,5790 824,52
1986-4 154,48 20,5103 5,5026 850,04
1986-5 161,24 20,6566 5,4636 880,96
1986-6 170,79 20,9324 5,3916 920,84
1986-7 188,82 21,1404 5,3386 1.008,03
1986-8 191,31 21,2738 5,3051 1.014,92
1986-9 196,96 21,5997 5,2251 1.029,13
1986-10 198,55 21,9276 5,1469 1.021,92
1986-11 208,37 22,2360 5,0755 1.057,59
1986-12 243,54 22,5744 4,9995 1.217,57
1987-1 296,16 23,0233 4,9020 1:451,77
1987-2 290,53 23,4217 4,8186 1.399,95
1987-3 292,39 23,8059 4,7408 1.386,17
1987-4 281,66 24,3673 4,6316 1.304,54
1987-5 270,81 24,7361 4,5626 1.235,59
1987-6 276,19 24,9091 4,5309 1.251,38
1987-7 310,23 25,3300 4,4556 1.382,26
1987-8 354,57 25,6900 4,3931 1.557,68
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Fuente: Bolsa de Valores de Santiago
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APENDICE N° 2

TASA DE INTERES ANUAL DE LA
LIBRETA DE AHORRO CON GIRO
DIFERIDO DEL BANCOESTADO
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CALCULO DEL BETA
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APENDICE N° 3
CALCULO DEL BETA

Fuente: Elaboracion propia
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