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A. MARCO GENERAL

La Compania de Telecomunicaciones de Chile S.A., en adelante la Concesionaria,
Telefénica CTC o la Compafia, desarrolla, entre otras, la actividad econdmica
amparada constitucionalmente consistente en la prestacion de servicios de telefonia
local regidos por la Ley General de Telecomunicaciones, en adelante la Ley o la LGT,
cuyas disposiciones establecen como regla general que los precios por tales servicios
son libremente fijados por los prestadores. Esta regla general solo tiene dos uUnicas
excepciones. La primera, dice relacion con los servicios de interconexion establecidos
en los articulos 24° bis y 25° de la Ley vy, la segunda, con los servicios sefalados en el
articulo 29 de la Ley cuando respecto de los mismos haya mediado en forma previa un
pronunciamiento de la H. Comision Resolutiva que constatando que las condiciones
existentes en el mercado no son suficientes para garantizar un régimen de plena
libertad tarifaria, establezca detalladamente a continuacion los servicios especificos a
tarificar.

En la especie, la H. Comision Resolutiva declar6 mediante la Resolucién N° 686, de
2003: “Que las actuales condiciones del mercado no son suficientes para garantizar un
régimen de libertad tarifaria, por lo que los Ministerios de Economia, Fomento y
Reconstruccion y de Transportes y Telecomunicaciones deberan fijas las tarifas de los
servicios que se detallaran, suministrados por las compafiias dominantes que se
indican, en los lugares que se sefalan”. Esta Resolucion fue posteriormente aclarada y
complementada por la Resolucién N° 709, dando lugar a lo que se ha denominado
“flexibilidad tarifaria”.

Se esta desarrollando, entonces, el actual proceso de fijacién de tarifas para esta
concesionaria, que debe ceiirse estrictamente a las normas procedimentales y a las
disposiciones técnico econémicas imperativas que establecen los articulos 30° y
siguientes de la Ley General de Telecomunicaciones, en adelante la LGT o la Ley.

En cumplimiento de este procedimiento reglado, Telefonica CTC presenta dentro de
plazo este Informe de Modificaciones e Insistencias debidamente justificado,
acompanado, en su caso, por las recomendaciones de la Comision Pericial constituida
al efecto y por el modelo autocontenido debidamente modificado en funcién de las
modificaciones e insistencias a que se refiere el presente documento.

l.- Aspectos procedimentales basicos del proceso tarifario regulado en la LGT

Al igual que todos Ilos procedimientos legales, el previsto en materia de
telecomunicaciones cumple una funcion de gran relevancia en cuanto garantia de los
derechos de los particulares. Se sabe que en el marco de las actividades publicas, los
procedimientos buscan garantizar rigurosamente la transparencia en la toma de
decisiones, lo que facilita el control de los actos de la Administracion y, al mismo
tiempo, permite poner en evidencia si las decisiones de los agentes publicos han sido
adoptadas correcta o incorrectamente. Es larga la tradicion que en el Derecho ha
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conducido a destacar la importancia de las formalidades, lo que hasta el dia de hoy se
reconoce como una de las mejores garantias de la libertad y del apego a la ley por
parte de la Administracion.

La relevancia de los procedimientos administrativos es tal, que la propia Constitucion
Politica de la Republica, la ha consagrado al disponer que los 6rganos del Estado sélo
pueden actuar validamente cuando se cifien al procedimiento legal (“en la forma que
prescriba la ley”, dice el articulo 7°). La autoridad que no respeta el procedimiento
previsto para sus actuaciones incurre evidentemente en una infraccion al ordenamiento
juridico, con las consecuencias a las que se aludira mas adelante.

Las estrictas reglas formales que enmarcan el ejercicio de la potestad tarifaria, son una
manifestacion especifica de Orden Publico Econdmico de rango constitucional
imperante en Chile, bajo cuyos principios solo por excepcion se admite que la autoridad
fije los precios a los que se transan bienes y servicios en el mercado. Es por ello que en
aquellos casos excepcionales en que la ley ha asignado a la Administracién la facultad
de fijar tarifas -interviniendo asi radicalmente la libertad negocial-, han sido rodeados de
restricciones especificas dirigidas a garantizar el respeto por los derechos de los
particulares.

En este contexto, no se debe olvidar que la Ley General de Telecomunicaciones, en
lenguaje constitucional, es un precepto legal que regula una actividad econdmica.
Como tal, fija un marco de reglas para su ejercicio, ponderadas por el legislador, en
atencion siempre a la limitacidn del numeral 26 del articulo 19 de la Carta Fundamental,
conforme a la cual ni la Ley, ni menos las actuaciones de la Administracion, deberan
afectar los derechos en su esencia.

En la especie, el procedimiento y exigencias formales para la fijacion de tarifas se
encuentra regulado en el articulo 30-J de la Ley General de Telecomunicaciones. Que
sea una norma legal especifica e imperativa la que ha fijado este procedimiento
demuestra el especial resguardo previsto por el legislador al regular las formalidades
basicas bajo las cuales la autoridad regulatoria ha de ejercer una potestad tan delicada
y excepcional.

No se esta en presencia, pues, de una potestad discrecional como incluso en el actual
proceso tarifario pretende la autoridad ministerial, si no una sujeta a claras y estrictas
reglas legales que deben ser rigurosamente observadas.

La irrestricta sujecion a las exigencias legales dentro del proceso tarifario en el sector
de telecomunicaciones es particularmente indispensable, pues a diferencia de lo
previsto para otros sectores regulados, en la especie se considera un precario equilibrio
entre las facultades de la autoridad y la participacion e influencia especifica de los
planteamientos de la concesionaria en la toma final de decisiones. Baste mencionar
que en materia de telecomunicaciones la instancia de la Comision Pericial para conocer
las diferencias de criterio que se planteen en el proceso, esta concebida solo para
efectuar recomendaciones y no para decidir entre la postura de la autoridad y la del
particular. Ademas, no obstante lo fundada y categérica de sus recomendaciones, en
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muchos casos la autoridad sencillamente las desatiende, faltando de paso al principio
de razonabilidad de sus actos.

Principales particularidades del procedimiento de fijacion de tarifas en
materia de telecomunicaciones.

Las restricciones a que se encuentra sujeta la Administracién quedan en evidencia ya
desde el inciso primero del articulo 30-J:

“‘Articulo 30° J: Las tarifas definitivas de los servicios afectos a
regulacion seran propuestas por la empresa concesionaria
respectiva a los Ministerios de Transportes y Telecomunicaciones y
de Economia, Fomento y Reconstruccibn a través de la
Subsecretaria de Telecomunicaciones, antes de los 180 dias
previos al vencimiento del quinquenio respectivo, acompaniando
copia del estudio antes mencionado y otros antecedentes que
considere pertinentes. A contar de la fecha de recepcion de esta
proposicion, los Ministerios tendran un plazo de 120 dias para
pronunciarse sobre ella, a través de dicha Subsecretaria. De no
haber objeciones, las tarifas propuestas seran oficializadas en el
aludido plazo mediante decreto conjunto de ambos Ministerios, que

se publicara en el Diario Oficial”.

Pero la Administracion no solo tiene un plazo para evacuar sus objeciones a la
proposicion de la empresa, sino también debe pronunciarse al respecto de manera
fundada y reuniendo ciertos requisitos legales. Asi se desprende del inciso 3° del mismo
articulo 30-J:

‘Las objeciones que se efectien deberan enmarcarse
estrictamente en las bases técnico-econémicas del estudio,
mencionado en el articulo 30° |. El informe que fundamente las
objeciones debera sefalar en forma precisa la materia en
discusidon, la contraproposicion efectuada y todos los

antecedentes, estudios y opinion de especialistas propios o de
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consultores externos que respalden las objeciones

formuladas’ .-

Asi, conforme a las disposiciones recién transcritas no hay poder, incluso discrecional,
que aun con la mas laxa de las interpretaciones pudiera permitir la inobservancia de los
procedimientos, pues los bienes juridicos en juego excluyen de raiz esta conclusion.

(i)

(iii)

Por consiguiente, todas y cada una de las objeciones y contraproposiciones
que el regulador plantee deben efectuarse dentro de ese plazo, sin que
puedan quedar pendientes para una oportunidad posterior decisiones, ni
célculos u otras operaciones que no se hayan hecho en tiempo y forma. En la
especie, la oportunidad para ello es inequivocamente el denominado Informe
de Objeciones y Contraproposiciones.

A su vez, el inciso segundo del articulo 30-J alude en forma categodrica a que
las objeciones y contraproposiciones de la autoridad frente al Estudio
presentado por la concesionaria deben ser debidamente fundadas.

En el derecho administrativo chileno se ha entendido tradicionalmente que un
acto es “fundado” cuando el organo que lo emite consigna las
consideraciones en que se apoya, que lo fundan y justifican, consideraciones
que consisten tanto en disposiciones legales como en antecedentes facticos y
técnico—econdmicos. Ello ha sido recientemente refrendado en la Ley N°
19.880, sobre Bases de los Procedimientos Administrativos, que
explicitamente consagra la exigencia de motivacion en los actos
administrativos.

De hecho, la LGT ni siquiera se preocup6 de explicitar la consecuencias que
tiene la falta de fundamentacion de las objeciones y contraproposiciones,
entendiendo que la sancidén es que en tal caso no puede considerarse que
existan, al igual que si las mismas se hubieran efectuado fuera de plazo.-
Ello es obvio, pues si tales objeciones no cumplen dicho elemental requisito,
no tienen valor juridico alguno, debiendo aplicarse en rigor la consecuencia
legal prevista por la misma LGT para aquellas que no se formulan dentro de
plazo, y que ordena oficializar las tarifas propuestas por la concesionaria.

Estrechamente vinculado con el requisito antes analizado, el inciso tercero del
articulo 30-J impone a la autoridad la obligacion debera sefialar y, obviamente
acompafnar coetaneamente al respectivo Informe de Objeciones vy
Contraproposiciones - y no en una instancia posterior - “todos los
antecedentes, estudios y opinion de especialistas propios o de
consultores externos que respalden las objeciones formuladas”.

La razonabilidad de este imperativo es obvia. Con ella el legislador persigue
que la autoridad no justifique sus objeciones en meras lucubraciones, sino
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(iv)

que las respalde debidamente, con el propdsito de permitir a la concesionaria
evaluarlas y aceptarlas o insistir en su Estudio, teniendo a la vista los
antecedentes y estudios del regulador. Dentro del precario equilibrio al que se
aludia anteriormente, la exigencia en comento constituye un minimo estandar
de seriedad y objetividad en los planteamientos de una autoridad que decidira
en definitiva las tarifas.

Por ultimo, segun el inciso tercero del articulo 30-J, la objecion y
contraproposicidon ministerial tiene que enmarcarse estrictamente en las
Bases Técnico-Econdmicas que configuran el marco de este proceso. Es la
misma Ley la que ha empleado el expresidon “estrictamente” con la que se
caracteriza la adecuacion que deben tener las objeciones respecto de las
bases. Con ello se deja de manifiesto que si el requlador se excede del marco
fijado por esas bases, no efectua en realidad una objecion legal, y ésta, por lo
tanto, debe entenderse ajena al proceso de tarificacion.

En la especie, las Bases Técnico—Econdmicas Definitivas, fueron dictadas
por la Subsecretaria de Telecomunicaciones, mediante Resolucion Exenta N°
827 de 25 de julio de 2003 y su Fe de Erratas de fecha 27 de julio de 2003, la
que tuvo en consideracion la proposicion de Bases Teécnico-Econdmicas
efectuada por la Concesionaria, de fecha 30 de abril de 2003, y el informe de
la Comision Pericial de 17 de julio de 2003, que efectu6 76 recomendaciones
por voto unanime sobre el alcance de dichas Bases Técnico —Econdmicas.
No obstante su unanimidad, muchas de ellas no fueron recogidas en las
Bases Definitivas , denotando la arbitrariedad con que se ha obrado en esta
materia. Como comentario de contexto, esta concesionaria reitera su reserva
de derechos en relacion a aspectos especificos de la bases que resultan
absolutamente ilegales, como lo es método de depreciacion impuesto, no
obstante lo cual a efectos de mantener la regularidad del presente proceso se
ha debido ajustar a ellas, sin perjuicio de sus futuras acciones.

Objeciones y contraproposiciones ministeriales que violan las formalidades
exigidas por la LGT

Obviamente no cumplen con las exigencias perentorias de la Ley anteriormente
resefladas, objeciones y contraposiciones ministeriales que no se funden de
manera alguna y/o que no se justifiquen ni se acompafen de antecedentes,
estudios y opinidn de especialistas que las respalden.

Tampoco las cumplen aquellas objeciones y contraproposiciones de la Autoridad
que contengan meras aseveraciones genéricas de dificil o nula comprobacion,
como sostener que la propuesta de la concesionaria “difiere de los criterios
utilizados en el mercado” o que simplemente “se la considera no coherente”.

Menos cumplen con estas exigencias, las objeciones y contraproposiciones en
que a modo de fundamento la autoridad se limita a afirmar que la empresa
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concesionaria a su vez no ha justificado o demostrado suficientemente lo
planteado en su Estudio Tarifario, pues incluso de ser efectiva la imputacion,
ella en ningun caso exime al regulador de la obligacién de fundar debidamente
su propia objecién y a respaldarla en sus propios estudios.

Una modalidad de objeciones y contraproposiciones que también transgrede
violentamente las exigencias legales, son aquellas en que la autoridad no objeta
ni contrapropone nada, sino que se limita a senalar que se reservara para
resolver en definitiva. Es decir aquellas en que sin justificar de forma alguna
esta ilegal reserva, se priva incluso a la concesionaria de conocer las
fundamentaciones propias de la autoridad, y de paso, restringe su derecho a
obtener una recomendacion debidamente informada de la Comision Pericial.

A este respecto la autoridad incurre reiteradamente en una distorsionada
aplicacion de la facultad de resolver en definitiva, entendiendo que ello le abre la
puerta a la mas amplia discrecionalidad, sin reparar que el genuino alcance de
esta facultad la obliga especialmente a evitar actuaciones, resoluciones o
aplicacion de criterios que vulneren los principios consagrados en la Ley General
de Bases de Administracion del Estado y en las disposiciones constitucionales,
legales, reglamentarias o de cualquier otra indole que regulan la actividad.

Continuando con lo que se estaba exponiendo, para qué decir el incumplimiento
de las exigencias legales en comento que importan meras alteraciones de
facto al modelo auto contenido presentado por la concesionaria junto a su
Estudio Tarifario, sin que objecion ni contraproposicién alguna las expliquen.

Finalmente, objeciones y contraproposiciones que no se ajusten estrictamente
a las Bases Definitivas establecidas para el proceso, tampoco cumplen con la
ley, con prescindencia de que haya sido o no fundadas.

e Consecuencias Juridicas de las infracciones al procedimiento por parte de
la Administraciéon

El articulo 7° de la Constitucion Politica de la Republica -regla de oro del derecho
publico chileno-, dispone explicitamente que los 6rganos del Estado sélo pueden actuar
validamente en la medida que procedan “en la forma que prescribe la ley”. Y a
continuacion expresa: “Todo acto en contravencion a este articulo es nulo y originara
las responsabilidades y sanciones que la ley sefiale”. A la misma conclusion se llega del
analisis del articulo 6° de la Constitucion. Ese articulo dice que la infraccién de la
Constitucion o las leyes “generara las responsabilidades y sanciones que determine la
ley”.

La violacion de los procedimientos administrativos constituye sin lugar a dudas un acto

que la ley debe encargarse de sancionar y es también, de acuerdo a los mismos textos
constitucionales, un hecho que compromete la responsabilidad del Estado.
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La Ley General de Telecomunicaciones ha hecho justamente lo que correspondia, pues
desarrollando esos preceptos constitucionales, ha procurado establecer un
procedimiento claro y explicito que constituye la unica via de que dispone la
Administracion para intervenir en el proceso de tarificacion.

El articulo 30-d de la Ley General de Telecomunicaciones, no deja espacio a
lucubracion alguna y se ha hecho cargo de precisar que si la autoridad no cumple con
las exigencias de forma en comento, debe primar la proposicién efectuada por la
concesionaria. Es decir si la Administracion no respeta el plazo, o si efectua objeciones
infundadas y/o no acompanadas de respaldo técnico econdmico o se excede del
estricto marco sefialado por las Bases Técnico-Econémicas que rigen el proceso, debe
concluirse juridicamente que no ha objetado en forma legal la proposicién efectuada por
la empresa.

De insistirse ilegalmente en ellas, entonces en aplicacion de las reglas generales, sus
actos son nulos y se entienden inexistentes, incluso de pleno derecho.

¢ Responsabilidad del Estado.

La infraccion de los procedimientos entrafia otra no menos trascendente consecuencia
legal, como lo es la responsabilidad del Estado. La infraccion de los procedimientos
constituye, mas aun, un vicio de legalidad tipico de aquellos que normalmente
engendran la obligacion de indemnizar los perjuicios ocasionados por el
comportamiento ilicito del Estado, derivada de la falta de servicio.

La infraccion del procedimiento importa defraudar el efecto funcional perseguido por el
legislador en el articulo 30-J, que es asegurar que la fijacion de tarifas sea técnicamente
irreprochable.

e EIl informe de objeciones del actual proceso tarifario violé reiterada y
sistematicamente el articulo 30J de la LGT

La mayor parte de las objeciones y contraproposiciones notificadas por los ministerios a
Telefénica CTC con fecha 5 de marzo de 2004, constituyen un paradigma de lo que el
legislador quiso evitar mediante la categérica disposicién procedimental consagrada en
el articulo 30 J) de la Ley.

Su mera lectura da cuenta de un evidente desprecio por la ritualidad en el cumplimiento
de las disposiciones imperativas de la Ley.

De ser necesario, los notorios vicios y sus consecuencias juridicas que presentan
multiples objeciones y contraproposiciones se denunciaran oportunamente en las
instancias que correspondan, desde que importan una trastocacion en su esencia del
actual proceso tarifario y del minimo equilibrio que éste exige para que el proceso de
fijacion de tarifas no se transforme en una actuacion arbitraria.-
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Sin perjuicio de lo anterior, en cada objecion y contraproposicion respecto de las que
esta concesionaria insista en este Informe, se hara especial mencion a los principales
ViCiOS en que se incurre.

A continuacion y solo a via ejemplar se hara mencidon de algunos de ellos, a modo de
hacer desde ya patente lo que se ha venido sefalando.

- Asi, no se fundamentaron de manera alguna las objeciones y contraproposiciones
N°s 30, 33, 194, 257, 283, 284, 285, 286, 293, 295, 305, etc.-

- A modo de “fundamento” se contuvieron meras aseveraciones genéricas, sin ningun
tipo de respaldo, en las objeciones y contraproposiciones numeros 31, 80, 104, 130,
171, 215, 217, 265, 267, 321, etc.

-También a modo de “fundamento”, simplemente se afirmd que la concesionaria no
habia justificado su Estudio Tarifario, en las objeciones y contraproposiciones numeros
23, 25, 37, 38, 40, 42, 124, 133, 190, 200, 202, 203, etc.

- Se reservaron ilegalmente para resolver en definitiva, sin mediar fundamento propio
alguno, las materias a que se refirieron las objeciones y contraproposiciones numeros
24, 37, 38, 44, 50, 51, 55, 62, 63, 64, 65, 68, etc.

- No se acompaniaron de antecedente, estudio u opinién experta alguna, las objeciones
y contraproposiciones numeros 6, 7 13, 21, 23, 24, 25, 27, 28, 29, 39, 41, 43, 48, 50,
52, 54, 55, 59, 72, 75,82, 89, 100, 114, 120, 128, 135, 142, 151, 163, 169, 176, 184,
192, 200, 206, 212, 223, 230, 244, 251, 258, 263, 276, 281, 290, 296 , 298, 304, 311,
320, 332, 344, efc.

- No existié objecidén ni contraproposicién alguna, pero se modificé de facto el modelo
auto contenido presentado por esta concesionaria, en lo relativo a los seguros sobre
patrimonio, a la inversidén en gestores de red para las labores de O&M, a la calificacion
de alta disponibilidad de algunos aplicaciones informaticas, etc.

- Se transgredieron derechamente las bases técnico- econdmicas del proceso en el
caso de las objeciones y contraproposiciones numeros 4, 6, 13, 104, 149, 150, 158,
159, 271, 329, etc.

-Se aludié a modo de fundamento a informacidn de otros procesos tarifarios que no se
acompanan, en las objeciones y contraproposiciones numeros 70, 73, 74, 78, 84, 85,
86, 89, 90, 93, 94, 258, 259, eftc.

-Y, se acompano extemporaneamente y extraoficialmente con ocasion de la Comisién
pericial algunos antecedentes que no formaron parte del Informe de Objeciones y
Contraproposiciones, en materias tales como cotizaciones para ciertos elementos de la
inversion técnica, cotizaciones obtenidas por empresas de la competencia,
acompanadas a otros procesos tarifarios, etc.
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Il.- Principios técnico-econémicos que inspiran el proceso de fijacion tarifaria.

Tanto para la fijacion obligatoria de las tarifas por interconexion, como para la fijacion de
tarifas a publico en el caso excepcional del articulo 29, la Ley prevé un proceso
inspirado en idénticos principios econémicos.

En tal sentido, preciso es recalcar que la Ley no consulta la fijacién tarifaria basadas en
los costos efectivos de la empresa real y concreta -Telefénica CTC-, sino que efectua
dicho calculo a partir de un modelo de “Empresa Eficiente” que tedricamente sélo presta
los servicios afectos a la referida tarificacion. Es decir, en cada proceso de fijacion de
tarifas la autoridad administrativa y la empresa interesada deben construir un modelo
tedrico de lo que seria una “Empresa Eficiente”, sin necesaria conexion con la realidad
particular de la empresa real a la que se aplicaran en definitiva dichas tarifas, salvo
tratandose de aspectos obvios e insoslayables de la concesionaria concreta a la que se
esta tarificando (zonas de servicio, usuarios actuales, etc. ).

Mediante esta opcion legislativa se busca determinar precios no necesariamente
vinculados con los costos e ingresos efectivos de la empresa real, como una manera de
evitar que las tarifas eventualmente puedan subsidiar ineficiencias o premiar
inversiones distintas que las indispensablemente requeridas para la prestacion del
servicio sujeto a regulacion de precios. Como contrapartida, se exige que en la
determinacién de los costos y de la demanda a satisfacer se incluyan todas las
restricciones que en la realidad se encontraria una Empresa Eficiente que quisiera
operar verdaderamente y se estimen todos los costos derivados de estas
circunstancias. Asi, una vez concluido el proceso de tarificacion, la Empresa Eficiente
disefiada deberia estar en condiciones tedricas de autofinanciar sus operaciones por
todo el periodo en que regiran las respectivas tarifas.

Ahora bien, la Ley General de Telecomunicaciones adelanta un concepto de “Empresa
Eficiente” senalando que es aquella que “.....opere con los costos indispensables para
proveer los servicios.... sujetos a regulacion tarifaria, de acuerdo a la tecnologia
disponible y manteniendo la calidad establecida para dichos servicios”.

A su turno, y como elemento sistematico de interpretacion, la Ley Eléctrica agrega que
la “Empresa Eficiente” es una que “opera en el pais” y la Ley Sanitaria precisa que se
deben tener en consideracion las “...restricciones geograficas, demograficas, vy
tecnoldgicas en las cuales debera enmarcar su operacion”.

Se puede apreciar asi, que la nocion de “Empresa Eficiente”, dice relacién con una
empresa abstracta en cuanto a la precision e independencia de los servicios que presta
y a la indispensabilidad de los costos que debe enfrentar para prestar dichos servicios.
Es decir, la “Empresa Eficiente” no presta teéricamente mas servicios que los sujetos a
la respectiva fijacion de tarifas, ni tiene mas ni menos costos que aquellos
indispensables para brindar a los usuarios los servicios respectivos en la calidad exigida
por la Ley. Yendo mas precisamente aun a este concepto econdmico-legal, puede
agregarse que los costos de tal “Empresa Eficiente” tedrica son los necesarios para
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prestar los servicios en la realidad en que se desenvolveria, de acuerdo a la tecnologia
disponible al momento de la tarificacion y manteniendo la calidad establecida para
dichos servicios.

Entender el preciso alcance de lo recién expuesto es fundamental para comprender, a
su turno, el estricto alcance de un proceso de fijacion tarifaria .

Asi el concepto de “Empresa Eficiente” que para estos efectos propugna nuestra
legislacién y, particularmente, la Ley General de Telecomunicaciones, es que si bien es
una empresa abstracta en los términos antedichos, ello no puede confundirse con una
empresa irreal, inverosimil o imposible de operar en la realidad del area geografica del
pais en que tedricamente deberia desarrollar su actividad, ni ajena al ordenamiento
juridico, ni exenta de su régimen tributario, ni libre de sus restricciones ambientales, etc.

En estos términos, claramente implica una aplicaciéon irracional de dicho concepto
concebir la “Empresa Eficiente” como una entelequia que ni existe ni tampoco podria
operar de existir, porque sus costos son irreales o los parametros bajo los cuales se le
fijan son por completo alterados. Para ejemplificar lo anterior, una “Empresa Eficiente”
no es aquella que opera con emplazamiento de sus centrales en lugares imposibles
geograficamente, aunque los terrenos tengan menor valor. Tampoco una “Empresa
Eficiente” puede consistir en una ficcidbn en que la autoridad encargada le suponga
costos idénticos para servir a usuarios residentes en lugares de distinto acceso al
servicio. Desde luego, tampoco seria aceptable que la dotacion de personal de la
Empresa Eficiente fuera tal escualida que sus trabajadores debieran cumplir horarios
que comprendieron tres cuartas partes del dia, Asi también implicaria una grave
distorsion del concepto de “Empresa Eficiente” si para tarificar menos costos, la
autoridad encargada de fijar tarifas supusiera que la Empresa Eficiente no enfrentara
competencia por la captacion de nuevos usuarios o para la fidelizacion de los actuales.
También constituiria una notable distorsion suponer que la Empresa Eficiente no se
debiera desenvolver en un ambiente de competencia real, que exige costos de
marketing, publicidad, vendedores en terreno, etc. En fin, tampoco seria aceptable
suponer que en la realidad la Empresa Eficiente no estaria sujeta a restricciones u
obligaciones normativas de todo orden, como municipales, ambientales, etc.

Todas estas hipotesis, entre muchas otras, darian cuenta de una aspiracién antojadiza
al momento de definir y tarificar la “Empresa Eficiente” que prevé la Ley; y los costos
considerados y tarifas fijadas no corresponderian a la “Empresa Eficiente” que
propugna emular el ordenamiento juridico aplicable.

Es en funcién de una muy distinta vision de la Empresa Eficiente, que se generan en
lo técnico- econdmico gran parte de las discrepancias entre la autoridad y las
concesionarias, en las que normalmente estan presentes notables sesgos en cuanto a
los reales costos y restricciones con que la Empresa Eficiente abstracta se encontraria
en la realidad en que debiera desenvolverse, soslayandose que dicho ente abstracto
debe estar en condiciones de autofinanciarse durante el quinquenio en que aplicaria
sus tarifas.
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e Las objeciones y contraproposiciones ministeriales también violan
sustantivamente los aspectos técnico-econémicos fundamentales de este
proceso tarifario

En el I0C que con fecha 5 de marzo de 2004, los Ministerios notificaron a esta
compainiia, se contienen 344 Objeciones al Estudio Tarifario de Telefénica CTC, muchas
de las cuales adolecen de un notorio alejamiento de las normas sustantivas
establecidas en la LGT.

Su mera lectura da cuenta de un evidente e irracional afan de obtener resultados que
deriven en tarifas artificialmente determinadas, aunque para ello haya de argumentarse
al limite del absurdo en relacion a los costos y proyecciones de demanda de la Empresa
Eficiente .

Desde luego de no ser corregidas estas notables distorsiones, la compafia debera
denunciarlas oportunamente y obtener las reparaciones del caso en las instancias que
correspondan, en tanto importan una inaceptable trastocacién de la esencia del actual
proceso tarifario y de los objetivos técnico- econdmicos con que ha sido concebido.

Por el momento, y sin perjuicio de los argumentos especificos que se contienen en cada
insistencia, valga resaltar algunas de las distorsiones y sesgos que presentan la mayor
parte de las objeciones y contraproposiciones de las autoridades ministeriales.

- Asi, en materia de dotacién de personal, la objecidon ministerial se basa en un
grosero error al considerar que el plantel dedicado a labores en la Empresa
Eficiente puede extrapolarse a partir de un numero indicativo de la Memoria de la
concesionaria que solo incluye los trabajadores directos de la matriz, excluyendo
mas de 2500 trabajadores que son imprescindibles para enfrentar la totalidad de los
servicios regulados .

- En materia de Edificios las contraproposiciones ministeriales conducen a absurdos
tales como suponer edificios administrativos o comerciales ubicados en lugares
lejanos de las areas a servir e incluso en medio del océano pacifico, cuestion esta
ultima que obviamente atribuimos a un mero error producto de la ligereza con que se
ha obrado.

- En materia de tecnologia para las centrales de conmutacion, para reducir costos se
proponen proveedores distintos para la central madre y sus respectivas remotas o
para los canales MIC de la central madre, en circunstancias que ello es técnica y
operativamente imposible.

- Se consideran edificaciones de altura carentes de todo equipamiento de seguridad
frente a emergencias.

- En cuanto a las labores de determinadas areas del personal, se suponen
trabajadores cuya jornada individual alcanzaria a 20 horas diarias.
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Tratdndose de terrenos para todo tipo de Edificios necesarios en la Empresa
Eficiente, las contraproposiciones suponen transgredir las normativas municipales
relativas a subdivision minima y porcentaje de uso del suelo.

Se excluyen beneficios laborales ineludibles tratandose de una empresa del tamano
de la Empresa Eficiente, que necesariamente tendra diversos sindicatos.

Se supone la existencia de vendedores sin remuneracion fija que ademas serian
capaces de lograr productividades que quintuplicarian los estandares de mercado
para el mismo tipo de labores, pues deberian realizar una visita cada 15 minutos,
incluidos los tiempos de traslado. También se supone personal de atencién a publico
que deberian enfrentar 430 reclamos cada dia. En el caso de los vigilantes se
exigiria que estén en lugares distintos en forma simultanea, etc.

En materia de proyecciéon de demanda se estima que el mercado de lineas
telefénicas practicamente se duplicara en los proximos cinco afos alcanzando casi
cinco millones y medio de lineas, en circunstancias que en los pasados cinco afos
s6lo se ha incrementado en 6%.

Se consideran y proponen indexadores negativos, de los cuales resultaria que
mientras los costos aumentan por el alza del IPM, las tarifas decrecen.

En cuanto a la depreciacion de los activos intentan aplicar un método de calculo que
seria inmediatamente objetado por auditores externos y por el Servicio de Impuestos
Internos.

Ya en un plano derechamente risible, proponen vestuario para parte del personal
cotizado bajo estandares de los uniformes escolares.

En diversos aspectos se contraproponen costos varias veces menores que los que
paga la administracién publica, segun da cuenta su propia pagina Web.

Para justificar no cumplir las Bases Definitivas y asi acudir a parametros
internacionales en la determinacion de la tasa de costo de capital, se incluyen
insolitas afirmaciones, como sefalar que en Chile los estados financieros de las
empresas del IGPA estan normal y deliberadamente adulterados.

Se intenta tarificar multiples servicios, particularmente en beneficio de algunas
empresas de la competencia y, ademas, a precios irrisorios, en circunstancias que o
se trata de servicios no regulados o a cuyo respecto la H. Comisién Resolutiva no ha
ordenado su fijacion de tarifas.

A la vista de todo lo anterior, resulta facil explicarse que los Ministerios dedicaran en su
Informe de Objeciones y Contraproposiciones mas de 15 paginas iniciales a
desacreditar injustamente el Modelo Tarifario de Telefénica CTC, pues constituia una
forma de aparecer a continuacidon presentando un informe como el que entregd, al que

23



dedicaron solo unas pocas semanas, no obstante haber contado con el Estudio Tarifario
de esta compainiia por mas de 3 meses antes de revisarlo exhaustivamente.

Sobre este particular, y aunque sea para la historia que se escriba del presente proceso
tarifario, Telefénica CTC desmiente categéricamente tales descalificaciones hacia su
modelo, no solo por alejarse de la realidad, sino por ser particularmente injustas.

Desde luego cabe sefialar que el modelo tarifario presentado por esta empresa es con
diferencia, el mas completo y técnicamente exhaustivo presentado hasta ahora en un
proceso tarifario desarrollado en la industria de las telecomunicaciones.

Efectivamente en dicho modelo, como en cualquier producto de esta complejidad y
sofisticacion, se detectaron una serie de imperfecciones menores, pero que fueron
eficientemente solucionadas por la empresa tan pronto la autoridad lo solicitd, lo que no
justifica bajo respecto alguno los juicios que se contienen en el IOC de los Ministerios.
De hecho, de las observaciones que hizo la autoridad a los modelos entregados por
Telefénica CTC, la mayoria corresponden a férmulas, vinculos o planillas que no se
utilizan o no tienen ningun efecto material sobre los calculos, lo cual fue oportunamente
comunicado a la autoridad con anterioridad a su IOC. A este respecto llama
poderosamente la atencion el silencio y omisidn de las detalladas explicaciones que dio
Telefénica CTC a cada una de las observaciones hechas. También llama mucho la
atencion que a pesar de contar con la detallada informacién de las modificaciones a
realizar para solucionar las observaciones hechas, los Ministerios solo incluyeran
algunas de ellas en el modelo que respalda el IOC, a pesar que Telefonica CTC entrego
en cada caso documentos en que se detallaba paso a paso los cambios a realizar vy,
mas aun, se entregd siempre el respectivo archivo magnético con las aclaraciones ya
implementadas.

Tan evidente es el intencionado foco que se ha puesto en los errores menores del
modelo de esta concesionaria, que el conjunto de todas las aclaraciones solicitadas
representaron menos de un 3% de los resultados finales que en definitiva arrojaba.

Pero la evidencia mas incontrovertible de la calidad del modelo entregado por
Telefonica CTC, es que la propia autoridad solicité autorizacion a esta empresa para
utilizarlo en los IOC presentado por los ministerios a otras companias de telefonia local
que actualmente desarrollan procesos tarifarios paralelos al de esta concesionaria;
autorizacion que obviamente Telefénica CTC otorgd para colaborar con la autoridad y
evitarle un bochorno mayor, pues el modelo con que la autoridad contaba —y por el cual
habia desembolsado una importante cantidad de dinero-, sencillamente no le funcioné.

En fin, todo lo ya anteriormente sefalado en este capitulo, amerita una reflexién final.
La forma en que se esta desarrollando el actual proceso tarifario da cuenta de una seria
crisis del sistema regulatorio en nuestro pais, pues las disposiciones juridicas y técnico
econdmicas con que fue concebido estan siendo objeto de una sistematica distorsion
en cuanto a los objetivos y formalidades que informaron su concepcion.
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Lo que ha ocurrido con el Informe de Objeciones y Contraproposiciones recientemente
emitido para esta concesionaria, exige en el futuro mas inmediato un analisis serio y
meditado por parte de todos los directa o indirectamente interesados, incluidas por
cierto las autoridades politicas sectoriales y el legislador.-

Si bien nuestro ordenamiento juridico constitucional es claro en estas materias y las
leyes sectoriales fueron en general correctamente concebidas, la traduccién e
implementacion que se ha hecho de ellas dista mucho de constituirse en una garantia
oportuna y eficaz frente a los excesos y sesgos que ya se han hecho habituales.

Entre los cambios que es imprescindible analizar e implementar a la brevedad, se
encuentran los relativos a trasladar procesos tan delicados como éstos a organismos
técnicos especializados e independientes, ajenos a la contingencia politica y a la
intervencion de terceras empresas unicamente interesadas en que las tarifas de su
competidora resulten lo mas bajas posibles. También urge homologar los distintos
procesos e instancias tarifarias que contemplan las diversas leyes sectoriales, de
manera tal que ellas respondan a una unica concepcion de lo que es un proceso
tarifario y que en materia de telecomunicaciones se desarrolle coetaneamente para
todas las empresas, y bajo reglas simétricas. También en materia de
telecomunicaciones es imprescindible que las comisiones periciales tengan un rol
resolutivo y no meramente consultor; y que cuenten con los medios y tiempo suficiente
para realizar su trabajo de manera tranquila y acuciosa .- Junto a la anterior urge que la
intervencién funcionaria en estos procesos se sujete a eficaces normas que describan y
sancionen responsabilidades de todo orden, lo que evidentemente constituira una
salvaguarda frente a un comportamiento abusivo, sesgado o irresponsable, al tiempo
que podria constituirse en una eficaz disuasivo que previniera los casos en que el
Estado deba responder pecuniariamente por la falta de servicio .

Mientras todo ello no ocurra, a esta concesionaria solo le cabe confiar que en el actual
proceso tarifario las principales autoridades regulatorias mediten con profundidad sus
recientes actuaciones y las corrijan debidamente, en resguardo del sector de
telecomunicaciones en general; de los derechos de quienes han invertido y quisieran
continuar invirtiendo en su desarrollo; y del bienestar de los usuarios, no solo en una
perspectiva de muy corto plazo, sino también garantizando su acceso futuro a
telecomunicaciones acordes con el desarrollo tecnoldgico.

A continuacion se incluyen las insistencias debidamente justificadas de esta compafiia
con sus antecedentes fundantes; el modelo autocontenido modificado conforme a las
insistencias que se plantean por Telefénica CTC, incluyendo, asimismo, las objeciones
ministeriales que se han aceptado. También se acompafa el Informe que contiene las
recomendaciones de la Comision de Peritos.

Respecto de esta ultima materia, dado el escasisimo tiempo del que dispuso dicha
Comision, la concesionaria pudo efectuar las consultas que se relacionaban con los
aspectos técnico economicos mas relevantes de las 344 objeciones vy
contraproposiciones ministeriales.
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De la misma manera, esta concesionaria conocio las recomendaciones de la Comision
Pericial solo un dia antes del vencimiento del plazo legal para la presentacion de este
Informe, pero aun en ese escaso lapso ha incorporado en sus modificaciones e
insistencias todas las opiniones técnico-econdmicas de la Comision Pericial adoptadas
por unanimidad hayan sido o no favorables a esta Concesionaria; y todas las
recomendaciones que por votos de mayoria que aconsejaron la aplicacién de los
valores o criterios planteados por Teleféonica CTC, todo lo cual representa la gran
mayoria de las materias consultadas. Dado que la propia Comision expresa en su
informe que las recomendaciones se ha referido a los alcances técnico econdmicos
involucrados en las consultas, esta concesionaria ha agregado en la insistencias que
resultan atingentes, los aspectos juridicos insoslayables que ordena cumplir la Ley
General de Telecomunicaciones.

Ahora corresponde a los Ministerios cumplir las declaraciones publicas emitidas sobre
esta materia tras conocerse las objeciones de la autoridad del pasado 4 de marzo
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B. TASA DE COSTO DE CAPITAL

B.1. Tasa Libre de Riesgo

a) Objeciones y Contraproposiciones de los Ministerios
Objecioén de los Ministerios N°1. Tasa libre de riesgo

“Como se dijo, la tasa libre de riesgo considerada en el estudio de la concesionaria es la
mediana histérica de la tasa de Banco del Estado para el periodo 1987-2002. Este valor
es objetado por los Ministerios pues no se ajustaria al marco normativo que regula el
proceso. En efecto, sostienen que ni el articulo 30 B de la ley, ni el numeral 11 del
Capitulo V de las Bases contemplarian la utilizacion de datos estadisticos distintos al
valor puntual para la estimacion de la tasa, el cual al 31 de diciembre de 2002 se
encontraba en un nivel de 0,35%. Adicionalmente, los Ministerios objetan la utilizacion
de esta tasa por carecer la mediana historica de sentido financiero.”

Contraproposicion N° 1. Tasa Libre de Riesgo

“Los Ministerios contraponen considerar la tasa anual de la libreta a plazo con giro
diferido del Banco del Estado, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 30B de la
ley y en el numeral 11 del Capitulo V de las Bases, “Tasa de Costo de Capital”, que a la
fecha de referencia del estudio, diciembre de 2002, presenta un valor de 0,35%.
Agregan que esta tasa se encontraria en un valor similar al resto de las tasas de plazo
equivalente. Finalmente, se agrega que esta tasa fue adoptada por la Comision Pericial
en el reciente proceso de fijacion tarifaria de las empresas de telefonia movil.”

b) Consideraciones que justifican la Modificacion o Insistencia de Teleféonica
CTC

b.1) Fundamentos Técnico-Econémicos

Para efectuar su proposicion, Telefénica CTC tuvo presente que en todo caso, e incluso
bajo el formalista criterio de la autoridad, la ley no especifica que deba tomarse el ultimo
valor vigente, sino que se limita a indicar que debe utilizarse la libreta dorada del Banco
Estado. Asi, la razén que tuvo en vista el estudio tarifario de Telefénica CTC para
utilizar la mediana, es que este valor es el que mas se aproxima a la tasa de interés
relevante para el calculo de la tasa de costo de capital, el que corresponde a una tasa
larga y no a una tasa corta (pues el plazo de la tasa debe coincidir con el horizonte del
proyecto). En el Informe de Sustentacién que acompafia a los Decretos de la industria
movil, la autoridad explicitamente adoptd una posicion definitiva en cuanto a que la tasa
libre de riesgo adecuada conforme a criterios econdémico-financieros era de un 4,3%,
s6lo que lo presentd por razones de mera formalidad, como un 0,35% bajo el parametro
libre de riesgo, y agrego la diferencia respecto a la tasa verdadera (4,3%) al premio por
riesgo de mercado.
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El argumento econdmico de los Ministerios en el sentido que objeta utilizar la mediana
por carecer de sentido financiero, también se extiende a la tasa punto también (0,35%
en este caso). Ello porque la tasa de interés de la libreta dorada no representa un precio
de mercado. Su nivel es fijado por el Banco Estado, y no guarda relacion alguna con las
tasas de interés de mercado en Chile. La llustracion 1 a continuacion muestra los
niveles historicos de la tasa de interés pagada por la libreta dorada, por los depdsitos a
30-89 dias; y la tasa de los PRBC a 90 dias emitidos por el Banco Central. Como se
aprecia en la llustracion 1, las tasas sobre depédsitos a 30-89 dias han tenido una gran
volatilidad en el tiempo, mientras que la tasa de la libreta dorada se ha mantenido
estable en 4% la gran mayoria del tiempo; adicionalmente, la tasa promedio pagada por
los depdsitos parece mayor que la tasa ofrecida por la libreta dorada; mas
precisamente, el coeficiente de correlacion entre las dos series solo es de 0,366, lo que
se considera bajisimo tratandose de tasas de interés. La misma observacion se
desprende al compararla con el retorno de los PRBC, excepto que en este diagrama es
patente que la tasa pagada por los PRBC esta sustancialmente por encima de la tasa
de interés pagada por la libreta dorada (como podria esperarse, al no existir en este
caso el margen de intermediacidn que cobra la banca); el coeficiente de correlacién
entre las dos series es 0,350. Adicionalmente s6lo en algunos casos muy puntuales la
tasa de la libreta dorada del Banco del Estado coincide con la de captacion o el PRBC,
pero en general distan mucho de ser iguales o estar en un rango similar.

En suma, no existe argumento econdmico-financiero alguno para decir que la tasa
punto si refleja informacién que no refleja la mediana, pues ninguna de ellas refleja la
tasa adecuada para descontar los flujos de la Empresa Eficiente ya que debiera ser una
tasa de interés de mercado de largo plazo, como los instrumentos del Banco Central de
Chile. En el caso de la tasa de la tasa de la libreta dorada del BancoEstado, la tasa es
fijada por la autoridad, y el mercado soélo determina el nivel de los depdsitos. El objetivo
(economico) al utilizar la mediana es acercarse lo mas posible a la verdadera tasa
(larga) de interés en Chile (BCU con vencimiento en 10 afios), que es (desde un punto
de vista economico-financiero) el parametro de interés para estimar la tasa de costo de
capital tal como lo han refrendado expesamente los propios Ministerios en los Informes
de Sustencion para los Decretos Tarifarios de la Industria movil
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llustracion 1. Comparacion entre la tasa de captacion de 30-89 dias, el retorno de

los PRBC, y la tasa de la libreta dorada del Banco Estado
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Aun cuando desde un punto de vista econdémico-financiero no tenga sentido utilizar la
tasa libre de riesgo corta en la estimacidon de la tasa de costo de capital, si
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juridicamente fuera indisputable que la Ley no permite utilizar la mediana, - lo que
rechazamos-, sino sélo el valor vigente en ese momento, cabe enfatizar que, por
minima consistencia, la misma tasa debe utilizarse al momento de calcular el premio
por riesgo de mercado.

En todo caso, y a objeto de eliminar la distorsion (sesgo a la baja) que se produce por
utilizar una tasa econémicamente incorrecta, y en el evento que el beta de activos fijado
fuese inferior a uno, seria necesario agregar la diferencia de 3,95% a la tasa de costo
de capital de la industria. . De no hacerse este ajuste, se esta sub-estimando la tasa de
costo de capital de la industria.

b.2) Recomendacion de la Comisién Pericial
Recomendacion Solicitada:

e Se solicita a la Comision Pericial que declare que no existe argumento econdmico-
financiero alguno para decir que la tasa punto refleja informacion que no refleja la
mediana.

e Se solicita que la Comisién Pericial recomiende que la tasa libre de riesgo que debe
utilizarse para Telefonica CTC sea del mismo nivel que la tasa aplicada a las
companfnias moviles en sus recientes decretos tarifarios y cuya intencionalidad
corresponde a una tasa de interés libre de riesgo de mercado de al menos diez afios
plazo, sin perjuicio de lo que se dira mas adelante en relacion a la tasa de costo de
capital definitiva.

Recomendacion de la Comision Pericial:

Ver informe de la Comision Pericial que se adjunta en Anexo A, que unanimemente en
esta materia recomienda la aplicacién de una tasa libre de riesgo de 4,27%, que debe
incluirse integramente en la tasa de costo de capital, cualquiera sea la forma en la que
se presente, habiendo prevenido expresamente que dicho porcentaje no podra ser
afectado en caso alguno si el beta que se determine en definitiva resulta inferior a 1.

b.3) Aspectos Juridicos

Desde un punto de vista juridico, la circunstancia de que por actos posteriores
atribuibles al propio Estado -en este caso a consecuencia de la politica monetaria del
Banco Central-, la tasa de la libreta dorada del Banco del Estado, haya dejado de
representar el parametro econdmico que se tuvo en vista por la LGT para remitirse a la
misma al determinar la tasa libre de riesgo, tiene necesarias consecuencias legales.

Entre ellas cabe concluir que la tasa de la libreta de ahorro del Banco del Estado, tal y
como era determinada economicamente al efectuarse la remision a la misma por la
LGT, ha dejado de existir.

A dicha consecuencia necesariamente debiera arribarse por la aplicacion de la reglas
de interpretacion de la ley.
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En la especie, el sentido de la ley es claro en cuanto la LGT se remitié al parametro
economico que recogia la tasa de la libreta en cuestién y no al la libreta misma. A su
turno si se indaga en el espiritu de la Ley se arriba a la misma conclusion, sobre todo
tratandose de una norma de evidente connotacion econdémica Pero ademas un analisis
sistematico de la normas de la LGT, conducen a idéntico resultado, desde que el
principio general que se persigue al disefiar la Empresa Eficiente es que la
determinacién de sus costos y tarifas le permita autofinanciarse, para lo que es
indispensable que la tasa libre de riesgo sea determinada bajo determinados
parametros economicos. Finalmente la misma LGT, contiene elementos de
interpretacion plenamente coherentes con lo recién razonado, desde que el propio
articulo 30 B previo expresamente la posibilidad de que el parametro econémico que
representaba la tasa de la libreta de ahorro del Banco del Estado desapareciera,
sefalando especificamente que ello daria lugar a la busqueda de un parametro similar
que representara debidamente la tasa libre de riesgo.

Si todo lo anterior no fuera suficientemente categoérico, existe un antecedente que
demuestra incuestionablemente que la propia autoridad regulatoria diagnosticé hace ya
largo tiempo que la tasa de la libreta dorada del BancoEstado habia dejado de
representar el parametro econdmico previsto por la LGT. En efecto, hace un par de
afnos, los Ministerios elaboraron y enviaron para su urgente despacho al Congreso
Nacional un proyecto de ley, que entre otras materias, y para evitar cualquier duda en la
aplicaciéon del genuino sentido de la tasa libre de riesgo, proponia formalmente aludir al
instrumento denominado BCU emitidos por el Banco Central. Por razones inexplicables,
dicho urgente proyecto de ley aun no ha llegado al poder legislativo.

En sintesis, la evidencia incontrovertible de que la tasa de la libreta de ahorro del Banco
del Estado —la tasa, no la libreta— ha desaparecido bajo la concepcion de la LGT, exige
a la autoridad regulatoria dar una genuina aplicacion a las disposiciones juridico—
econdmicas de la Ley. Y en tal sentido, al igual que se reconocié expresamente en los
informes de sustentaciéon emitidos con ocasion de los recientes procesos tarifarios de la
industria movil, corresponde aplicar una tasa libre de riesgo bajo parametros
econémicos y financieros que determind en 4,3% remitiéndose al instrumento
denominado BCU a 10 afos.

En tal reciente oportunidad, y por razones de mera forma, la autoridad incorporé dicha
tasa al costo de capital, como un 0,35% bajo el parametro libre de riesgo, y agrego la
diferencia de 3,95% que faltaba en relacién con la tasa econdémica (4,3%) al premio por
riesgo previamente determinado bajo parametros técnico—econémicos.

La circunstancia de que en el Informe de Objeciones y Contraproposiciones de
Telefénica CTC aparezca directamente incluida tal diferencia en el premio por riesgo
(10,16), en nada empece a la conclusion anterior, desde que resulta evidente por meros
calculos aritméticos que constituye la aplicacion de idéntico criterio.

En tal sentido, cabe agregar que resultaria juridicamente insostenible bajo la normativa
juridico—constitucional, que a Telefénica CTC se le aplicara un tratamiento distinto que
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el resuelto para la industria moévil. Ello adquiere particular relevancia en cuanto a que la
tasa libre de riesgo debe ser integramente contenida en la tasa de costo de capital,
independientemente de como se la presente, pues bajo consideracion alguna el
guarismo de 4,3% podra ser afectado por los restantes elementos que conforman dicha
tasa, entre ellos, especificamente un beta menor a uno (1) que la reduzca. Un resultado
como este ultimo violentaria flagrantemente el sentido y alcance de la Ley en cuanto la
tasa libre de riesgo es un parametro que debe adicionarse al premio al riesgo, sin que
consideracion alguna justifique afectar o limitar dicho resultado. Como se acaba de
decir, asi también lo recomend6é unanimemente la Comision Pericial que acaba de
emitir su informe.

Por otra parte, y si en definitiva la autoridad regulatoria determinare recurrir a la tasa de
la libreta de ahorro del Banco del Estado, debera hacerlo de forma tal que ella resulte
representativa de la tasa libre de riesgo a que obliga la LGT. Y en tal sentido, la manera
racional de hacerlo es acudiendo a la mediana, para asi acercarse al objetivo
econdmico que se exige a través de la tasa libre de riesgo. A este respecto, y si se
insiste en una aplicacién a ultranza de dicha libreta, cabe concluir que parte alguna del
articulo 30 B establece que la tasa de la libreta de ahorro del Banco del Estado a
determinarse para efectos de calcular la tasa libre de riesgo debe ser unicamente la
tasa punto.

c) Valores incluidos en la Modificacion y/o Insistencia

Se insiste en incluir una tasa libre de riesgo ascendente a un 4,27%, como parte de la
tasa de costo de capital, cualquiera sea la forma en que se la represente dentro de la
misma.

B.2. Premio por Riesgo Internacional
a.1) Objeciones y Contraproposiciones de los Ministerios
Objecion N° 2. Premio por Riesgo Internacional

“Los Ministerios objetan la utilizacion del modelo de promedios histéricos de Ibbotson
Associates que entrega un valor de 7,42% como premio por riesgo para el mercado
norteamericano, argumentando que existiia un mayoritario consenso entre los
profesionales de las areas financiera y econoémica en cuanto a que esta metodologia
sobrestima dicho premio por riesgo.

“Segun los Ministerios, los ultimos estudios sobre premio por riesgo internacional
utilizan dos alternativas para corregir los valores obtenidos por Ibbotson Associates. La
primera corresponde a proyectar los flujos futuros y evaluar el premio por riesgo de
acuerdo a la valoracion accionaria de las empresas. Esta metodologia entrega
resultados del orden de 3,5% para el premio por riesgo. La segunda metodologia
corresponde a extender en el tiempo las series historicas, entregando resultados del
orden de 5,5%.

32



“Finalmente, los Ministerios sostienen que la importancia de estas metodologias
perfeccionadas en la percepcion del valor esperado para el premio por riesgo quedaria
en evidencia al analizar los resultados de la ultima encuesta realizada por el profesor
Ivo Welch a mas de 500 expertos del area, donde se encuentra que el premio por riesgo
esperado por estos profesionales es de 5,5%.”

Contraproposicion N° 2. Premio por Riesgo Internacional

“En concordancia con los estudios financieros, y tomando en consideracion que los
valores entregados por los modelos de extension de series historicas resultan en
valores similares a las expectativas de profesionales expertos en la materia, los
Ministerios contraproponen utilizar el valor de 5,5% como premio por riesgo esperado
internacional. Hacen notar, ademas, que este valor es el mismo adoptado por los
Ministerios en el reciente proceso de fijacion tarifaria para empresas de telefonia movil.”

b) Consideraciones que justifican la Modificacion o Insistencia de Teleféonica
CTC

b.1) Fundamentos Técnico-Econémicos

Las estimaciones utilizadas por Telefénica CTC no son sobre el mercado
norteamericano, sino sobre el chileno y s6lo en una de las cuatro estimaciones
presentadas (CAPM anidado globalmente) se utiliza una estimacién del premio por
riesgo de mercado historica de EEUU como insumo para producir la estimacion local.

Sin embargo, conviene aclarar que los libros de texto lideres en finanzas sostienen que
los promedios historicos si son la mejor estimacion disponible. Ver por ejemplo, los
conocidos Brealey & Myers (2003) y Bodie, Kane and Marcus (1999), quienes afirman
que el premio por riesgo de mercado histérico de una serie larga es el mejor predictor
del premio por riesgo de mercado esperado ex ante. Los datos de Ibbotson &
Associates son reconocidos como los de mayor calidad, tanto por autores de texto, ver
Damodaran “Investment Valuation” (2002), como por los autores de datos para otros
paises (ver Dimson et al, 2002). Para mayores detalles ver anexo B.2-B.3. Las series de
precio de Ibbotson & Associates son usadas en el campo aplicado (ver Damodaran,
op.cit.), como por la propia autoridad que regula las tarifas de telefonia fija en EEUU
(Federal Communications Commission (FCC).

Se enfatiza que al extender los Ministerios la serie de tiempo de Ibbotson & Associates
se obtiene un premio por riesgo de mercado de 5,5%. Sin embargo, esta serie ha sido
criticada debido a la poca confiabilidad de los datos adicionales, hecho también
validado por la propia FCC.

Finalmente es importante destacar que el 5,5% que proviene de los resultados de la
encuesta realizada por el profesor lvo Welch a mas de 500 expertos del area se realiza
sobre bonos del tesoro norteamericano a 30 afios. Los bonos de 10 anos tienen una
tasa de 4,28% en tanto que la tasa de los bonos a 30 afos es de 5,0%, lo cual llevaria a
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subir automaticamente la estimacion en 0,72%, quedando el premio por riesgo de
mercado para Estados Unidos en 6,62%.

Si bien la proposicion de los Ministerios (5,5%) corresponde al promedio de la ultima
encuesta realizada por el profesor Welch entre profesores de finanzas, conviene notar
que se encuentra en el rango bajo de las estimaciones de premio por riesgo
internacional utilizadas en la practica de los negocios. Al respecto —Damodaran (2002)—,
quien personalmente tiene una estimacion relativamente baja, asi lo reconoce (op. cit.,
pagina 161)

“While users of risk and return models may have developed a consensus that historical
premium is, in fact, the best estimate of the risk premium looking forward, there are
surprisingly large differences in the actual premiums we observe being used in practice.
For instance, the risk premium estimated in the US markets by different investment
banks, consultants, and corporations range from 4% at the lower end to 12% at the
upper _end. Given that we almost all use the same data base provided by
Ibbotson&Associates the differences may seem surprising”

Traduccion libre:

“Los usuarios de modelos de riesgo y retorno pueden haber llegado al consenso que los
retornos histéricos son, de hecho, la mejor estimacion del premio por riesqgo futuro, pero
existen sorprendentemente grandes diferencias en los premios por riesgo que vemos
utilizados en la practica. Por ejemplo, el premio por riesqo estimado en los mercados de
los EEUU por diferentes bancos de inversion, consultores, y corporaciones, va desde un
4% en el extremo inferior a un 12% en el extremo superior. Puesto que casi todos
usamos la misma base de datos provista por Ibbotson&Associates, estas diferencias
pueden parecer sorprendentes.”

Adicionalmente, r

especto al uso practico para efectos de regulacion, notese que el equivalente a la
SUBTEL de EEUU, pais donde se genera la mayor parte del conocimiento en finanzas
del mundo, en el aino 2003 usa la media historica segun Ibbotson (sélo la serie desde
1926) como estimador del premio por riesgo de mercado en fijaciones tarifarias
recientes (Verizon, Agosto de 2003):

“We adopt...(the) approach of using data from Ibbotson Associates, but we will use two
risk premiums, one for the 30-day Treasury bill and one for the 20-year Treasury bond.
The market risk premium should be based on the average excess of the market rate of
return over the risk-free rate over the longest period for which reliable data are available.
Ibbotson Associates publishes risk premiums that are widely used”.

*Federal Communications Commission, 2003 Agosto 28.“MEMORANDUM OPINION
AND ORDER”. DA 03-2738.

Vale la pena recalcar que la Federal Communications Comission resalta la importancia

de la confiabilidad de los datos en sus analisis y soélo utiliza valores a partir de 1926. En
todo caso, el estudio de Telefénica CTC no se basa directamente en una estimacién del
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premio por riesgo internacional, sino en estimaciones directas del premio por riesgo de
mercado para Chile; en consecuencia, esta discusion es sélo como referencia.

c) Valores incluidos en la Modificacién y/o Insistencia
Nos remitimos a lo que se dira en la letra c) del punto B.5.
B.3. Premio por Riesgo Local

a.1) Objeciones y Contraproposiciones de los Ministerios
Objecion N° 3. Premio por Riesgo Local

“Los Ministerios objetan el procedimiento propuesto por Telefénica CTC para obtener el
premio por riesgo local, dado que no se ajusta a las Bases del proceso, pues no
presenta memoria de calculo y, por ende, no permite reproducir los valores
presentados. Adicionalmente se objeta el procedimiento para obtener el premio por
riesgo local, por basarse en modelos de segmentacion de mercados, lo que seria
cuestionable bajo las actuales caracteristicas de la economia, donde las barreras a los
flujos de inversion, tanto de salida como de entrada, se han eliminado
significativamente.”

Contraproposicion N° 3. Premio por Riesgo Local.

“Los Ministerios contraproponen obtener el premio por riesgo local a través de la
ecuacion simple que relaciona el premio por riesgo local con el premio por riesgo
norteamericano y el premio por riesgo de los paises emergentes utilizando como proxy
el spread de la serie de bonos EMBI.

“Utilizando estas correcciones y el premio por riesgo norteamericano de 5,5% referido
en la Contraproposicion anterior, los Ministerios obtienen un premio por riesgo local
sobre la tasa de la libreta de ahorro a plazo con giro diferido del Banco del Estado de
10,16%. Al igual que en las contraproposiciones anteriores, los Ministerios enfatizan
que este valor es el mismo que fij6 la autoridad en el reciente proceso de fijacion
tarifaria para las empresas moviles.”

b) Consideraciones que justifican la Modificacion o Insistencia de Telefénica
CTC

b.1) Fundamentos Técnico-Econémicos

Los modelos usados en el estudio de Telefénica CTC definitivamente no suponen
segmentacion de mercados. En su anuario, Ibbotson & Associates (2002) presenta
cinco estimaciones para Chile: s6lo dos de ellas son las descritas por los Ministerios,
gue suponen integracion imperfecta; y dos modelos extremos, que fueron descartados:
el modelo CAPM internacional, que supone perfecta integracion, de modo que solo
importa la covarianza con respecto al porfolio de mercado mundial, y el modelo de
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desviaciones estandares relativas, que supone total segmentacion, de modo que sélo
importa el riesgo local, sin posibilidad de transferir capitales entre el mercado local y el
mundial. Como es natural, la version de perfecta integracion implica un costo de capital
mas bajo para Chile, porque estd menos correlacionado con el porfolio mundial que
EE.UU., por ejemplo, por simple razén de tamano relativo. Y como también es natural,
el modelo que supone segmentacion de mercados implica un premio por riesgo mucho
mas alto para Chile, porque el porfolio local tiene mas riesgo que el norteamericano, por
ejemplo. En definitiva, no es efectivo que la estimacion de Telefénica CTC suponga
segmentacion de mercados, sino integracion imperfecta, donde importan variables
globales y locales (tal como explicitamente se reconoce en el modelo CAPM anidado
global).

Respecto al cuestionamiento sobre la falta de una planilla de calculo, es importante
notar que la estimacion de Telefénica CTC se basa en estimaciones publicadas en
revistas académicas o libros publicados, publicamente disponibles, y que corresponden
a estimaciones explicitamente realizadas para el mercado chileno y caso a caso se
indicd las tablas, series o valores utilizados de manera que los Ministerios pudieran
reconstruir los calculos.

La Contraproposicion de los Ministerios debe descartarse por las siguientes razones:

Primero, este “modelo simple” es un modelo de dos factores de tipo estadistico, es un
modelo ad- hoc, como reconoce su propio autor, Walker (2003). Esto quiere decir que
no hay teoria detras de dicho modelo, ni justificacién alguna del por qué tiene que ser,
por ejemplo, de dos factores y no de tres. En otras palabras, el modelo simple es
arbitrario. Por ejemplo, ¢por qué esos factores? Mas grave aun: dicho modelo no ha
sido publicado en ninguna revista cientifica para su discusion y validacién académica;
cuando en paralelo si existen otros modelos ad hoc publicados en libros, ver por
ejemplo Damodaran (2002, op.cit.).

Frente a lo planteado por los Ministerios, nos vemos en la obligacion de insistir en las
siguientes preguntas basicas respecto al empleo del Modelo de Walker (2003) por el
Regulador: (a) ¢Por qué éste en particular?; (b) ¢Funciona mejor para Chile?; (c)
¢ Funciona para mas paises? .

En cambio los modelos usados por Telefénica CTC han sido en contraste probados
para varios paises, publicados como también sujetos al analisis de la comunidad
internacional especializada en estas materias. Asi, al no haber un modelo econémico
detras, la eleccion en el modelo de Walker (2003) del numero de factores y la identidad
de los mismos es arbitraria.

Segundo, los Ministerios, dentro de su modelo, para estimar el premio por riesgo de
mercado para Chile, necesitan una estimacion del premio por riesgo de mercado en
EEUU y usan el 5,5%. Como hemos argumentado anteriormente, este valor esta por
debajo de la practica de los negocios, y es inferior al utilizado en la practica regulatoria
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en el propio EEUU. Esto se traduce en un sesgo a la baja en su estimacion para Chile,
al estimar a la baja un insumo del modelo.

Tercero, el modelo presentado tiene varios problemas estadisticos que se detallan a
continuacién. El modelo de factores escogido por Walker tiene problemas de correlacion
serial, las que él corrige con un AR(1). Esta correlacion serial es potencialmente
causada por una mala especificacion dinamica, es decir, el modelo tiene potenciales
problemas de variables omitidas (ver Maddala, “Introduction to Econometrics”, 1988,
pagina 210). Es importante recordar que la omision de variables sesga los parametros.
Como argumenta Maddala (op.cit.), la solucidon es estimar un modelo mas general, en
que se incluye la variable dependiente rezagada. Este modelo mas general incluye la
solucion muy particular adoptada por Walker (2003), el que pasa a ser un caso muy
particular de un modelo ampliamente difundido y discutido. El imponer un AR(1), como
hizo Walker, sesga los parametros, y la direccion del sesgo es a la baja. Esto también
redunda en una estimacién sesgada a la baja del premio por riesgo de mercado para
Chile, al sub-estimar los coeficientes del modelo.

Cuarto, en las comisiones de peritos en el proceso de las moviles, los Ministerios
reconocieron que el modelo presentaba un quiebre estructural en el periodo; luego no
se cumple con propiedades estadisticas establecidas en la Ley, como es la propiedad
de estabilidad; y demas esta decir que una serie con quiebre estructural en el interior de
la serie utilizada para estimar un parametro no puede ser usada para predecir el futuro.
Walker reconoce en su estudio que “la economia chilena ha experimentado mdultiples
cambios estructurales o quiebres durante los ultimos veinte o treinta afios, lo que hace
dificil la interpretacién de los resultados de cualquier estudio™. Lo anterior hace que la
estimacion de los Ministerios contravenga la Ley General de Telecomunicaciones en lo
relativo al cumplimiento de las propiedades estadisticas en la estimacion del premio por
riesgo para Chile.

Finalmente, y en aras a la transparencia y bidereccionalidad del proceso, cabe sefialar
que Telefonica CTC no conté con la base de datos para reproducir las estimaciones de
Walker (2003), y no se presentd memoria de calculo de tales estimaciones, cuestion
especialmente grave en este caso, ya que el estudio en cuestion ni siquiera fue
sometido al “filtro” de un proceso de publicacion serio (Editor, revisién para discusion de
académicos en finanzas y economia, etc).

En suma, el premio por riesgo de mercado estimado por los Ministerios se basa en un
modelo arbitrario, no publicado en ninguna revista académica, mal especificado
dindmicamente, con parametros e insumos sesgados a la baja, y fuera de la ley por no
cumplir entre otras cosas con las propiedades estadisticas aceptadas generalmente.

Por lo anterior, se infringe el articulo 30 B de la Ley General de Telecomunicaciones,
que sefala:

1 “Costo de Capital para empresas reguladas en Chile”, Eduardo Walker, Febrero de 2003.
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“Cuando existan razones fundadas acerca de la calidad y cantidad de informacion
nacional necesaria para el calculo del premio por riesgo, porque tal informacién 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 con tales requisitos.”

A pesar de todos los problemas que presenta el modelo del profesor E. Walker, la
Concesionaria replic6 éste haciendo algunas correcciones que se detallan a
continuacion: primero para corregir la autocorrelacion se estimé un modelo mas general
que el de los Ministerios al incorporar la variable dependiente rezagada en vez de
utilizar la correccion por un proceso AR(1); segundo, se utilizé como estimador de
retorno de mercado el reportado por la base de datos de Wharton que utiliza CRSP
(Center of Research of Stock Prices de la Universidad de Chicago) que contiene
Nasdaqg, Nyse y Amex, el cual es mas amplio que el S&P500 empleado por los
Ministerios, ya que contiene mas de 16.000 empresas a diferencia del utilizado por los
Ministerios soélo tiene 500. Los resultados de este ejercicio nos entregan estimaciones
con propiedades estadisticas similares e incluso superiores a las de los Ministerios. El
modelo de los Ministerios estimado con el rezago de la variable dependiente (modelo
mas general) y con el estimador del retorno de mercado mas amplio entrega un valor
para el retorno de mercado chileno de 12,28% que se traduce en un premio por riesgo
de 11,93% ( v/s 10.16% de los Ministerios) haciendo uso de las variables reportadas por
los Ministerios (Retorno del bono del tesoro de USA a 20 afos, Premio por Riesgo de
Mercado de 5,5% y Aemei ). Queda de manifiesto el sesgo a la baja de los parametros
elegidos por los Ministerios, pues con variables mas correctas su mismo modelo con
una especificacion mas amplia resulta en valores superiores de PRM. Para mayores
detalles ver anexo B.2-B.3.

b.2) Recomendacion de la Comisién Pericial
Recomendacion Solicitada:

e Se solicita a la Comisioén Pericial que declare si los modelos utilizados deben cumplir
propiedades estadisticas como la propiedad de estabilidad.

e Se solicita que la Comision Pericial declare si se pueden utilizar series de tiempo
que tengan quiebre estructural, sin limpiar esas bases y aislar este efecto.

e Se solicita que la Comision Pericial ratifique que la metodologia utilizada por la
concesionaria es adecuada.

e Se solicita que la Comision Pericial, ratifique que el Premio por Riesgo de Mercado
es de 9,81% sustentado y fundamentado en el estudio de la concesionaria.

Recomendacion de la Comision Pericial:

Ver Informe de la Comision Pericial que se adjunta en anexo A, que recomienda utilizar
un premio por riesgo de mercado en un valor dentro de un rango de 6,33% y 7%.

c) Valores incluidos en la Modificacién y/o Insistencia
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Nos remitimos a lo que se dira en la letra c) del punto B.5.

B.4. Beta
a) Objeciones y Contraproposiciones de los Ministerios
Objecion N° 4. Beta.

“Los Ministerios objetan el beta de 0,99 estimado por la empresa a partir de informacion
contable local, por carecer de confiabilidad estadistica. Concretamente, sostienen que
se obtuvo de un modelo que no incluye informacién posterior al primer trimestre de
1999. Si bien los Ministerios aceptan que en esa fecha hubo un cambio estructural,
agregan que eliminar los datos del periodo 1999:2 - 2002:4 no permite obtener
estimaciones confiables, ya que en ningun caso puede decirse que ese periodo
constituye una excepcion de lo ocurrira en el futuro. Ademas, sostiene la autoridad que
incluso si se utiliza la misma muestra de la empresa (1988:2 - 1999:1), la estimacion de
beta de 0,99 es muy discutible, porque con una especificacion distinta del modelo es
posible obtener un valor estimado de 0,56, con propiedades estadisticas iguales o
superiores a las del modelo de la empresa. Finalmente, argumentan que tampoco seria
una solucion estimar con informacion del periodo 1999:2 - 2002:4, ya que soOlo se
tendrian 15 observaciones. En suma, la autoridad concluye que si bien las bases
establecen que el beta (riesgo sistematico) se calcule con informaciéon contable de la
empresa, en la practica se hizo imposible obtener estimaciones estadisticamente
confiables, lo que obliga a recurrir a informacion internacional.”

Contraproposicion de los Ministerios N°4. Beta.

“Los Ministerios contraproponen utilizar un beta de 0,77, obtenido a partir de valores
bursatiles internacionales, tal como se hizo en el reciente proceso de fijacion tarifaria
para empresas de telefonia moévil (aunque con valores diferentes, dado que se trata de
industrias distintas).”

b) Consideraciones que justifican la Modificacion o Insistencia de Telefénica
CTC

b.1) Fundamentos Técnico-Econémicos

Los Ministerios objetan la estimacion de CTC basandose a su juicio en la calidad del
modelo utilizado para estimar el beta, y en el hecho de que se utilice una muestra
truncada para estimarlo.

Previo a continuar con la respuesta especifica es inaceptable que los Ministerios hayan
cambiado las reglas de las Bases Técnico-Econdmicas, pues en ellas se plantea
perentoriamente que el Beta debe calcularse segun indica la Ley utilizando datos
contables de las empresas y agrega expresamente que debe usarse el retorno de las
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empresas pertenecientes al IGPA que posean FECU. Ahora se sefala en acapite "2.2.
Estimacion de beta con informacion bursatil internacional” lo siguiente: "Junto con los
problemas estadisticos encontrados en el estimacion del beta contable de CTC, la
literatura sefala razones para pensar que, en general, los betas contables no son un
buen indicador del riesgo sistematico. Entre las principales razones se puede
mencionar-

e [la informacion contable es manejable y los departamentos financieros suelen
manipular la informaciéon dependiendo los valores que se quieran mostrar a los
directorios y/o personas externas a la organizacion.

e Las betas contables dependen fuertemente de posibles problemas de caja que
pueden no deberse necesariamente a problemas financieros de la empresa.

e [ a informacion contable tiene una baja frecuencia, no mayor a tres meses, lo que
suele ser insuficiente para estimar betas robustos desde el punto de vista
estadistico.

e De esta manera, es recomendable estimar betas con informacion bursatil, para lo
cual se recurre a bases de datos internacionales.”

Surge la pregunta del porqué se hizo trabajar a Telefénica CTC en una determinada
direccidon en circunstancias que existian tantos reparos con respecto a la informacion
contable que nunca fueron planteados en el proceso de la fijacién de las Bases, ni en
ellas mismas.

Las Bases Técnico-Econdmicas exigen que el riesgo sistematico o beta sea calculado a
partir de los retornos de las empresas que componen el IGPA y que como requisito
adicional posean FECU. Telefénica CTC utiliza dicha base para estimar el parametro
beta y realiza una bateria de test para chequear las propiedades estadisticas del
modelo. Uno de los test de ultima generacién2 aplicado busca la posibilidad de quiebre
estructural sin imponer a priori el punto donde se encuentra el quiebre. Este test detectd
que el quiebre con mayor probabilidad ocurria en el segundo trimestre de 1999. Esto
coincide con la exposicion de los estados financieros a la entrada en vigencia del ultimo
decreto tarifario en actual vigor. Este punto ha sido reconocido por los Ministerios en
sus objeciones y contraposiciones formuladas a otras compainiias de telefonia fija.

Para el calculo del costo de capital es necesario estimar el parametro beta que cumpla
con propiedades estadisticas deseables. El beta propuesto por Telefonica CTC
efectivamente cumple con esas propiedades. Si bien es cierto que en la estimacién se
utiliza un periodo mas breve, lo que tenemos al frente es un cambio de régimen
originado en el ultimo proceso tarifario. La pregunta clave es cual régimen sera el mas
probable a futuro. En tal sentido, se estimé que el régimen anterior a 1999 es mas
probable ya que la regulacién de 1999 dio origen a un beta estimado muy elevado a
partir de dicho afio, que no se condice con el sentido econdmico de lo que se espera.
Adicionalmente se disponen de pocos datos para estimar dicho beta —15 datos entre el
segundo trimestre de 1999 y el cuarto trimestre del 2002—, lo cual lo hace mas

2 "Sample splitting and threshold estimation”, Econometrica, (2000), 68, 575-603.
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impreciso. Por esta razén se procedio a estimar con la muestra comprendida entre 1988
y primer trimestre de 1999. Dicho de otro modo, los procesos regulatorios son una
variable de fundamental importancia, dificil de soslayar, y que impide usar estimaciones
internacionales por los dispares criterios entre los reguladores. Esto se ha visto
confirmado en Marzo de este afo al darse a conocer la IOC de Telefénica CTC, en que
el mercado no esperaba la presente proposicion de tarificacion, cayendo el valor de la
accion en un 15% en solo un dia (inversionistas internacionales y nacionales). Si las
regulaciones fueran similares en todos los paises, no habria sorpresas en el precio de
la accion ante noticias tarifarias, especialmente cuando aun no eran definitivamente
fijadas.

Basta observar el cuadro siguiente para comprobar dicho aserto. En él se eligio la
mayor empresa de Telefonia Fija (Teleféonica CTC) y la mas importante en Telefonia
Movil (ENTEL). No es casual la existencia de los violentos cambios de rentabilidad de
ambas empresas los que justo ocurrieron a partir del proceso tarifario de 1999 por una
parte, y por otra a continuacién las rentabilidades de ambas empresas no han variado
demasiado. ¢ Podria pensarse en una brusca baja de eficiencia en CTC y mantenerse
ésta a continuacion? Por l6gica sucedio lo contrario con la empresa de la competencia.

ROE: Comparacion
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Reiteramos que el modelo estimado por Telefénica CTC Chile para calcular el beta
cumple con propiedades estadisticas deseables. Aprueba los criterios tradicionales
exigidos a una regresion. Se aplicé ademas el test de Hansen (2000) para revisar la
posibilidad de quiebres cuyo resultado se reporta en el grafico siguiente donde el valor
F es siempre menor que el valor critico, de lo cual se infiere que no existe un quiebre
estructural en la serie utilizada para la estimacion del parametro beta. Los Ministerios
presentan un modelo alternativo cuya evaluacién se basa en la aplicacion incorrecta de
criterios estadisticos, situacion que se detalla a continuacion. El modelo se especifica
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detectando un quiebre a través del test de Chow. Este test evallua la hipotesis nula de
inexistencia de quiebre contra la alternativa de quiebre condicional a que de existir el
quiebre se produjo en el periodo pre-establecido. Si el investigador no conoce a ciencia
cierta el periodo de potencial quiebre, el test esta sesgado contra la hipotesis nula de
inexistencia de quiebre, lo que tiende a rechazar la hipétesis nula con mayor frecuencia
de la que debiera corresponder. Por ello cuando se desea evaluar la hipétesis nula de
inexistencia de quiebre contra la alternativa de quiebre sin conocer a ciencia cierta el
periodo del mismo, la distribucion del test no corresponde al F tradicional de la prueba
de Chow.

Grafico 1 Test de Hansen para la muestra 1988:2 — 1999:1
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Un segundo problema con el modelo presentado por los Ministerios es que el beta
estimado con su modelo no cumple con el requisito de estabilidad exigido en la Ley. En
efecto, en su estimacion el beta después del “supuesto quiebre” es el beta de 0.559. Si
se realiza un test de coeficientes recursivos dicho beta no es estable. En el grafico 2 se
presentan dichos resultados en el que el segundo grafico corresponde al beta recursivo
en cuestion. Si tomamos el ultimo valor de 0,559, se observa que éste escapa de los
intervalos de confianza estimados con menor numero de observaciones (valores
representados por las lineas punteadas). Por lo tanto_el modelo planteado por los
Ministerios no es igual o superior al presentado por Telefonica CTC sino que al
contrario, es _un_modelo mal especificado producto de aplicar un test sesgado vy
dificiimente se puede insistir en él por no cumplir con propiedades estadisticas minimas,
sequn lo exige la Ley.

42



Grafico 2. Test de coeficientes recursivos al modelo presentado por SUBTEL.
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¢ Cual es el objetivo final que se persigue para estimar un beta que sirve para
determinar la tasa de costo de capital? El punto central es obtener una estimacion de
beta de largo plazo que sea confiable del punto de vista estadistico. Este es el
parametro de interés. La empresa presentdé un modelo utilizando la base de datos
establecida en las bases técnico — econdmicas que permite obtener un valor del beta de
largo plazo que es estable.

Esto fue presentado en el informe de la empresa en que se revisoé la estabilidad global
del modelo utilizando diversos test (CUSUM, CUSUM? Hansen 1992, 2000) y
posteriormente se realizo el test mas importante que es el test al parametro de interés.

A continuacion se reproduce el grafico de coeficiente recursivo al beta de largo plazo

donde se aprecia la inexistencia de quiebres incluyendo el periodo anterior y posterior a
1994 donde segun los Ministerios habria un quiebre.
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Estimacion del Beta Recursivo de Largo Plazo
(1988T1 a 1999T1)

2.5
N
/\\// N
\—\
2.0 / \\\\
/ S~
f\\‘~/~\ —
15 S/ T~
1.07¥/\/\’_\_/—/\/—\__\’_
05 Th——
. N
\/’\\\ _//_//
0.0 No—————" "
'0'5“\‘“\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘\“‘
1990 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Beta recursivo ——— Beta-1.96*D.E. ——— Beta+1.96*D.E.

El hecho de que se haya encontrado un quiebre en la estimacion del beta de largo
plazo en el segundo trimestre de 1999, el cual coincide (sin que haya sido impuesto a
priori) con el reconocimiento en los estados financieros de la entrada en vigencia del
decreto tarifario aun vigente (punto recogido por los Ministerios) invalida el uso de
informacion internacional para estimar el beta. En efecto, lo que los datos muestran es
que la estimacién de beta esta condicionada a la regulacion, pero no sélo a la ley sino
que especificamente a ese ultimo proceso tarifario, lo cual dificulta y mas bien impide el
uso de informacion internacional aun cuando fuese posible incluir paises con legislacion
similar (diferentes criterios de los Reguladores). Esto se ve confirmado con el hecho de
que incluso en Chile y bajo la misma ley, dos procesos tarifarios sucesivos de
Telefonica CTC hayan producido efectos diferentes sobre el beta estimado (la fijacion
de 1994 resultdé indiferente, mientras que la fijacién tarifaria de 1999 produjo un
quiebre). Por lo tanto, podemos rescatar que hay algo particular en el proceso de 1999
que hace que el riesgo para CTC cambie, lo cual no puede ser en modo alguno
capturado por la informacién internacional.

Sdlo a modo de alcance técnico, la muestra internacional usada por los Ministerios para
este célculo esta sesgada puesto que entre otras cosas incluye empresas de otros
sectores distintos a Telefonia Fija o algunas que no tienen éste como su principal
negocio (por lo que no son comparables con Telefénica CTC), con estimaciones de
betas que no son estadisticamente satisfactorias a un nivel de confianza del 95%, es
decir, betas estimados que no reflejan el riesgo de una empresa sobre el mercado (R?
inferior a 3%), companias sin transacciones periddicas (se transan menos del 50% de
los dias habiles). Ademas hay que destacar que para la estimacion del beta de los
activos es necesario estimar el beta de la deuda, para lo cual se debe utilizar la
probabilidad de una eventual quiebra de la empresa y la tasa de recuperacion de la
deuda en bonos de la misma. Dado lo anterior, un factor clave a considerar es que tanto
las estimaciones de S&P como las de Moody’s dependen de la madurez de los bonos,
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es decir al acreedor le interesa saber la probabilidad de quiebra para su horizonte de
inversion, o sea la fecha de maduracion de los bonos. Los Ministerios asumen que la
tasa relevante es la probabilidad de quiebra en quince afios mas, en circunstancias que
el promedio de la madurez de los bonos para las empresas de la muestra propuesta por
los Ministerios se encuentra entre 4 y 7 anos, dependiendo del criterio de estimacion.
Adicionalmente hay que destacar que las empresas tienen asociada una clasificacion
de riesgo que refleja, entre otras cosas, las probabilidades de una eventual quiebra y
las tasas de recuperacion en dicho caso dependen de cada empresa en particular. Por
lo tanto, seria mas adecuado utilizar las tasas de recuperacion dependiendo de la
clasificacion de riesgo de cada empresa, al igual como se hace para las probabilidades
de quiebra. Los Ministerios plantean utilizar una sola tasa promedio de la industria de
Telecomunicaciones, la que no refleja las verdaderas tasas de recuperacion para el
negocio de Telefonia Fija en particular o para las empresas consideradas
representativas utilizadas en la muestra para la estimacién del beta bursatil (Ver anexo
B.4).

b.2) Recomendacion de la Comision Pericial
Recomendacion Solicitada:

e Se solicita a la Comisidén Pericial que declare que la metodologia de calculo del
Riesgo Sistematico esta establecido en las BTE, y que no puede ser arbitrariamente
modificado.

e Se solicita a la Comision Pericial que se pronuncie que las propiedades estadisticas
que se exigen en la Ley, no se eximen en caso de utilizarse informacion
internacional.

e Se solicita a la Comision Pericial que ratifique que la estimaciéon que se debe utilizar
es la realizada por la Concesionaria.

Recomendacion de la Comision Pericial:

Ver Informe de la Comision Pericial que se adjunta en anexo A, que unanimemente
recomienda en esta materia utilizar un beta de 0,82%

b.3) Aspectos Juridicos

La utilizacién de un beta obtenido a partir de valores bursatiles internacionales vulnera
el texto expreso del articulo 30 B de la LGT y el tenor especifico de las Bases Técnico
Econdmicas de este proceso tarifario, que obligan perentoriamente a determinar dicho
parametro bajo los retornos de las empresas que componen el IGPA y que presenten
FECU. La evidente trasgresion anterior es reconocida por los propios Ministerios en el
IOC, cuando intenta justificar su actuacién por haberle resultado “imposible” cumplir con
las Bases Técnico Econdmicas.

Un argumento como el anterior resulta inaceptable, mas aun por cuanto las Bases
Técnico Econdmicas del actual proceso fueron precedidas de la opinion unanime de
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una Comision Pericial en la que este aspecto se discutié largamente y que concluyé en
la recomendacion que finalmente recogieron las Bases.

También resulta inaceptable e incluso insdlito, que entre las consideraciones arguidas
por los Ministerios para concluir en la necesidad de acudir a parametros internacionales
para obviar la clara disposicion de la Ley y de las Bases, se sostenga que la
informacion contable local es manejable y los departamentos financieros suelen
manipular (sic) la informacion dependiendo de los valores que se quieran mostrar a los
Directorios y/o a personas externas a la organizacion.

Una afirmacién como ésta debiera ser conocida por otros organismos del Estado como
lo son la Superintendencia de Valores y Seguros y la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras, asi como por todas las empresas auditoras debidamente
autorizadas que operan en el pais. Una tan ligera y delicada afirmacion como la que
comentamos, importa derechamente afirmar que tales organismos estarian también en
permanente trasgresion de la Ley, desde que una de sus principales tareas es
precisamente fiscalizar y auditar estados financieros de manera que éstos representen
fielmente la situacion de las empresas sometidas a su control y examen, todo ello en
cumplimiento de un principio basico de todo mercado de valores, como lo es el debido
resguardo de la fe publica.

En otro orden de consideraciones, cabe sefalar que calcular un beta bajo parametros
internacionales tampoco se justifica en lo recientemente actuado en los procesos
tarifarios de la industria mévil, pues en ellos las Bases Técnico Econdmicas fueron
evidentemente distintas a las de Telefonica CTC en este aspecto particular.

Por ultimo, resulta juridicamente insostenible abandonar los parametros nacionales a
que obliga la Ley y las Bases Técnico Econdomicas para calcular el beta
argumentandose que la muestra estadistica local presenta un quiebre estructural hacia
el ano 1999 como consecuencia de la situacion regulatoria a la que se condujo a
Telefénica CTC a partir del D.S. N° 187. Tal situacion regulatoria y su consecuente
quiebre estructural fueron producidos por la misma autoridad que ahora argumenta que
con ocasion de ella le ha sido imposible cumplir las Bases y la Ley para calcular un beta
bajo valores nacionales. Un viejo adagio juridico ensefia que nadie puede aprovecharse
de su propio obrar antijuridico.

Sin perjuicio de todo lo anterior, y habida consideracion de lo que se dira mas adelante
en relacién al valor minimo que la Ley ordena aplicar como premio al riesgo, lo cierto es
que las disquisiciones juridicas anteriores resultarian irrelevantes, si en definitiva se
determina que tal premio al riesgo resulta inferior al 7%.

c) Valores incluidos en la Modificacion y/o Insistencia

Nos remitimos a lo que se dira en la letra c) del punto siguiente.
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B.5. Tasa de Costo de Capital.
a) Objeciones y Contraproposiciones de los Ministerios
Objecidén de los Ministerios N°5. Tasa de Costo de Capital.

“Los Ministerios objetan la tasa de costo de capital de 13,74% presentada por la
empresa, por estar supuestamente calculada en base a parametros estadisticamente
erroneos, ademas de ilegales en el caso de la tasa libre de riesgo y no ajustadas a las
Bases del proceso en el caso del premio por riesgo local.”

Contraproposicidon de los Ministerios N°5. Tasa de Costo de Capital

“Los Ministerios contraproponen utilizar una tasa de costo de capital de 8,17%,
calculada con una tasa libre de riesgo de 0,35%, un premio por riesgo local de 10,16% y
un beta para la industria de telefonia fija de 0,77.”

b) Consideraciones que justifican la Modificacion o Insistencia de Telefénica
CTC

b.1) Fundamentos Técnico-Econémicos

Todas los antecedentes detalladamente explicados con anterioridad, nos debieran
llevar a insistir en un costo de capital de 13,74% que ademas tiene sentido econémico
pues esta claramente dentro de los valores internacionalmente utilizados, como se
demuestra en el anexo B.2-B.3. En tal sentido la tasa de costo de capital usada por la
FCC para este sector en Estados Unidos llevada a un valor equivalente para Chile
luego de ajustar por riesgo pais, premio por riesgo y diferencias de cambio es 13,91%.
Para mayores detalles ver anexo B.2-B.3 (seccion 1).

b.2) Recomendacion de la Comisién Pericial
Recomendacion Solicitada:

e Se solicita a la Comision Pericial que ratifique que los parametros utilizados por la
concesionaria no estan erroneos.

e Se solicita a la Comision Pericial que ratifique que los parametros utilizados por
Telefonica CTC no se encuentran fuera de la ley.

e Se solicita a la Comisidn ratificar que la tasa de costo de capital es de 13,74%. Para
cumplir con la ley en la forma interpretada por los Ministerios la tasa de costo de
capital se puede calcular en una forma alternativa. Se sugiere tomar la tasa libre de
riesgo de 0,35% mas un premio por riesgo de mercado de 13,5% (ajustando por
tasa libre de riesgo y por efecto beta) multiplicado por un beta de 0,993. La
concesionaria no tendria reparos que la tasa de costo de capital fuera presentada de
esta forma:
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13,74% = 0,35% + 13,5%%0,993

Recomendacion de la Comisién Pericial:
Ver Informe de la Comisién Pericial que se adjunta en anexo A.

Basada en consideraciones estictamente técnico-econémicas, como expresamente lo
declard en la introduccidn de su informe, esto es, sin considerar ni las disposiciones
legales aplicables, ni en las Bases Definitivas, la Comisién Pericial recomendd una tasa
de costo de capital de entre 9,46% y 10%.

b.3) Aspectos Juridicos
Tasa Libre de Riesgo

En lo que se rifiere a la tasa libre de riesgo, ha quedado suficientemente acreditado
desde un punto de vista juridico, que el parametro propuesto por los Ministerios debe
ser rechazado. Y ello por cuanto, la tasa de la libreta de ahorro del BancoEstado ha
dejado de existir para efectos juridicos, y en cualquier caso, de insistirse en su
utilizacibn en base a razonamientos legales evidentemente equivocados,
corresponderia econdmicamente aplicar la mediana. Ademas, los principios
constitucionales de igualdad y no discriminacion arbitraria en materia econdmica,
imponen necesariamente que la tasa libre de riesgo a aplicarse a Telefénica CTC debe
ser idéntica a la recién determinada para la industria moévil, dado que éste es un
parametro econdmico comun a ambas industrias. En tal sentido, la tasa libre de riesgo
para esta concesionaria no podra ser afectada de manera alguna por el hecho de que la
autoridad regulatoria determine en definitiva un beta inferior a 1 para Telefénica CTC.

Minimo legal de 7%

Por otra parte, el articulo 30 B de la LGT es perentorio en cuanto a que bajo ningun
respecto el premio al riesgo puede ser inferior al 7%. Asi, la Ley es categdrica y no
sujeta a interpretaciones de ningun tipo, en cuanto a que si el resultado del premio por
riesgo de mercado luego de ser multiplicado por el parametro beta que se haya
determinado, fuere un valor inferior al 7%, entonces, el premio al riesgo que debera
utilizarse sera de 7%, y ser incluido como tal en la tasa de costo de capital.

Esta disposicion de la Ley, no puede ser alterada cualquiera sea la forma en que los
Ministerios decidan en definitiva incluir la tasa libre de riesgo de un 4,27% en la tasa de
costo de capital.

c) Valores incluidos en la Modificacion y/o Insistencia

Esta concesionaria modifica su Estudio Tarifario e insiste en la aplicacién de una tasa
de costo de capital ascendente a un 11,27%, la que resulta de considerar tanto la
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recomendacion de la Comisién Pericial, como lo reconocido por los propios ministerios
en documentos oficiales, y la aplicacién de la Ley General de Telecomunicaciones.

Asi, no hay espacio a duda alguna de que la tasa libre de riesgo asciende a
un 4,27%, que es la que debe utilizarse dando una genuina aplicacion a la
disposicion econémica del Articulo 30 B de la LGT.

En lo que se refiere al premio por riesgo de mercado, la Comision Pericial del
actual proceso la ha determinado en un rango de entre 6,33% y 7%.

Asimismo, la Comisién Pericial ha sefalado categéricamente que si los
Ministerios persisten en establecer formalmente una tasa libre de riesgo en
0,35%, debera agregarse a la tasa de costo de capital un 3,92%, cifra que no
podra ser afectada en ningun caso por el hecho de que a esta concesionaria
se le determine un Beta inferior a 1.

Cualquiera sea la forma en que los Ministerios implementen Ilas
recomendaciones de la Comisién Pericial de este proceso (sea determinando
un premio por riesgo de mercado de 6,33% o de un 7%), como asimismo,
cualquiera sea el beta inferior a 1 que se aplique a esta compafia (sea un
0,82 o un 0,993 como corresponderia de la aplicacion de los parametros
nacionales ordenados por las Bases Definitivas), lo cierto es que no se podra
soslayar que de conformidad al Articulo 30 B de la LGT, el premio al riesgo —
que corresponde al premio por riesgo de mercado, multiplicado por la
cantidad de riesgo o Beta - no puede ser nunca inferior a un 7%.

A este respecto, cabe senalar que los Ministerios han presentado como
premio por riesgo de mercado una cifra igual al 10,16%, que es la resultante
de la suma aritmética del 6,21% ya aplicada en la industria mévil, mas los
3,95 puntos porcentuales de la tasa libre de riesgo que se agregaron al
premio por riesgo de mercado. Sobre este particular, los Ministerios deberan
tener presente que dicha adicion no explicitada como tal, en ningun caso
empece al hecho que el premio al riesgo resultaria igualmente inferior al 7%,
sea que se utilicen los parametros contrapropuestos por la autoridad
ministerial o los recomendados por la Comisidén Pericial, circunstancia que
obligara a respetar la disposicidn legal que establece el minimo antes aludido.
Tampoco la forma en que se ha presentado esta adicion podra implicar que
los 3,95% puntos porcentuales que se incluyen en la misma, podran ser
afectados por un beta inferior a 1.

De todo lo recién sefalado, y con independencia del método bajo el que se incorpore la
tasa libre de riesgo ascendente a un 4,27% a la tasa de costo de capital, a ella debera
agregarsele el 7% (correspondiente al premio al riesgo), ya que de la aplicacion de los
parametros determinados por la Comisién Pericial resulta un premio al riesgo inferior® al
minimo legal. En consecuencia, de lo anterior se obtiene una tasa de costo de capital

3 Resulta un valor de 5,19%= 6,33%* 0,82; 0 5,74%=7,0%"0,82; 0 6,28%=6,33%*0,993; 0 6,95%=7%%0,993
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de 11,27%", que es en la que esta concesionaria insiste y ha incorporado en su
modelo autocontenido que respalda la insistencia.

Sin perjuicio de todo lo anterior, en el evento improbable que la autoridad ministerial
decida obviar el minimo legal establecido por el articulo 30°B de la LGT, y no respetar
el 7% como premio al riego, entonces esta concesionaria insiste en la aplicacion de un
beta de 0.993 resultante de la aplicacién de las Bases Definitivas.

4427% + 7% =11,27%

50



C. CONSIDERACIONES GENERALES

C.1. Ano de Reposiciéon y Horizonte del Estudio

a) Objeciones y Contraproposiciones de los Ministerios

Objecion de los Ministerios N°6. Sobre Ao de reposicion y horizonte del estudio

“En el estudio tarifario presentado por la concesionaria y en el desarrollo de los distintos
modelos tarifarios, se considera para cada uno de los médulos de dichos modelos tales
como: proyecciones de demanda, disefio de red, inversiones técnicas y administrativas,
costos de bienes y servicios, costos de remuneraciones, entre otros, que el afio cero
corresponde al afio 2002 y presenta un horizonte de 5 afios hasta fines del ario 2007. EI
decreto vigente, N° 187 de 1999 fue desarrollado sobre la base de un horizonte tarifario
cuyo afo quinto correspondia al afio 2003, por lo que corresponde definir la reposicion
para este proceso tarifario para el afio 2003.

“De esta manera, el modelo presentado por la concesionaria, no se ajusta a lo sefialado
en las Bases Técnico Econdémicas, numeral V. 1. Horizonte de Estudio: “el periodo de
analisis un horizonte del estudio tarifario correspondera a los cinco afios para los cuales
las tarifas seran fijadas, de acuerdo con el inciso 1° del articulo 30° de la Ley”.

Contraproposicion de los Ministerios N°6. Sobre Ao de reposicion y horizonte
del estudio

“Se contrapropone ajustarse a las Bases, de acuerdo a su numeral V. 1. Horizonte de
Estudio, “el periodo de analisis u horizonte del estudio tarifario correspondera a los
cinco afios para los cuales las tarifas seran fijadas, de acuerdo con el inciso 1° del
articulo 30° de la Ley”, definiendo el ano de reposicion como arno 2003, y el horizonte
del estudio comprendido entre el afio 2004 y 2008.

b) Consideraciones que justifican la Modificacion o Insistencia de Telefénica
CTC

b.1) Fundamentos Técnico-Econémicos

El modelo presentado por Telefonica CTC dio estricto cumplimiento a lo dispuesto en el
numeral V.3 de las Bases Técnico—Econdmicas, que disponen: “El modelo de
estimacion de demanda de lineas telefonicas de la red local y la participacién de
mercado a considerar para la Empresa Eficiente que parte desde cero debera entregar
una estimacioén coincidente con la situacion real de la empresa a la fecha base de
referencia”. Ahora bien, las mismas Bases definen en su numeral V.6 que la fecha
base de referencia corresponde al 31.12.2002.

En relacion a esta materia, los Ministerios objetan que el afo cero corresponda al afo
2002, desconociendo la discusién planteada en la Comisidén Pericial constituida con
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motivo de las controversias formuladas por Telefénica CTC a las Bases preliminares
propuestas por Subtel.

En dicha oportunidad, Subtel propuso que la fecha del afio base debia corresponder al
afo 2002, frente a la posicion de Telefénica CTC que indicaba que ésta debia ser la
mas cercana a noviembre de 2003. En este sentido, la Comision de Peritos por
unanimidad recomendd: “La demanda de reposicion de lineas telefénicas para la
Empresa Eficiente, debera ser estimada a la fecha mas cercana de presentacion del
estudio tarifario, con los antecedentes reales de la demanda de Telefénica CTC, cuya
acreditacion debera estar suficientemente justificada. Que en caso de que esta fecha
difiera de la propuesta por el regulador (31/12/2002), ...".

En consecuencia, queda de manifiesto que Subtel no acogié la recomendacion de dicha
Comision Pericial, insistiendo en su propuesta de fecha base del 31.12.2002, tal como
se sefala en las Bases Definitivas. Por tal motivo, Telefénica CTC utilizé tal fecha en la
estimacion de demanda y en el inicio del periodo para el cual se calculan tarifas.

Sin embargo, al formular su Objecion, la autoridad acomodoé su criterio en base a una
disposicion de las Bases mas general, y cuyo efecto practico se ha traducido en un
aumento artificial de las proyecciones de demanda, lo que redunda en tarifas menores.
En efecto, la definicién del afio 2003 como ano cero para efectos de la proyeccion de
demanda y horizonte de proyecciéon del estudio, ha sido acompafada por una
“estimacion” reciente de los Ministerios del parque de lineas y del trafico del afio 2003
que sobrestima significativamente los valores reales con los que ha cerrado dicho
ejercicio. Dado que los modelos de demanda de los Ministerios proyectan una
sobrestimacion de 16% de las lineas y de 12% en el trafico SLM de Telefonica CTC del
afo base, esta sobrestimacién se traduce automaticamente en una distorsion
sistematica para todo el horizonte tarifario.

Por otra parte, existe una restriccion practica que pesa sobre quién debe realizar el
Estudio Tarifario, ya que al momento del inicio de dicho Estudio (en el caso de
Telefénica CTC agosto de 2003) no se disponia de informacién real respecto al cierre
del afio 2003, por lo que mal se podria plantear que se utilizara como afio cero de
reposicion.

Finalmente, se deja constancia que los fundamentos de Telefénica CTC a la Objecion y
Contraposicion N°6 de los Ministerios, se deben aplicar también, en lo que sea
pertinente, a la Objeciones y Contraposiciones referidas a Teléfonos Publicos y Fondo
de Desarrollo de las Telecomunicaciones.

b.2) Recomendacion de la Comision Pericial

Recomendacion Solicitada:

e Se solicita a la Comisién Pericial recomendar que se debe utilizar el afio 2002 como

afio de reposicion o afo cero para efectos de las proyecciones de lineas y traficos
de la Empresa Eficiente.
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Recomendacién de la Comision Pericial:

Ver Informe de la Comision Pericial que se adjunta en anexo A.

c) Valores incluidos en la Modificacién y/o Insistencia

En virtud de la recomendacion de la Comision Pericial en la Consulta 46, se define el
ano 2003 como ano de reposicidon y el horizonte del estudio comprende el afio 2004 a
2008.

C.2. Tipo de Cambio

a) Objeciones y Contraproposiciones de los Ministerios

Objecion de los Ministerios N°7. Tipo de Cambio

“La concesionaria presenta un tipo de cambio de $712,38 igual al valor puntual del 31
de Diciembre de 2002 . Dicho valor se objeta por no ajustarse a lo definido en las
Bases, dado que, de conformidad con ellas, “los valores expresados originalmente en

moneda extranjera seran convertidos a pesos chilenos, segun la tasa de cambio vigente
(promedio del mes correspondiente) y luego deberan reajustarse a la fecha base,

”5 ”

mediante el indice de Precios al Por Mayor””®.

Contraproposicion de los Ministerios N°7. Tipo de Cambio

“Se contrapropone utilizar el promedio correspondiente al mes de diciembre de 2002,
cuyo valor ascendi6 a $§ 701,95.-, segun la base de datos econémicos del Banco

Central.”

b) Consideraciones que justifican la Modificacion o Insistencia de Teleféonica
CTC

Considerando los distintos antecedentes emanados durante el presente proceso
tarifario, Telefonica CTC modifica parcialmente su propuesta original e insiste
justificadamente respecto de lo mismo en los términos que se exponen a continuacion.

c) Valores incluidos en la Modificacién y/o Insistencia

Se modifica el modelo para incluir el valor propuesto por los Ministerios.

5 Capitulo V, “Espeificaciones del Estudio Tarifario”; numeral 6, “Fecha base de referencia de moneda y criterios de deflactacién”,
parrafo tercero.
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D. ESTIMACION DE DEMANDA

D.1. Sobre Informacion Usada para Estimar los Modelos de Lineas y Traficos, y
Proyectar Datos de Demanda

a) Objeciones y Contraproposiciones de los Ministerios

Objecion de los Ministerios N°8. Sobre informacion usada para estimar los
modelos de lineas y traficos, y proyectar datos de demanda

“Por el lado del trafico, se objeta la forma en que la Concesionaria ha usado la
informacion del afio 2003 para efectos de modelar y proyectar algunos traficos. Por el
lado de la demanda de lineas, se objetan los antecedentes de demanda usados por la
Concesionaria.”

Contraproposicidon de los Ministerios N°8. Sobre informaciéon usada para estimar
los modelos de lineas y traficos, y proyectar datos de demanda

“Se contrapropone usar el modelo de demanda por lineas y trafico desarrollado por los
Ministerios, cuyo detalle se presenta en la seccion Apéndice 1 del Anexo de Demanda
que se acompana.”

b) Consideraciones que justifican la Modificacion o Insistencia de Telefénica
CTC

Considerando los distintos antecedentes emanados durante el presente proceso
tarifario, Telefonica CTC modifica parcialmente su propuesta original e insiste
justificadamente respecto de lo mismo en los términos que se exponen a continuacion.

b.1) Fundamentos Técnico-Econémicos

1. Respecto de la utilizacién de los modelos de demanda de Lineas y Traficos de
Telefénica CTC, son validos los fundamentos de la insistencia de Telefénica CTC
a las objeciones y contraproposiciones N° 9 y N° 10, los que se dan por
reproducidos integramente.

2. Los datos para el trafico LDI de Entrada utilizados por Telefénica CTC se ajustan
a la informacion que ésta envia periodicamente a la Subsecretaria de
Telecomunicaciones, conforme al oficio N°65 del 21/11/97. Por lo tanto, los
Ministerios deben usar la informacion oficial que Telefénica CTC le proporciona
y que es significativamente distinta a la informada en el IOC de los Ministerios.

c) Valores incluidos en la Modificacién y/o Insistencia

Dados los sélidos argumentos presentados por la Compafiia, y la falta de fundamento y
sustento de la Objecion y Contraproposicion de los Ministerios, Telefénica CTC insiste
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en su propuesta respecto de la utilizacion de sus modelos de demanda de lineas y
traficos.

En cuanto al uso de los datos de lineas (lineas mercado nivel nacional y regional;
valores de cargo fijo nacional y regional) hasta Diciembre 2002, usados por los
Ministerios, y considerando los distintos antecedentes emanados durante el presente
proceso tarifario, Telefénica CTC modifica parcialmente su propuesta original sobre esta
materia.

Respecto a los valores de PIB e IPC, estos corresponden a los publicados en la web del
Banco Central.

En cuanto al uso de los datos hasta Diciembre 2002, para los siguientes traficos: Local,
LDN, LDI Salida, Fijo — Movil e Internet, y a los datos mensuales correspondientes al
afo 2002 para los siguientes traficos: Rural, Niveles 10X, 13X y 14X y Servicios
Complementarios, y considerando los distintos antecedentes emanados durante el
presente proceso tarifario, Telefénica CTC modifica parcialmente su propuesta original
sobre esta materia.

Dados los solidos argumentos presentados por la Compaiiia, y la falta de fundamento y
sustento de la Objecion y Contraproposicion de los Ministerios, Telefénica CTC insiste
en su propuesta respecto al uso de los datos hasta Diciembre 2002, para el trafico LDI
Entrada.

De acuerdo a la recomendacion de la Comision Pericial, la informacién usada por
Telefonica en sus estimaciones se complementd con datos del ano 2003. Los datos se
encuentran en los archivos donde se desarrollan los respectivos modelos.

D.2. Estimacion de Demanda Concesionaria

a) Objeciones y Contraproposiciones de los Ministerios

Objecion de los Ministerios N°9. Sobre la modelacion de las lineas a nivel
nacional y regional

“Se objeta el modelo de lineas nacionales y regionales desarrollados por la
Concesionaria, por las razones antes expuestas en la introduccion.”

Contraproposicion de los Ministerios N°9. Sobre la modelacion de las lineas a
nivel nacional y regional

“Se contrapropone usar el modelo de demanda por lineas a nivel nacional y regional

desarrollado por los Ministerios, cuyo detalle se presenta en la Seccion 1 del Anexo de
Demanda del presente documento.”
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Objecién de los Ministerios N°10. Sobre la modelacion de trafico

“Se objeta los modelos de trafico desarrollados por Telefénica CTC, por las razones
generales antes expuestas en la introduccion.”

Contraproposicion de los Ministerios N°10. Sobre la modelacion de trafico

“Se contrapropone usar el modelo de demanda por trafico desarrollado por los
Ministerios, cuyo detalle se presenta en la Seccion 2.3 del Anexo de Demanda del
presente documento.”

b) Consideraciones que justifican la Modificacion o Insistencia de Telefénica
CTC

b.1) Fundamentos Técnico-Econémicos
Introduccion.
1. General

La correcta estimacion de la demanda es un aspecto fundamental en el disefio de la
Empresa Eficiente y exige un analisis serio, riguroso, fundado y exento de sesgos. De lo
contrario, se atentaria en su esencia contra el autofinanciamiento garantizado por ley
para la Empresa Eficiente.

En tal sentido, los modelos de proyeccion de demanda de lineas y trafico elaborados
por Telefonica CTC enfrentan varios desafios para que sean herramientas utiles para el
proceso de fijacion tarifaria. De conformidad con el numeral V.3 de las Bases Técnico—
Econdmicas, dichos modelos deben ser capaces de identificar elasticidades precio e
ingreso relevantes, ser confiables desde el punto de vista estadistico v,
fundamentalmente, ser consistentes desde el punto de vista econémico.

Tales desafios son importantes para realizar proyecciones de demanda de lineas y
trafico en un sector que ha enfrentado en el pasado, cambios importantes en su
organizacion industrial, profundas y rapidas innovaciones tecnolégicas, y creciente
importancia de sustitutos, etc.

Los modelos de proyeccion de lineas y trafico presentados por Telefonica CTC ademas
de estar basados en la teoria econdmica y fundados en evidencia internacional,
identifican elasticidades precio e ingreso relevantes. Cuando la informacién disponible
no permite identificar con precisidon algunas de las elasticidades, los modelos de
Telefonica CTC utilizan restricciones compatibles con la informacion existente y con la
teoria econdmica. La incertidumbre asociada a estos ejercicios es siempre calculada al
reportar intervalos de confianza asociados a todas las proyecciones.

Asi, para proyectar los modelos de demanda de lineas, Telefonica CTC utilizo
informacion anual desde 1990, e incorpord como precio propio el cargo fijo del servicio
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telefénico (Servicio Linea Telefénica). EI modelo identifica elasticidades precio e
ingreso, reconociendo que actualmente existen otros precios relevantes que no pueden
ser incorporados por falta de informacién. Asi, basados en la informacion anual
existente, no es posible evaluar el efecto sustitucién que la telefonia celular tuvo sobre
la telefonia fija. Por ello, las proyecciones realizadas por Telefénica CTC combinan los
valores puntuales de la estimacién y restricciones estadisticamente validas, con criterios
de racionalidad econdmica que sostienen que la elasticidad ingreso de la demanda de
lineas telefénicas debe ser menor a la que existia hace mas de una década.

En lo que respecta a los modelos de trafico, se utilizé informacion mensual desde 1999.
Tales modelos permiten identificar elasticidades ingreso y precio (propio y de
sustitutos). Nuevamente, en los casos en que la informacién existente lo permite, se
restringen los valores puntuales de parametros y se identifican las elasticidades
relevantes, recogiendo la incertidumbre asociada a las mismas en sus intervalos de
confianza. Los modelos son capaces de capturar efectos de sustitucion con otros
servicios y, en los casos en que es posible, sustitucion de horarios.

Finalmente, los modelos de proyecciones de demanda de lineas y traficos desarrollados
por Telefénica CTC, no sélo permiten identificar elasticidades y ser consistentes desde
el punto de vista econdmico, sino que también son instrumentos utiles para la
proyeccion de demandas, al tiempo que son exitosos en predecir el comportamiento de
las series en proyecciones fuera de muestra.

Los modelos de proyeccion de demanda de lineas y traficos fueron desarrollados por la
consultora MCG, cuyo equipo de trabajo estd formado por destacados economistas con
amplia experiencia tanto académica como practica.

2. Observaciones, errores y reparos a los modelos de demanda de los
Ministerios

a) Respecto del Modelo de Demanda de Lineas del Mercado.

Los Ministerios objetan el modelo de lineas desarrollado por Telefénica CTC, el que
utiliza como variable dependiente el logaritmo de las lineas totales y no la tasa de
penetracion. Esta ultima es utilizada en el modelo de los Ministerios de acuerdo a lo
sefialado en el Anexo 3 del IOC (paginas 28 y 29).

Si bien la practica de utilizar la tasa de penetracion es comun, y de hecho fue utilizada
en los modelos de Telefénica CTC al analizar cortes transversales y paneles de paises,
debe recordarse que el objetivo final de los modelos es predecir lineas antes que
penetraciones.

Aun asi, el modelo preferido y finalmente utilizado por los Ministerios toma como
variable dependiente al logaritmo de la penetracion. Dicho modelo presenta graves
problemas, ya que no respeta practicas convencionales de especificacion y estimacion,
contraviene la teoria econdémica, y presenta proyecciones inadmisibles.
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En efecto, el modelo utilizado por los Ministerios es el siguiente:

Inn, =a+py +yc,_ +dlnn_ +u, (1)

donde n es la tasa de penetracion (lineas totales/poblacion), y es el logaritmo del PIB
per capita y ¢ el logaritmo del cargo fijo. Esta especificacion es similar a la del modelo
de Telefénica CTC, con la salvedad que este ultimo utiliza como variable dependiente al
logaritmo de la variable de interés en la proyeccion (lineas totales).

El modelo presentado por los Ministerios (1) adolece de los siguientes problemas:

1.

La variable penetracion n esta, en principio, acotada a valores entre 0 y 1°, por lo
que su logaritmo, por construccion, no puede ser positivo. Esto debiera alertar al
peligro de estimar ese modelo por OLS (o GMM) debido a que existe una alta
probabilidad que los valores proyectados por el modelo (cuando la variable y crece)
alcancen valores inadmisibles (superiores a la unidad).

Justamente por este problema, los modelos de penetracion estimados por
Telefénica CTC para un corte transversal de paises definen como variable

dependiente a z = In(n/(1 -n)), pues dicha variable provee proyecciones para n que
siempre se encuentran en el rango admisible (0-1). Esta es una practica habitual en
los trabajos empiricos del area a los cuales insistentemente los Ministerios hacen
referencia en su presentacion.

Los Ministerios presentan estimaciones de lo que denominan elasticidades precio e
ingreso de largo plazo de su modelo en la Tabla 2 del Anexo 3 del IOC.

Dada la manera en que se estimé el modelo y se escogio la variable dependiente,
dichas estimaciones no corresponden a las elasticidades precio e ingreso de la
penetracidén. A continuacién se presenta la derivacién de la elasticidad ingreso para
la penetracion utilizando el modelo de los Ministerios, y cdmo se corrige dicho
problema al usar el modelo presentado por Telefénica CTC en el corte transversal
de paises.

En forma simple el modelo de los Ministerios dice (se omite el rezago de la variable
dependiente solamente por simplificacion y no cambia la esencia de la
demostracion):

Inn=a+pfny = n=e*rmnr

en que n es penetracidn e y es el ingreso per capita. La pregunta es como cambia la
penetracion (variable medida en porcentaje) ante un cambio porcentual del ingreso per
capita (que denotamos por 7). La respuesta es:

6 No existe evidencia internacional que muestre algun pais en el mundo que tenga una penetracion nacional mayor o igual a 1 (mas
de 1 linea por persona).
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_ On _ a+flny __
n_ﬁlny_ﬂe =np

que es mayor que cero, dado que S es positiva (y en sus estimaciones cercana a 2) y
la penetracion es positiva.

Nétese sin embargo ahora que 7 es creciente en el ingreso porque

on
—=£>0
on p

Como n es creciente en el ingreso, la penetracion tendra una elasticidad ingreso
creciente. Es decir, de acuerdo al modelo de los Ministerios, a mayores niveles de
ingreso, los individuos considerarian a este servicio como un bien cada vez mas de
lujo lo cual es absurdo. Este resultado de elasticidad creciente necesariamente llevara
a que el modelo de los Ministerios alcance una penetracion superior al 100% de la
poblacion. Por ello, la penetracion tendra una trayectoria explosiva.

Noétese que (aunque tampoco es una practica econométrica recomendable) hubiera sido
preferible que se estimara el modelo n =a + f1n y donde aunque también se violara el

principio de que la proyeccién de la penetracion no exceda el 100%, la tasa de
elasticidad ingreso de la penetracion seria constante e igual a £ y no explosiva.

La practica recomendada y consistente con teoria econémica es, sin embargo, trabajar
con el modelo con la transformacién logit, donde la elasticidad se obtiene como se
muestra a continuacién. El modelo puede ser escrito como:

—n

ln(lnjza+ﬂlny

ea+/§'lny 1
= n:1+ea+ﬂlny’ l_n:1+ea+ﬂlny
De esta forma se deriva:

an ea+ﬁlny

olny (Lt ey =md=mPp

Ahora el parametro g esta multiplicado por n(7-n), lo que tiene forma de parabola. Esto
indica que la elasticidad ingreso de la penetracion es creciente a bajos niveles de
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ingreso, luego llega a un punto maximo (cuando la participacién es 0,5), y a partir de
ahi, tiene una elasticidad ingreso positiva pero decreciente, llegando a cero cuando la
penetracion es 100%.

Como consecuencia de lo sefalado en los numeros 1. y 2. precedentes, el modelo de
los Ministerios presenta trayectorias inadmisibles y explosivas para la penetracion, v,
por ende, para las lineas, realizando sobrestimaciones cada vez mas crecientes del
parque total de lineas.

Los Ministerios insisten en que en el periodo de estimacion no se llega a penetracion
igual a 100%. Sin embargo, para alcanzar la tasa de penetracion que predicen los
Ministerios para el 2008 se necesitan tasas de crecimiento del PIB superiores al 10% al
afo, de forma que Chile siga siendo consistente con la evidencia internacional. En
efecto, el informe de Telefénica CTC presenta estimaciones de un corte transversal de
paises (antecedente no objetado por los Ministerios) utilizando regresiones logisticas
que relacionan penetracién con ingreso per capita. Utilizando estos modelos, se evalu6
la tasa anual promedio de crecimiento necesaria en la variable de escala (PIB per capita
a precios de 1995 y PPP) para alcanzar las tasas de penetracion que sefalan los
Ministerios en su IOC.

El cuadro 1 presenta la penetracion de lineas proyectadas por el modelo. De una
penetracién del 23% observada en el afio 2002, el modelo predice un incremento al
35% en el 2008, 50% el 2013, 71% cinco afos después, llegando a penetraciones
superiores al 100% a contar del ano 2023.

Cuadro 1
Penetracion y Crecimientos Necesarios

Penetracion Tasa de crecimiento | Tasa de crecimiento
Periodo implicada Modelo necesaria PIB necesaria (PPP)
de los Ministerios (a) (a)
2002 0.229
2008 0.348 9.86 6.89
2012 0.500 10.66 7.54
2018 0.714 13.06 8.87

(a) Crecimiento PIB per Capita requerido

Este cuadro demuestra que como en el modelo de los Ministerios el incremento de la
penetracidon es creciente con el ingreso, las tasas de crecimiento del PIB per capita que
resultan van incrementandose a medida que lo hace la penetracion de lineas,
concluyéndose que requeriria alcanzar niveles de crecimiento del PIB per capita nunca
antes observados en Chile para lograr los crecimientos en la penetracion de lineas que
plantean los Ministerios en su I0C, (Cuadro 1).

En el modelo de corte transversal de paises, Chile esta ubicado exactamente en la
curva estimada (véase Apéndice B.12.1 Informe Dda Consultor del Estudio Tarifario de
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Telefénica CTC). Telefénica CTC no utiliza el modelo de corte transversal de paises
para realizar sus proyecciones porque éste no provee informacion de cambios en
precios. Sin embargo, dado que los Ministerios no utilizan elasticidades precio en
muchas de sus especificaciones y no modifican precios en sus proyecciones, el modelo
de corte transversal de paises (que posee propiedades estadisticas y econdmicas muy
superiores al presentado por los Ministerios) es util para evaluar la consistencia de las
proyecciones del modelo de lineas de los Ministerios. La conclusion en ese sentido es
avasalladora e incontroversial. De ser un pais con tasa de penetracién consistente con
su ingreso, Chile debiera crecer a tasas no observadas ni esperadas aun en sus
escenarios mas optimistas para, luego de un corto tiempo, tener no sélo la tasa de
penetracion mas elevada del mundo, sino también velocidades de crecimiento de la
penetracion (y del PIB) cada vez mayores y no observadas ni esperadas.

Por su parte, el Grafico 1 ilustra la inconsistencia interna del modelo. En dicho grafico,
se relacionan PIB per capita y penetracién de lineas para el modelo de los Ministerios y
el modelo de corte transversal de paises presentado en el Estudio Tarifario de
Telefénica CTC.

Posteriormente, se escoge que el punto de coincidencia en las curvas sea el de la
penetracion de Chile en el afio 2002.

Mientras que el modelo de corte transversal de paises muestra tasas de penetracion a
lo sumo algo superiores al 80% para los paises mas desarrollados, el modelo de los
Ministerios supera el 100% de la penetracion para Chile y con niveles de ingreso muy
inferiores a la de esos paises.

Grafico 1
Penetraciones de Modelo Ministerios y Corte Transversal de Paises

PIB per capita (en logs) PIB per capita (PPP, en logs)

0.8+

0.6

0.4

0.2

0.0 .

—— Corte transversal de paises ---- Ministerios

Otro aspecto relevante para comparar ambos modelos, es evaluar el poder predictivo
de cada uno. El grafico 2 presenta una comparacién entre las tasas de crecimiento
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promedio anual entre el afio 2002 y el 2007, tanto para el modelo de Telefénica CTC,
como para el de los Ministerios. A su vez, se representan las tasas de crecimiento
promedio observadas en distintos periodos. Lo anterior arroja que la tasa de crecimiento
promedio proyectada por los Ministerios para los proximos afios es bastante superior a
la observada en el pasado. Mas aun, conforme a su modelo, dicha tasa debiera ir
creciendo cada vez mas, pese a la creciente competencia de modos alternativos de
comunicacion y el caracter cada vez menos suntuario de la telefonia fija.

Grafico 2
Tasas de Crecimientos Anuales Observados y Proyectados
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Para confirmar la mejor prediccion del modelo de demanda de lineas de Telefénica CTC
respecto del modelo de los Ministerios, los siguientes graficos comparan la proyeccion
de Lineas del Mercado y las Lineas de Telefénica CTC para el periodo 2003 — 2007,
respecto de la tendencia real hasta el ano 2003. Adicionalmente, se incluy6 en ellos
también la proyeccion de lineas contenidas en el actual Decreto 187.

Grafico 3
Comparacioén de Estimaciones Modelos de Demanda Ministerios y CTC v/s Real

62



Lineas Mercado

6.000.000

5.000.000 ﬂ/j

4.000.000 -

3.000.000 -

2.000.000

1.000.000

0 T T T T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

—=8—-SUBTEL DT187 —O—SUBTEL DT2004
—i—REAL ——CTC DT2004

Lineas Telefonica CTC

6.000.000

5.000.000

4.000.000

3.000.000

2.000.000

1.000.000

0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

—8—-SUBTEL DT187 =C—SUBTEL DT2004
——REAL ——CTC DT2004

Como se puede apreciar, tanto para las lineas de mercado como de Telefénica CTC,
los Ministerios presentan modelos de proyeccion que sobrestiman la tendencia
historica. Una errada sobreestimacion de la demanda de lineas que se presente para la
Empresa Eficiente conlleva importantes consecuencias econdmicas como ha quedado
evidenciado de la notoria desviacién que se produjo en el periodo 1999 — 2004, en que
la demanda proyectada en el afio 1998 resultd sustancialmente superior a la real.

En tal sentido, resulta francamente insostenible que la autoridad repita una vez mas los
evidentes errores en que incurrid en el pasado reciente, y que han redundado en
fuertes detrimentos patrimoniales para esta concesionaria. Tal insistencia no solo es
insostenible, sino ademas ya evidenciaria un animo que no es atribuible a un mero
error. Solo asi cabe racionalmente concluirlo a la luz de los sesgos que presenta el IOC.
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A continuacién, nos referiremos en detalle a algunos argumentos utilizados por los
Ministerios en la introduccién que hacen al formular las objeciones sobre el tema
“estimacion de demanda”.

Introduccion de los Ministerios, extracto del parrafo 2 del IOC: “... se asume
exégenamente un valor de elasticidad ingreso de largo plazo para el numero
de lineas nacionales ...”

En relacion a este aspecto, es necesario precisar que para proyectar los modelos de
demanda de lineas, Telefonica CTC y los Ministerios utilizaron informacion anual
desde 1990.

Dado que en el proceso de fijacion tarifaria es importante cuantificar elasticidades
precio, idealmente el modelo debiera incorporar precios de sustitutos (tales como los
teléfonos celulares). Sin embargo, solo se dispuso de informacién de precios de los
sustitutos, en el mejor de los casos, a contar de 1999, por lo que ninguno de los dos
modelos pudo identificar elasticidades cruzadas con sustitutos existentes.

El modelo de lineas de Telefénica CTC reconoce no poder identificar los efectos de
estos sustitutos. Por ello, utiliza un modelo restringido en el que se aproximan estos
efectos mediante combinaciones de elasticidades precio e ingreso consistentes con
escenarios futuros en los que el sector no evolucionaria con el dinamismo del
pasado. Reconociendo lo anterior, el modelo de Telefénica CTC asume la
incertidumbre respecto a la identificacion de las  elasticidades al incorporar su
matriz de covarianzas en la construccion de intervalos de confianza de las
proyecciones. Con la informacion disponible a la fecha de realizacion del Estudio, las
restricciones impuestas por Telefonica CTC no fueron rechazadas por los datos, lo
que demuestra la validez de utilizar valores de elasticidades de largo plazo
restringidos.

Cabe agregar que los resultados de las pruebas para rechazar las restricciones
impuestas —presentados por los Ministerios en sus objeciones—, se basan en tests
estadisticos que solo son validos para muestras grandes (test asintéticos). Sin
embargo, los modelos de lineas de Telefonica CTC y de los Ministerios utilizan 13
observaciones (afios 1990 a 2002) para estimar tres parametros (en el caso de
Telefénica CTC) y cuatro parametros (en el caso de los Ministerios). Por lo reducido
del tamafio de la muestra y el elevado numero de parametros estimado en
proporcion a la muestra, los test de hipotesis que utilizan valores criticos asintéticos
(para muestras grandes) son extremadamente exigentes con la hipotesis nula, por lo
que las restricciones de elasticidad y precio consideradas por Telefénica CTC se
rechazan mas veces de las deseables. Por lo sefialado anteriormente la objecién
planteada por los Ministerios no es valida.

Introduccion de los Ministerios, extracto del parrafo 2 del IOC: “... se estima

una ecuacion de demanda donde los precios (cargo fijo) son valores de
diciembre del ano correspondiente al valor de demanda del mismo ano, es
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decir, valores de precios que no son observados por los usuarios durante el
periodo en cuestion ...”

Como se sefala en el Estudio Tarifario de Telefénica CTC y en el Informe de
Objeciones y Contraproposiciones de los Ministerios, para obtener el valor del Cargo
Fijo es necesario ponderar las lineas de mercado por area tarifaria por su respectivo
cargo fijo, y en algunos afos, por la respectiva categoria de linea. De dicha
informacion, ambos modelos utilizan su variacion porcentual interanual desde 1990
al 2002.

Luego, dada la especificidad de la informacién requerida para un periodo de 13
anos, resulta de mayor confiabilidad utilizar un dato anual en lugar de datos
mensuales. Asimismo, la informacion correspondiente al mes de diciembre de cada
afio tiene un mayor grado de certeza por corresponder al cierre del afo.

Utilizar valores promedios o valores de fin de afio son practicas econométricas
validas debido a que el numero de lineas considerado es siempre el de diciembre de
fin de ano y el Cargo Fijo es lo suficientemente estable en términos reales como
para que ambos no presenten diferencias importantes en la estimacion, lo que
invalida el argumento de los Ministerios que descarta las estimaciones de Telefonica
CTC porque éstos suponen que los usuarios no ven los precios de diciembre para
tomar sus decisiones. Por otra parte, para obtener el valor mensual de mercado del
Cargo Fijo, se requiere tener las lineas de mercado mensuales desde 1990 a 2002
por area tarifaria, y s6lo se dispone de esta informacion al cierre de cada afio.

Introduccion de los Ministerios, extracto del parrafo 2 del IOC: “... Telefénica
CTC desarrolla modelos de lineas regionales en forma paralela a uno
nacional, para el cual los valores de lineas proyectadas no coinciden en
forma razonable con aquellos valores obtenidos en el modelo nacional, razén
por la cual Teleféonica CTC hace el ajuste de los datos regionales segun los
valores nacionales obtenidos. El punto es que la divergencia entre ambos
modelos es alta, lo que refleja la baja robustez en los resultados
encontrados.”

Respecto de esta aseveracion, cabe senalar que los Ministerios coinciden con
Telefénica CTC en la metodologia de distribucion de las proyecciones de lineas
totales a nivel regional, pero objetan la técnica de estimacion del modelo de panel de
Telefénica CTC (efecto fijo), proponiendo un método alternativo (GMM) basandose
en consideraciones asintoticas (muestras muy grandes). Esta objecién no es
pertinente debido a que el numero de regiones es fijo (13 regiones), por lo que la
unica consideracion asintdtica relevante es la del tiempo, es decir, la Unica
dimension que puede crecer en este caso. Bajo esta condicidn, el estimador de
efecto fijo es consistente y por ende la critica planteada por los Ministerios no es
valida.

b) Respecto de los Modelos de Demanda deTrafico.
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i. Introduccion de los Ministerios, parrafo 4 del IOC. Respecto de los Datos del
Modelo de Trafico.

Los Ministerios sefalan:

“En primer lugar, con respecto a los datos se tiene que algunos de los modelos de
trafico estimados por Telefénica CTC ocupan informacion posterior a diciembre de
2002, fecha tope para los datos segun las bases técnico-econdémicas del proceso de
fijacion tarifaria, no ajustandose a lo sefialado en el parrafo 4° del numeral 3 del
Capitulo V de las Bases, en relacion con lo indicado en los numerales 6 y 7 del mismo
Capitulo. En otros casos, Telefénica CTC asume valores de trafico entre enero y junio
del 2003 como datos de proyeccion de sus modelos, lo que también esta fuera de las
bases antes mencionadas”.

Respecto de esta aseveracion, cabe sefalar que la Objecion de los Ministerios arroja
una minima incidencia en los resultados obtenidos ya que al sacar esta informacion de
la base, los resultados que se obtienen de los modelos permanecen dentro de los
rangos de confiabilidad presentados por Telefénica CTC. La utilizacion de la
informacion adicional del afio 2003 por parte de Telefonica CTC, no tuvo otro objetivo
que identificar con mayor precision las elasticidades de los distintos tipos de trafico.

Al respecto cabe precisar que los modelos de proyeccion de traficos de los Ministerios
utilizan informacion real de IMACEC y de Cargo de Acceso Rural hasta junio de 2003.

ii. Introduccion de los Ministerios — parrafo 5 del I0C. Respecto de:
Restricciones Exdgenas en los Modelos de Trafico

Los Ministerios indican:

“En segundo lugar, por el lado de las restricciones exogenas en la modelacion, la
Concesionaria presupone valores fijos, dados ex-ante, de elasticidad ingreso de largo
plazo para la mayoria de los modelos de trafico. Pruebas estadisticas convencionales
realizadas rechazan este supuesto para algunos modelos de trafico, mientras que para
otros, la elasticidad ingreso de largo plazo no resulto ser significativa”.

Al respecto cabe senalar que para los modelos de trafico la informacién existente se
encuentra en frecuencia mensual sélo a contar de 1999, existiendo en todo caso datos
de precios propios y de sustitutos para distintos tipos de trafico de Telefonica CTC. Por
ello, el desafio es identificar elasticidades precio e ingreso relevantes para el proceso
de fijacion tarifaria que sean, a su vez, consistentes con la teoria econémica; sabiendo,
sin embargo, que se exige que los modelos realicen proyecciones para seis anos
contando con una muestra de, a lo mas, cuatro afios.

Por esta razén una restriccion estadisticamente valida (soportada por los datos) y
consistente con la teoria econdmica, genera un ahorro en el numero de parametros a
estimar, permitiendo estimar el resto de los parametros en forma mas eficiente. Como
las restricciones son soportadas por los datos, los intervalos de confianza que se
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construyen para las proyecciones incluyen las proyecciones que se harian con
estimadores puntuales del modelo sin restringir.

Los modelos de Telefénica CTC presentan estimaciones de trafico en los que se
cumple con este objetivo, aunque en algunos casos, no ha logrado identificar
precisamente algunas elasticidades relevantes. Los modelos de proyeccion de
Telefénica CTC recogen esta incertidumbre en las proyecciones en sus intervalos de
confianza.

Por su parte, los modelos de traficos de los Ministerios no consideran ninguno de estos
factores en la elecciéon de sus modelos; no presentan intervalos de confianza asociados
a la proyeccion pero mas importante aun, no satisfacen criterios elementales de
consistencia interna que un modelo econométrico de proyeccién debiera tener.

Los Ministerios reconocen que los modelos de proyeccion deben idealmente satisfacer
algunos criterios estadisticos minimos, sefialando como importantes, la estabilidad de
parametros y que los residuos de los modelos sean ruido blanco, criterios todos que
cumplen los modelos de Telefénica CTC. Los otros criterios sefalados por los
Ministerios (homoscedasticidad y normalidad) son deseables, pero no fundamentales
para la proyeccion.

Por tal motivo y de conformidad con lo sefialado en las Bases’, es preciso desarrollar
modelos econométricos que entreguen como resultado elasticidades precio e ingreso, y
que sus resultados se enmarquen dentro de la l6gica de la teoria econdmica.

En este sentido, los Ministerios presentan modelos estadisticos que ignoran puntos
esenciales que diferencian estos modelos de los modelos econométricos. Estos ultimos
deben ademas otorgar proyecciones admisibles (plausibles desde un punto de vista
l6gico) y consistentes con la teoria econdmica. Los modelos de los Ministerios no
satisfacen dichos criterios. De esta manera, los modelos de trafico de los Ministerios
sacrifican consideraciones econdmicas en pos de un resultado estadistico, siendo
esencial y determinante que el modelo que se utilice para una fijacion tarifaria deba
incorporar la obtencion de variables econdmicas relevantes como elasticidades propias
de los servicios a tarificar (ejemplo elasticidad precio del SLM en horario Normal) y del
mismo modo reflejen la légica y la razonabilidad econdmica.

iii. Introduccién de los Ministerios — parrafo 6 del IOC. Respecto de: efecto red y
efecto de escala de los Modelos de Trafico

Los Ministerios indican:

“En tercer lugar, respecto a la metodologia de trabajo, la Concesionaria basicamente
estima traficos agregados a nivel nacional en funcion de una serie de variables
econdomicas, no incorporando los denominados efecto de red y efecto de escala
comunmente utilizados en estudios de esta naturaleza. En consecuencia, se asume que

7 Ver numeral V.3 de las Bases.
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los traficos son independientes de la dinamica de estas variables, aproximadas por el
numero de lineas y la poblacion respectivamente, aspecto que no fue contrastado
estadisticamente por la Concesionaria. De ser invalido este supuesto, como se
demuestra en el Anexo de Demanda que acompana a este documento, los resultados
entregados por la Concesionaria serian incorrectos.”

Asi, los Ministerios objetan los modelos de trafico de Telefénica CTC aduciendo que
ellos no consideran como variable dependiente al trafico por linea ni incorporan el
llamado efecto red.

Al respecto, se debe precisar que Telefénica CTC centra su atencidon en la variable de
interés en la proyeccion que es el trafico, y el efecto red es debidamente capturado por
el ingreso y precios en los modelos de Telefénica CTC. Por ende, los modelos de trafico
de Telefénica CTC se interpretan como formas reducidas en las que las lineas totales
que dependen de ingreso y precio en el modelo de lineas estan implicitamente
incorporados al usar estas mismas variables en el modelo de trafico

Respecto a los modelos de los Ministerios y contrariamente a lo sefalado en su
informe, las especificaciones que utilizan no incluyen el efecto red.

En efecto, las especificaciones utilizadas por los Ministerios en las distintas
modalidades de tréafico tienen la siguiente estructura:

T. L.
In L—’ :a+,b”x+;/p+5ln(L—’J+u, (2)

C M

donde T; es el trafico en la modalidad j, Lc es el numero de lineas de Telefonica CTC, x
un conjunto de regresores, p es el logaritmo del precio de la tecnologia de la
informacion, y el ultimo término corresponde al logaritmo de la participacion de mercado
de i (en que i puede representar a Telefonica CTC o al resto del mercado).

La especificacion (3) presenta los siguientes problemas:

o El efecto red no esta siendo capturado en el modelo de los Ministerios debido a
que un aumento en las lineas totales que no altere la participacion de mercado, es
decir, dejando L;/Ly constante, no tendra efectos sobre el trafico por linea.

Es evidente que si en la especificacion (3) la participacion de mercado o efecto red
segun los Ministerios se mantiene constante, su variacion es cero, y, por lo tanto, la
especificacidon queda solo en funcion de los efectos precio de la tecnologia de la
informacion y el ingreso (PIB). Por consiguiente, el trafico por linea se independiza
completamente de la cantidad de lineas.
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De existir el efecto red, debiera capturarse incorporando las lineas totales y no la
participacion de mercado.

Adicionalmente, en la especificacion (3), segun los Ministerios el trafico por linea
depende ademas de la participacion de mercado y del precio de la variable
tecnologia de la informacién. Sin embargo, en el periodo de estimacion, la variable
participacion de mercado se comporta en forma muy similar a la que aproxima el
precio de tecnologia de informacién (su correlacion simple es de 0.94, ver grafico 4).
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Grafico 4
Precio de Tecnologia de la Informacién vs Participacion de Telefonica Telefonica
CTC
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Por ende, aquellos modelos que incorporan ambas variables estaran aportando (dentro
de muestra) la misma informacién. No debiera entonces extranar que las estimaciones
incluyan soélo una de estas variables, o que el efecto del precio de tecnologia de
informacion se debilite. De hecho, todos los modelos de trafico de los Ministerios que
incluyen la variable tecnolégica incorporan también la participacion de mercado, y
ninguna especificacion considera solo la variable tecnologica.

Cabe destacar que los Ministerios coinciden con Telefénica CTC al validar en sus
modelos de trafico la existencia de la variable tecnologia de la informacién. No obstante,
al incorporar la participacion de mercado en sus modelos, que segun los Ministerios
refleja el efecto de red, no hacen mas que anular o atenuar el efecto que tiene sobre
sus modelos de trafico la variable tecnologia de la informacién, dada la alta correlacién
entre ambas variables (0.94).

Mas aun, los efectos que la inclusion de la variable participacion de mercado tiene
sobre las proyecciones son de primer orden, ya que las tasas a las que caen las
proyecciones de trafico de los Ministerios son similares a las tasas a las que cae la
participacion de mercado de Telefénica CTC, lo que es contrario a lo ocurrido en la
serie histérica utilizada, y son bastante inferiores a la tasa de caida del precio de
tecnologia de la informacion. Por tal motivo, los Ministerios tienden a sobrestimar los
traficos por este concepto.
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iv. Introduccion de los Ministerios — parrafo 6 del IOC. Respecto de: calidad
estadistica de los resultados de los Modelos de Trafico

Los Ministerios indican:

“En cuarto lugar, respecto a la calidad estadistica de los resultados entregados por la
Concesionaria, cabe sefalar que en un conjunto importante de sus modelos de trafico
no se cumplen algunos criterios minimos de calidad de ajuste y/o de valores de
parametros estadisticos comunmente utilizados para analizar la significancia de los
coeficientes estimados o la estabilidad de los modelos planteados, infringiendo, con
ello, lo sefialado en el parrafo tercero del numeral 3 del Capitulo V de las Bases, en el
sentido que la Concesionaria debe utilizar métodos estadisticos de amplia aceptacion y
validar sus resultados mediante test que garanticen la confiabilidad, eficiencia y
estabilidad de los parametros estimados. Este hecho esta en contraposicion con los
supuestos desarrollados por Concesionaria en relacion a la metodologia usada para la
modelacion.”

En relacién a lo anterior, cabe precisar que las Bases Técnico Econdmicas sefalan®
que los métodos estadisticos a utilizar para estimar la demanda deben ser de amplia
aceptacion y validar sus resultados mediante tests que garanticen la confiabilidad,
eficiencia y estabilidad de los parametros estimados. Ademas, sefalan que estos
métodos deben reconocer la dinamica de la industria y variables
macroecondmicas relevantes, elementos que si son reconocidos en los modelos de
trafico de Telefénica CTC

En efecto, los modelos presentados en el Estudio Tarifario de Telefénica CTC cumplen
las condiciones anteriores (econdmicas y estadisticas), ya que son capaces de
identificar elasticidades precio e ingreso relevantes; son confiables desde el punto de
vista estadistico y de proyeccién; y, fundamentalmente, son consistentes desde el punto
de vista economico.

Por el contrario, los modelos de trafico de los Ministerios no aportan informacion
econdmica relevante para la fijacién tarifaria al no estimar elasticidades precio e
ingreso en la mayoria de sus especificaciones. Asi, el 72% de sus modelos no incluyen
el efecto del precio propio o elasticidades ingreso. Por ejemplo, en el modelo de trafico
de los Ministerios que estima el SLM en horario normal, cualquier modificacién en el
precio de este servicio en dicho horario, no tiene impacto alguno sobre la demanda del
trafico correspondiente.

Mas aun, pese a que el precio de SLM en horario normal es perfectamente colineal
(por regulacién) con el SLM en horario reducido (haciendo al precio relativo constante
en la muestra), los Ministerios encuentran elasticidades de sustitucion entre horarios
y no elasticidades propias. Dicho de otro modo, las elasticidades encontradas serian
consistentes con elasticidades precio propias positivas.

8 Ver numeral V.3 de las Bases.
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Es importante destacar, ademas, que los modelos de los Ministerios sacrifican una
fraccion considerable de la muestra, ya escasa, en la estimacion de parametros. Asi, en
promedio el coeficiente de saturacion (numeros de parametros a numero de
observaciones) es del 36%. Este antecedente debe tomarse en cuenta al momento de
seleccionar valores criticos para los distintos tests a aplicar.

Por otra lado, como buena parte de los modelos de trafico de los Ministerios no
identifican elasticidades precio o ingreso, sus proyecciones de trafico por linea
dependen fuertemente de los supuestos de la evolucién de la participacién de mercado
de Telefénica CTC en el futuro.

En atencién a lo sefialado, las proyecciones del trafico total de Telefénica CTC en el
modelo de los Ministerios dependen basicamente de las proyecciones del numero de
lineas. Por ello, dado que el modelo de los Ministerios sobrestima la proyeccion de
lineas (de acuerdo a lo indicado en punto a) respecto del Modelo de Demanda de
Lineas), esta sobrestimacién es trasladada automaticamente a las proyecciones de
trafico. Asi, y dado que el modelo de lineas de los Ministerios depende solo del ingreso
y cargo fijo, gran parte de sus modelos de trafico dependen (por una via indirecta) en
ultima instancia unicamente del ingreso.

Finalmente, dado que la capacidad predictiva es la mejor muestra de la calidad de los
modelos de proyeccion, ésta se evalud en los modelos de los Ministerios comparandola
con los modelos de Telefénica CTC.

A diferencia de los modelos de lineas para el mercado, Telefénica CTC dispone a la
fecha de informacién real de los traficos efectivos cursados por su red durante el afio
2003, por lo que es posible analizar las proyecciones fuera de muestra para dicho afio,
las que se presentan en el grafico 5.

Sin excepcion, todos los modelos de trafico de los Ministerios sobrestiman los
traficos en todas sus modalidades, a veces en magnitudes substanciales. Por
ejemplo, mientras que el modelo de Telefénica CTC sobrestima el trafico local de CTC
en horario reducido en 4%, el modelo de los Ministerios lo hace en casi 12%.
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Grafico 5
Discrepancias Porcentuales entre Valores Observados y Proyectados — Afio 2003

CTC-CTC CTC - Otra Local
12.00 7.00
6.00 -
10.00 5.00 |
8.00 - 4.00
6.00 3009
“ 2.00
4.00 4 1.00 4
200 0.00 T
aa -1.00 - Salida C Entrada a CTC
0.00 -2.00 A
Normal Reducido Total -3.00
OMinisterios B Concesionaria O Ministerios B Concesionaria
CTC - Movil Larga Distancia
20.00 20.000

15.00 15.000 1

10.000
10.00 -
5.000 -
5.00
0.000 T T
0.00 ‘ Entra Salida LDN Salida LDI
-5.000 A
CTC a Movil Ovil

-5.00 -10.000

OMinisterios @ Concesionaria OMinisterios B Concesionaria

Esta comparacion muestra que en general las proyecciones de los Ministerios
sobrestiman, en muchos casos fuertemente, los traficos observados. Bajo esta métrica,
los modelos de Telefonica CTC presentan en general desviaciones de proyeccion
bastante inferiores y comprendidos en los intervalos de confianza de la prediccion, lo
que demuestra que los modelos presentados por Telefonica CTC tienen una mejor
capacidad predictiva, atributo que es esencial de los modelos de proyeccion.

Para confirmar la mejor prediccion de los modelos de demanda de traficos de
Telefénica CTC respecto del de los Ministerios, se construyeron los siguientes graficos
que muestran la comparacion de proyecciones de Trafico realizadas por Telefonica
CTC y los Ministerios para esta fijacion tarifaria, respecto de la tendencia de los datos
reales del periodo 1999 — 2003.

Adicionalmente, en estos graficos se incluye la proyeccidon de traficos del Informe de
Sustentacion del Decreto 187.
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Grafico 6
Comparacién de Estimaciones
Modelos de Traficos Ministerios y CTC v/s Real
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Como se puede apreciar, mientras las proyecciones de traficos de Telefénica CTC
reflejan acertadamente su tendencia historica, las proyecciones de los Ministerios tienen
una tendencia inversa a la real presentada por estos traficos, y muy particularmente, en
SLM, como consecuencia de que éstos dependen de la proyeccion de lineas. En los
graficos también se puede apreciar que las proyecciones de demanda usadas para el
Decreto 187, se alejan dramaticamente de los datos reales que se obtuvieron en dicho
periodo.

3. Conclusiones Generales

En atencién a lo expuesto, se concluye que los modelos tanto de Lineas como de
Traficos presentados por Telefénica CTC, se ajustan a lo definido en las Bases
Técnico—Econdémicas; cumplen con las propiedades estadisticas exigidas; son
coherentes con la teoria econdmica; y, tienen una capacidad predictiva acorde a la
tendencia de la industria.

Por su parte, los modelos de los Ministerios presentan los siguientes y graves
inconvenientes:

« Modelo de Lineas de Mercado
- Las proyecciones no son coherentes con la tendencia histérica de la muestra
considerada para su construccién, y sobrestiman las lineas de Telefénica CTC

en el ano 2003.

- Es un modelo disefado para estimar penetracion, estimando indirectamente las
lineas.
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- Por no acotar la variable penetracién en su especificacion, las proyecciones
pueden alcanzar valores superiores a una linea por habitante, lo que carece de
toda légica.

- Dada la manera en que se estimo el modelo y se escogio la variable explicativa,
las estimaciones realizadas no corresponden a elasticidades precio e ingreso de
la penetracion.

- De la especificacion del modelo se desprende que la penetracion sera positiva y
creciente en el ingreso, por lo que a mayor nivel de ingresos los individuos
consideraran a este servicio como un bien cada vez mas de lujo, lo que
evidentemente contradice la evidencia practica.

- Para alcanzar las penetraciones de lineas estimadas se requieren tasas de
crecimiento del PIB per Capita superiores al 9% como promedio anual para el
periodo 2003 — 2008, lo que no tiene sustento racional alguno y escapa
absolutamente de las propias proyecciones de las autoridades econdmicas del
pais.

« Modelos de Traficos por Linea de los Ministerios

- Las proyecciones de trafico de los modelos de los Ministerios presentan una
menor calidad predictiva que los modelos de Telefénica CTC.

- Las proyecciones no son coherentes con la tendencia histérica de la muestra
considerada para su construccion.

- Los modelos de trafico por linea no capturan el efecto red, ya que utilizan una
razon como variable independiente (lineas CTC / lineas mercado). De hecho, un
aumento en las lineas totales que no altere la participacion de mercado, no tiene
ningun efecto sobre el trafico por linea.

- Los Ministerios usaron en su modelo la participacion de mercado, lo que anula o
debilita considerablemente el efecto de la variable de desarrollo tecnolégico,
sobrestimando los traficos por este concepto.

- Los modelos de trafico por linea no aportan informacién econdmica relevante al
no estimar elasticidades precio e ingreso en la mayoria de sus especificaciones.

- Como las proyecciones del trafico total dependen de las proyecciones de lineas,
la sobrestimacion de las lineas se traslada a los traficos.

4. Aspectos especificos sobre la modelaciéon de las lineas a nivel nacional y
regional

El modelo presentado por los Ministerios adolece de serios problemas al no respetar
practicas convencionales de especificacion y estimacion; contradecir la teoria
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economica; y, presentar proyecciones inadmisibles respecto de la realidad de mercado
y la evolucion de la industria de las Telecomunicaciones

Como se sefald en la Introduccion, el modelo presentado por los Ministerios adolece de
los siguientes inconvenientes:

a) La variable penetracion n esta, en principio, acotada a valores entre 0 y 1, por lo
que su logaritmo, por construccién, no puede ser positivo. Esto debiera alertar al peligro
de estimar ese modelo por OLS (o GMM) debido a que existe una alta probabilidad que
los valores proyectados por el modelo (cuando la variable ingreso crece) alcancen
valores inadmisibles (superiores a la unidad).

b) Los Ministerios presentan estimaciones de lo que denominan elasticidades precio e
ingreso de largo plazo de su modelo. Dada la manera en que se estimé el modelo y
se escogid la variable dependiente, estas estimaciones no corresponden a las
elasticidades precio e ingreso de la penetracion. Mas aun, la ecuacion utilizada
garantiza que la elasticidad ingreso de la penetracién sera no sélo positiva, sino que
creciente en el ingreso. Por ello, a mayores niveles de ingreso, de acuerdo al modelo,
los individuos considerarian a este servicio como un bien cada vez mas de lujo.

A continuacion se demuestra graficamente lo expresado anteriormente. Para ello se
utiliza el modelo de los Ministerios y se hace que el PIB per capita crezca todos los
afos a una tasa constante, dejando constante al otro determinante (cargo fijo). Si los
Ministerios estan en lo cierto en el sentido que la penetracion tiene una relacion
constante con el ingreso, sus proyecciones debieran corresponder a una recta
(crecimiento constante).

El grafico siguiente muestra la evolucidn proyectada para la penetracion en el modelo
de los Ministerios, utilizando distintos supuestos de crecimiento del PIB.
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Como consecuencia de lo sefialado en las letras a) y b) precedentes y demostrado en el
grafico anterior, el modelo de los Ministerios presenta trayectorias inadmisibles vy
explosivas para la penetracion, y por ende, para las lineas, realizando sobrestimaciones
cada vez mas crecientes del parque total de lineas.

Por su parte, Telefénica CTC mostré que, con la informacion a diciembre del 2002, las
restricciones de elasticidades precio e ingreso de largo plazo no eran rechazadas por
los datos.

Para demostrar la robustez de estos resultados, se volvié a estimar el modelo de lineas
utilizando la informacion actualizada de serie de datos de PIB (Banco Central de Chile),
y se utilizaron las series de lineas totales y los cargos fijos informados por los
Ministerios en el respectivo IOC. Respecto de los cargos fijos, se aceptd el criterio y
forma de calculo utilizada por los Ministerios.

Debido a que ahora el modelo es estimado con una serie de cargos fijos distinta, se
volvio a evaluar la especificacion utilizada arribando ahora al modelo:

InL, =a+pfIny, +ylnec,_ +6InL,_ +6InL, _,
en donde L es el numero de lineas, y es el PIB, y c el cargo fijo.
El modelo es practicamente idéntico al originalmente estimado por Telefénica CTC,

pero ahora el cargo fijo ingresa al modelo con un rezago (recuerde que en el modelo
original los cargos fijos se encontraban medidos a diciembre de cada afio).
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Finalmente Telefénica CTC estimé el modelo de lineas de mercado utilizando la
informacion de mercado de los Ministerios para el periodo 1990 — 2003. Los siguientes
cuadros muestran los resultados de estas estimaciones.

Estimaciones de demanda con datos anuales: 1990 - 2003

Variables (en log)

PIB 0.332 (0.058)
Cargo fijo (t-1) -0.037 (0.006)
Lineas (t-1) 1.009 (0.275)
Lineas (t-2) -0.275 (0.238)
R cuadrado ajustado 0.988
EER 0.045
Q de residuos (3 rezagos) 0.835
Q cuadrados de residuos (3 rezagos) 0.226
Jarque-Bera para los residuos 0.659

Notas: Desviacion estandar en paréntesis. Se utilizo la matriz HAC para el
cémputo de las desviaciones estandares.

Elasticidades de largo plazo

Elasticidades de largo plazo Total
PIB 1.25 (RL)
Precio -0.14 (RL)

Notas: RL = Restriccion de Largo Plazo.

A continuacion se presentan los resultados de los tests para el modelo con informacién
hasta el afno 2003. Los resultados muestran que, la evidencia a favor de las
elasticidades de largo plazo consideradas por Telefonica CTC, es aun mas fuerte. En
ambos casos, la hipétesis conjunta evaluada es que las elasticidades ingreso y precio
de largo plazo son 1,25 y -0,14 respectivamente.

Los cuatro tests considerados son el test de Wald (W), el de razén de verosimilitud
(LRT), el de multiplicador de Lagrange (LM) y el test F. El cuadro siguiente muestra que
al incorporar el ano 2003 a la muestra, el modelo es mas robusto, no rechazando la
hipotesis conjunta, y las restricciones consideradas son ampliamente apoyadas por los
datos. Esto es, todos los tests correspondientes validan las restricciones consideradas.

Test de Elasticidades Precio e Ingreso

Test Valores p

w 0.075
LRT 0.136
LM 0.140
F 0.136
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El grafico que se presenta a continuacion muestra los elipsoides de combinaciones de
elasticidades precio (eje horizontal) — ingreso (eje vertical) que no pueden ser
rechazadas por los datos a niveles convencionales (5%). En estos se puede apreciar
que las restricciones se encuentran siempre en el elipsoide y con la nueva informacién
(al 2003) muy cercanos al centro del mismo.

A diferencia de los modelos de los Ministerios, la incorporacion del afio 2003 en la
muestra confirma que las elasticidades de largo plazo utilizadas por Telefénica CTC en
su modelo (1.25 y -0.14) son robustas, consistentes con los datos, la evidencia
internacional, y la teoria econdmica.
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5. Aspectos especificos sobre la modelacién de trafico

Los Ministerios objetan los modelos de trafico de Telefénica CTC aduciendo que ellos
no consideran como variable dependiente al trafico por linea, ni incorporan un potencial
efecto red. Contrariamente a lo sostenido por los Ministerios, las especificaciones de los
Ministerios no consideran el efecto red.

En general, los modelos de trafico de los Ministerios adolecen de los siguientes
inconvenientes:

— El efecto red no esta siendo capturado, debido a que un aumento en las lineas

totales que no altere la participacion de mercado no tendra efectos sobre el trafico
por linea.
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— Dichos modelos tampoco aportan informacion econémica relevante para la fijacion
tarifaria al no estimar elasticidades precio e ingreso en la mayoria de sus
especificaciones. Mas aun, pese a que el precio de SLM en horario normal es
perfectamente colineal (por regulaciéon) con el SLM en horario reducido, los
Ministerios encuentran elasticidades de sustitucion entre horarios.

— Como buena parte de los modelos de trafico de los Ministerios no identifican
elasticidades precio o ingreso, las proyecciones de trafico por linea dependen
fuertemente de los supuestos de la evolucion de la participacion de mercado de
Telefénica CTC en el futuro. Mientras tanto, las proyecciones del trafico total
dependen basicamente de las proyecciones del numero de lineas. Por ello, si el
modelo de lineas de los Ministerios sobrestima las mismas, esta sobrestimacion
sera trasladada a las proyecciones de trafico. Por lo tanto, en buena parte de sus
modelos de trafico dependen en ultima instancia sélo del ingreso.

— En el proceso de analisis de la Comisién Pericial, Telefonica CTC comparo las
proyecciones para el 2003 que realizan los modelos de los Ministerios con los
modelos de Telefénica CTC estimados con datos a diciembre del 2002. Los modelos
de los Ministerios hacen proyecciones en una sola direccion que es la de
sobreestimar el flujo de trafico para el afio 2003 en todas las modalidades. Los
modelos de Telefénica CTC superan a los de los Ministerios utilizando los test de
encompasamiento en proyeccion adecuados.

Nuevamente, y a solicitud de la Comisidn Pericial, en el caso de trafico se incorporo la
informacion de trafico de Telefonica CTC hasta el afno 2003, lo cual agrega 12
observaciones a la base de datos original. La especificacion de los modelos no cambi6
mayormente, asi como tampoco las estimaciones de los valores puntuales de
elasticidades precio e ingreso por tipo de trafico.

En los siguientes cuadros se muestran las estimaciones de dichas elasticidades para
los distintos tipos de traficos. En la mayoria de los casos fue posible identificar
elasticidades precio propia e ingreso. La excepcion es la demanda por trafico de LDN
de entrada a Telefonica CTC. En todos los casos restantes fue posible identificar
elasticidad precio propio. En cuanto a la elasticidad ingreso, la excepcidén fue la
demanda por trafico de fija a mévil donde no fue posible identificar dicho efecto. En
algunos casos dichas elasticidades fueron restringidas a valores consistentes con la
teoria econdmica y con los datos. Los test aplicados son test que corrigen por tamano
de muestra y no se basan en criterios asintéticos. Cabe hacer notar que incluso test sin
corregir por muestra pequefias no pueden rechazar las restricciones.

Elasticidades de largo plazo Local de salida

Elasticidades CTC aCTC CTCaCTC CTC a Otra CTC a Otra
Horario Normal Horario Reducido Horario Normal Horario Reducido

Ingreso 1.000 (RL) 1.000 (RL) 1.000 (RL) 0.509 (0.335)
Precio propio -0.088 (0.159)  -0.289 (0.222) 0.000 (RL) -0.327 (0.270)
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Precio Cruzada con Movil

Contrato 0.779 (0.141) 0.706 (0.210)

Precio Cruzada con Movil

Prepago 0.047 (0.024) 0.035 (0.015)
Precio Cruzada con Tecnologia

de la Informacién 0.400 (0.154) 0.487 (0.264) 0.168 (0.078)

Elasticidades de largo plazo trafico Local de entrada

Elasticidades Horario Normal Horario Reducido
Ingreso 2.700 (RL)

Precio propio -0.381 (0.375)

Precio Cruzada con Mévil Prepago 0.214 (0.071)

Precio tecnologia de la informacion 0.404 (0.084)

Elasticidades de largo plazo trafico LDN salida

Elasticidades Horario Normal Horario Reducido
Ingreso 1.000 (RL) 1.000(RL)
Precio propio -0.763 (0.476) -0.518 (0.369)
Cruzada Horario Reducido 0.947 (0.349)

Cruzada con Movil Contrato 0.759 (0.111)

Cruzada con Movil Prepago
Precio tecnologia de la informacion 0.344 (0.099) 0.852 (0.317)

0.494 (0.174)

Elasticidades de largo plazo trafico LDI salida

Elasticidades Horario Normal Horario Reducido
Ingreso 1.000 (RL) 1.700 (RL)

Precio propio -0.538 (0.183) -0.946 (0.627)
Precio tecnologia de la informacion 0.232 (0.066) 0.379 (0.353)

Elasticidades de largo plazo trafico de entrada LDN

Elasticidades Horario Normal Horario Reducido
Ingreso 0.045 (0.395) 0.000 (RL)
Precio propio -0.798 (0.290) -1.182 (1.023)
Precio cruzada con horario reducido 0.320 (0.171)

Cruzada con Mévil Contrato 0.209 (0.087)

Cruzada con Movil Prepago 0.803 (0.460)

Precio tecnologia de la informacion 0.461 (0.121)




Elasticidades de largo plazo trafico fija a moévil

Elasticidades Horario Normal Horario Reducido
Precio propio -0.491 (0.334) -0.400 (RL)
Cruzada con Moévil Prepago 0.358 (0.105) 0.397 (0.097)

Elasticidades de largo plazo trafico mévil a fija

Elasticidades Horario Normal Horario Reducido
Ingreso 1.371 (0.518) 2.300 (RL)
Precio propio (Prepago) -0.159 (0.071) -0.177 (0.068)
Cruzada con Fija a Mévil 1.045 (0.356) 3.187(0.573)
Precio tecnologia de la informacion 1.000 (RL)

Elasticidades de largo plazo trafico IP

Elasticidades

Ingreso 1.016 (1.738)
Precio propio -1.240 (1.469)
Precio Cruzada con Tecnologia de la Informacion 0.878 (0.539)

Elasticidades de largo plazo demanda por llamadas CTC - CTC

Elasticidades Horario Normal Horario Reducido
Ingreso 0.000 (RL) 0.000 (RL)
Precio propio -0.901 (0.141) -0.533 (0.211)
Precio Cruzada con Mévil Contrato 0.300 (0.058) 0.453 (0.143)
Precio Cruzada con Tecnologia de la Informacion 0.196 (0.089) 0.338 (0.189)

Elasticidades de largo plazo demanda por llamadas CTC — Otras Locales

Elasticidades Horario Normal Horario Reducido
Ingreso 1.500 (RL) 1.300 (RL)
Precio Cruzada con Movil 0.095 (0.070) 0.111 (0.037)
Prepago

Elasticidades de largo plazo demanda por llamadas CTC — CPP
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Elasticidades Horario Normal Horario Reducido

Ingreso 0.382 (0.345) 0.000 (RL)
Precio (Cargo de Acceso Movil) -0.001 (0.174)
Cruzada Precio Mévil Prepago 0.208 (0.070)

Considerando los modelos estimados se procede a realizar las proyecciones para el
periodo 2004 al 2008. Para esto es necesario tener escenarios de la evolucion de todas
las variables explicativas. En el siguiente Cuadro se presentan los escenarios de
crecimiento de PIB y precios recomendados por la Ccomisién Pericial para la
proyecciones.

Tasas reales de crecimiento proyectadas de variables explicativas

Ao | PIB LDN LDI MOVIL SLM CTC TL+CPP  INTERNET Tl

HN HR HN HR | Con Pre HN HR HN HR HN HR

2004| 4.5 0.0 0.0 0.0 0.0 5.0 4.0 0.0 00 |-219 -231]| 0.0 0.0 -9.0
2005| 5.0 0.0 0.0 0.0 0.0 44  -37 0.0 0.0 -05 -05 0.0 0.0 -9.0
2006| 5.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -3.8 -34 0.0 0.0 -05 -05 0.0 0.0 -9.0
2007| 5.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -3.2 -31 0.0 0.0 -05 -05 0.0 0.0 -9.0
2008| 5.0 0.0 0.0 0.0 0.0 26 -2.8 0.0 0.0 -05 -05 0.0 0.0 -9.0

Las proyecciones para cada tipo de trafico se presentan en los cuadros siguientes. En
el primero, esta el trafico de salida entre teléfonos de CTC y de teléfonos de CTC a
otras companias y viceversa. Se proyectan aumentos de trafico bidireccional con las
otras compaifiias, y una reduccién en el trafico entre clientes de CTC.

Proyecciones del Trafico Local
(millones de minutos)

Ano CTC-CTC | CTC -Otas | Entrada CTC

2004 7381,4 1767,7 9149,1
2005 7153,7 1820,7 8974,4
2006 6992,5 1881,2 8873,7
2007 6869,6 19447 8814,3
2008 6780,2 2011,3 8791,5

Proyecciones del Trafico Larga Distancia
(millones de minutos)

LDN LDI
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Ano Salida Entrada Salida

2004 14147 1435,9 147,6
2005 1354,1 1359,5 152,7
2006 1312,5 1291,5 158,1
2007 1278,6 1232,8 163,9
2008 1250,6 1181,1 169,9

Proyecciones del Trafico Mévil y IP Conmutado
(millones de minutos)

Ano MOVIL INTERNET
CONMUTADO
Salida Entrada TL + CA
2004 1120,4 905,7 5863,8
2005 1214,2 819,7 5604,8
2006 1227,0 846,9 5398,6
2007 1223,1 888,8 5215,9
2008 1214,8 935,5 5043,3

Proyeccion del trafico en llamadas
(millones de llamadas)

LOCAL MOVIL
Ano CTC -CTC CTC - Otras Salida
2004 3042,9 686,8 853,7
2005 2925,3 7249 865,3
2006 2820,8 773,1 873,6
2007 2726,1 826,5 882,4
2008 2640,4 884,0 891,5

Todos los fundamentos anteriormente expuestos en relacion a la Objecion y
Contraposicion de los Ministerios, son validas también, en lo que sea aplicable, a la
Objecion y Contraposicion N°220 Trafico de salida, y a la Objecién y Contraposicidon
N°221 Trafico afecto a cargo de acceso, ambas correspondientes al Fondo de
Desarrollo de las Telecomunicaciones.

Finalmente, se adjunta en el Anexo D.2 un informe técnico realizado por la consultora
internacional Bayes Inference SA sobre Demanda de Lineas en Telefonia Fija — Analisis
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de los Modelos de Demanda contenidos en los anexos al I0C, informe que arroja como
conclusién principal que el crecimiento esperado para los préximos afios proyectado por
el presente modelo es mucho mas bajo que el estimado por el actual modelo de
Telefénica CTC.

b.2) Recomendacion de la Comision Pericial

Recomendacion Solicitada:

Sobre la modelacion de las lineas a nivel nacional vy regional:

e Se solicita a la Comisiéon Pericial recomendar que se debe utilizar el modelo de
estimacion de lineas de mercado presentado por Telefonica CTC, y sus
proyecciones, de conformidad a los argumentos anteriormente esgrimidos.

Sobre la modelacién de trafico:

e Se solicita a la Comisién Pericial recomendar que se debe utilizar el modelo de
estimacion de traficos presentado por Telefonica CTC, y sus proyecciones, de
conformidad con los argumentos anteriormente esgrimidos.

Recomendacién de la Comision Pericial:
Ver Informe de la Comisién Pericial que se adjunta en anexo A.
c) Valores incluidos en la Modificacion y/o Insistencia
La Comision Pericial solicitd reestimar los modelos de demanda segun lo siguiente:

o Incluir los datos efectivos del 2003 para reestimar

o Usar los siguientes datos para proyecciones: Crecimiento PIB 4,5% para
2004 y 5% para 2005 y para los anos siguientes. Tarifas ( CF)
constantes al nivel actual

o En el modelo de la Concesionaria usar las siguientes elasticidades
ingreso de largo plazo, que estan en el intervalo de confianza: 1,25 ;1,4 y
1,6.

Ademas, considerando la opinion del perito Sr. Agurto, segun la cual el modelo de
Telefénica CTC tiene mejor capacidad predictiva del crecimiento de la demanda. A
esto se agregan los evidentes problemas que presenta el modelo de los Ministerios,
los que han sido latamente documentados en la fundamentacién de esta
insistencia.

Por todo lo anterior, Telefénica CTC insiste en la utilizacion de su modelo de
demanda de lineas, al que se le han realizado los siguientes ajustes:

o Incluye los datos efectivos del 2003.
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o Usa los siguientes datos para proyecciones: Crecimiento PIB 4,5% para
2004 y 5% para 2005 y para los anos siguientes. Tarifas ( CF)
constantes al nivel actual, segun escenario definido por la Comision
Pericial.

o Elasticidad ingreso de largo plazo 1,25.

Por otra parte, dado los solidos elementos econdmicos y econométricos que
sustentan el modelo de proyeccién de trafico de Telefonica CTC, se insiste en su
utilizacion, para lo cual se realizaron los ajustes de datos del 2003 ycrecimiento del
PIB segun Comision Pericial.

Toda la informacion referida a estos modelos se encuentra en los siguientes
archivos:

C:/ Modelo T_CTC / Serv Publico Telefonico / Estimaciones Demanda / Demanda
Lineas / proyec mercado.xls

C:/ Modelo T_CTC / Serv Publico Telefonico / Estimaciones Demanda / Demanda
Lineas / Mod_MCG.xIs.

Las regresiones y los test aplicados para los modelos de trafico se encuentran en el
anexo D.2.1.

D.3. Sobre la Desagregaciéon de la Demanda

a) Objeciones y Contraproposiciones de los Ministerios

Objecién de los Ministerios N°11. Sobre la desagregacion de la demanda.

Se objeta la forma en que la Concesionaria ha procedido con la desagregacion de las
lineas y traficos del nivel nacional (o regional segun corresponda) hacia el de localidad,

por las por las razones generales expuestas en la introduccion.

Contraproposicion de los Ministerios N°11. Sobre la desagregacion de la
demanda.

Se contrapropone usar la desagregacion de lineas y traficos desarrollada por los
Ministerios, cuyo detalle se presenta en la Seccion 1.5 del Anexo de Demanda de este
documento.

b) Consideraciones que justifican la Modificacion o Insistencia de Teleféonica
CTC

Dados los sdlidos argumentos presentados por la Compaiiia, y la falta de fundamento y
sustento de la Objecion y Contraproposicion de los Ministerios, Telefénica CTC insiste
en su propuesta sobre esta materia.

b.1) Fundamentos Técnico-Econémicos
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Respecto de la desagregacion de la demanda de lineas al nivel regional, cabe sefalar
que los Ministerios coinciden con Telefénica CTC en la metodologia de distribucién de
las proyecciones de lineas totales a nivel regional, pero objetan la técnica de estimacion
de Telefénica CTC (efecto fijo), proponiendo un método alternativo consistente en
estimar por GMM, basandose en consideraciones asintoticas.

Esta critica no es pertinente ya que en este caso, debido a que el numero de unidades
esta fijo (13 regiones), la unica consideracion asintética relevante es la del tiempo. Bajo
esta condicion, el estimador de efecto fijo es consistente.

Respecto de la desagregacion de traficos al nivel de area primaria, los Ministerios no
entregan informacién acerca de la metodologia utilizada y las planillas respectivas
contienen sodlo valores, por lo que no es posible rehacer las estimaciones.

c) Valores incluidos en la Modificacién y/o Insistencia

Se insiste en lo planteado por Telefénica CTC respecto de la desagregacion de la
demanda de lineas a nivel regional. Los resultados de la desagregacion de lineas a
nivel regional se encuentran en el archivo Proyec_mercado ubicado en el directorio
Estimaciones de Demanda.

Se insiste en lo planteado por Telefénica CTC respecto de la desagregacion de traficos
a nivel area primaria. Respecto de esto, las distribuciones de los diferentes traficos
estimados se encuentran en los archivos identificados como Dist_xxx.xls, donde xxx
corresponde al tipo de trafico, ubicados en el directorio Estimaciones Demanda /
Demanda Trafico. Un resumen de sus resultados se encuentra en el archivo
Trafico_Rep del mismo directorio.

D.4. Sobre los Supuestos Usados para Proyectar Demanda
a) Objeciones y Contraproposiciones de los Ministerios

Objecién de los Ministerios N°12. Sobre los supuestos usados para proyectar
demanda

“Para efectos de proyectar la demanda de traficos y lineas, la Concesionaria ha
supuesto un escenario para la evolucion futura de las variables econémicas usadas en
la modelacion. Es asi como para el modelo de lineas suponen un incremento de diez
por — ciento de los cargos fijos normalizados al IPC para el afio 2003, asi como un
determinado escenario de crecimiento para el PIB (detallado en el Anexo de Demanda
antes mencionado). Para el modelo de trafico, se ha supuesto un escenario de cambio
en los precios de la telefonia movil, en los cargos fijos, en los valores de SLM, tanto
para horario normal como reducido, y otros que se detallan en mismo anexo. Dado que
la Autoridad no tiene evidencia ex ante sobre eventuales alzas (o bajas) en los precios
relevantes para este estudio, se objetan estos supuestos.”
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Contraproposicion de los Ministerios N°12. Sobre los supuestos usados para
proyectar demanda

“Dado lo anterior, y con el fundamento indicado en el Anexo de Demanda desarrollado
por los Ministerios, se contrapropone modificar los escenarios de precios usados por la
Concesionaria. La contrapuesta especifica en materia de evolucion de las variables
economicas usadas para la modelacion de la demanda se detalla en la Seccion 2.3 del
Anexo de Demanda de este documento.”

b) Consideraciones que justifican la Modificacion o Insistencia de Telefénica
CTC

Considerando los distintos antecedentes emanados durante el presente proceso
tarifario, Telefonica CTC modifica parcialmente su propuesta original e insiste
justificadamente respecto de lo mismo en los términos que se exponen a continuacion.

b.1) Fundamentos Técnico-Econémicos

Respecto del escenario de proyeccion de PIB presentado por los Ministerios es
necesario precisar lo siguiente :

Relacion entre PIB y PIB Tendencial

Para la elaboracién de la Ley de Presupuestos del afio 2004, el Ministerio de Hacienda
consulté a 14 expertos externos una estimacion del PIB Potencial, a partir del cual se
elaboré una estimacién del PIB de Tendencia. Esta accion es uno de los elementos
claves sefnalados por el Ministro de Hacienda para estimar los probables ingresos
fiscales, para posteriormente mediante la Regla de Superavit Fiscal Estructural de 1%
cuantificar los Gastos Fiscales. Esta politica ha sido apoyada por organismos
internacionales tales como el Fondo Monetario (FMI) y el Banco Mundial (BM). Mas
aun, el FMI ha comenzado a solicitar a diferentes paises emergentes aplicar esta regla.
Con fecha Octubre de 2003, el Ministerio de Hacienda entreg6 el documento “Proyecto
de Ley de Presupuestos del Sector Publico del afio 2004”. En dicho documento se
entregan los resultados de la estimacion del PIB de Tendencia para el periodo
comprendido entre 2004-2007. De acuerdo a este documento, el Ministerio de Hacienda
plantea que el PIB de Tendencia creceria en promedio 4,1%, valor oficial para una de
las decisiones mas importantes que se adoptan en el pais que incluso requiere
aprobacion del Poder Legislativo.

El PIB de tendencia establece niveles de actividad alcanzables cuando los factores
productivos son utilizados a una tasa normal. El punto central a discutir es por qué las
estimaciones de PIB de los Ministerios se alejan bastante de la estimacion de PIB de
Tendencia. La evidencia empirica sefiala que existen periodos sobre la tendencia, y, en
otros, por debajo de ésta. De acuerdo a lo anterior, en un horizonte de 5 afios es normal
pensar que la economia crezca en promedio en torno al valor de tendencia. Resulta
entonces poco plausible la reciente estimacion para el crecimiento del PIB presentada
por los Ministerios, pues segun ésta la economia creceria consistentemente muy por
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sobre el PIB de Tendencia informado por el Ministerio de Hacienda al Senado a finales
de 2003. En resumen, Telefénica CTC ha creido en las exposiciones del Ministro de
Hacienda, y, a la vez, ha propuesto una serie de PIB incluso ligeramente mas elevada,
pues ha considerado una evolucion algo mas optimista que la media de los escenarios
extremos. La nueva serie presentada por los Ministerios esta muy alejada de la
proposicion oficial de Octubre 2003 del Ministerio de Hacienda e incluso sobrepasa
escenarios extremos.

PIB y Tasa de Interés:

La teoria econdmica establece que las tasas de interés real de mediano y largo plazo
tienen una estrecha relacién con el crecimiento de la economia para los mismos
periodos (Ej: Modelo de Ramsey, por condiciones de arbitraje y de borde,
funcionamiento de la politica monetaria). Segun lo anterior, la tasa de interés no puede
diferir sustancialmente del crecimiento de la economia. Los Ministerios en el Proceso
Tarifario de la Telefonia Movil y Telefonia Fija consideraron como una tasa de interés
real de largo plazo representativa para el periodo 2004-2009 de 4,3%. Por lo tanto, los
crecimientos de PIB que se proyecten deben estar de acuerdo a ésta y no pueden estar
muy lejanos de dicho valor.

PIB Ministerios v/s Encuesta de Expectativas del Banco Central

El Banco Central consulta mensualmente las proyecciones para varias variables
economicas a 38 expertos, entre ellas la estimacion de PIB. En la encuesta Marzo
2004, la mediana de las estimaciones fue muy inferior a lo propuesto ahora por los
Ministerios. Cabe destacar que el Banco Central otorga gran importancia a esta
encuesta citdandola frecuentemente en sus informes (Informe de Politica Monetaria del
Banco Central de Enero de 2004 y Minutas del Consejo del Banco Central de Chile en
la fijacion de la Tasa de Politica Monetaria).

Consensus Forecasts:

Asimismo, Telefénica CTC recolecta mensualmente las proyecciones de Consensus
Forecasts y de The Economist, entre las mas serias y amplias conocidas.

Tanto las opiniones de Telefénica CTC como las de Consenso estan bastante por
debajo de las recientes estimaciones propuestas por los Ministerios, las que a su vez
son mayores que las estimaciones de PIB Potencial de Octubre 2003 del Ministerio de
Hacienda. El promedio de la serie de Telefénica CTC es de 4,47%, valor que se acerca
mas al promedio de las proyecciones entre BCCH, CF y Ministerio de Hacienda.
Ademas, de ser el que mas se acerca a la tasa libre de riesgo de mercado de 4,3%
mencionada en los estudios tarifarios de Costo de Capital de Telefonia Movil y Fija es la
proyeccion del Ministerio de Hacienda informada al Senado en Octubre de 2003. No
parece consecuente un crecimiento promedio de PIB de 5,0% en Marzo de 2004, frente
a otro de 4,02% promedio en Octubre de 2003 para la elaboracion del Presupuesto
Fiscal y tampoco con una Tasa Libre de Riesgo de 4,3% en Febrero de 2004. La
Concesionaria se ve en la obligacién de plantear una revision de la Tasa Libre de
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Riesgo con estas nuevas series de PIB que ademas estan muy alejadas con los
rendimientos de los Bonos BCU de Largo Plazo, estimacién muy proxi de lo que piensa
el mercado sobre la evolucién de la economia.

Crecimiento Proyectado del PIB PIB(*)
Ministerios CTC BCCH CF MinHda:
2003 3.27% 3.29% 3.27% 3.27% 3.70%
2004 4.90% 4.43% 4.50% 4.70% 3.90%
2005 5.60% 5.04% 5.00% 5.10% 4.00%
2006 5.80% 4.98% 5.00% 5.00% 4.20%
2007 5.30% 4.61% s.i. S.i. 4.30%
2008 5.10% S.i. S.i. S.i. S.i.
Promedio 5.00% 4.47% 4.44% 4.52% 4.02%
BCCH: Encuesta Expectativas Banco Central.
CF: Consensus Forecasts.

PIB(*): PIB Tendencia (Ley Presupuesto 2004: Oct'2003).
MinHda:  Proyecto Ley Presupuesto Sector Publico Ao 2004.
PIB 2003: Banco Central (23 de Marzo 2004).

Respecto del precio a publico del minuto mévil en modalidades prepago y contrato,
cabe precisar que Telefonica CTC elaboré sus escenarios de precios en base a
informacion publica de precios, declaraciones publicas de la industria movil respecto a
sus estrategias, y tendencia historica precios a publico (2000 al 2002). Por su parte, los
Ministerios contraproponen valores de —23.5% para el afio 2003 y de -0.5% para cada
uno de los afios 2004 al 2008, cifras que no sefialan como se obtienen y no se condicen
con la evidencia de la industria mévil.

Respecto del precio a publico del minuto de comunicacion fijo-mavil en horarios normal
y reducido, Telefénica CTC incorpora las variaciones en la tarifa de cargo de acceso
movil del Decreto Tarifario elaborado por los Ministerios en enero del 2004. En tanto, los
Ministerios consideran un escenario de precios constante para el periodo lo que
contradice la reciente fijacion tarifaria del cargo de acceso a las redes de la industria
movil.
c) Valores incluidos en la Modificacion y/o Insistencia
Considerando la opinidn del perito Sr. Agurto en lo concerniente a la consulta N°45
Estimacion de Demanda, Telefonica CTC modificé parcialmente sus escenarios de
ingreso y precios de acuerdo al siguiente detalle:

— Se insiste en lo planteado por Telefénica CTC respecto de precios del minuto de

comunicacion movil en modalidades prepago y contrato; y valor a publico del
minuto de comunicacion fijo-maovil en horarios normal y reducido.
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— Se modifica la propuesta de Telefénica CTC en cuanto a escenarios de ingreso
(PIB) y precios futuros de: Cargo Fijo, SLM Normal, SLM Reducido, LDN, LDI,
Tramo Local, Cargo ISP e Insumo Tecnoldgico.

Tasas reales de crecimiento proyectadas de variables explicativas

Ao | PIB LDN LDI MOVIL SLM CTC TL+CPP INTERNET TI

HN HR HN HR | Con Pre HN HR HN HR HN HR
2004| 4.5 0.0 0.0 0.0 0.0 5.0 4.0 0.0 00 |-219 -231]| 0.0 0.0 -9.0
2005| 5.0 0.0 0.0 0.0 0.0 44  -37 0.0 0.0 -05 -05 0.0 0.0 -9.0
2006| 5.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -3.8 -34 0.0 0.0 -05 -05 0.0 0.0 -9.0
2007| 5.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -3.2  -31 0.0 0.0 -05 -05 0.0 0.0 -9.0
2008| 5.0 0.0 0.0 0.0 0.0 26  -2.8 0.0 0.0 -05 -05 0.0 0.0 -9.0

D.5. Sobre el Periodo de Proyecciéon de Demanda
a) Objeciones y Contraproposiciones de los Ministerios
Objecién de los Ministerios N°13. Sobre Periodo de proyecciéon de demanda

“Para efectos de proyeccion de la demanda, el modelo desarrollado por Telefénica CTC
toma en cuenta como ario de partida (arfio cero) el 2002, y como ultimo ario el 2007. Por
lo tanto, para la fijacion tarifaria, estaria basando su analisis para el periodo del 2003 —
2007. De esta manera, el modelo presentado por la concesionaria, respecto del periodo
de la proyeccion de la demanda, no se ajusta a lo sefialado en las Bases™®, en razén de
que la estimacion de la demanda de los servicios regulados, y de los no regulados, si
resulta pertinente, se determinara para el periodo de fijacion tarifaria, en relacion con
cada area tarifaria. Hecho que esta en conflicto con los requerimientos planteados en
las bases técnico-economicas del proceso de fijacion tarifaria.”

Contraproposicion de los Ministerios N°13. Sobre el periodo de proyeccién de
demanda

“Se contrapropone desarrollar las proyecciones de demanda de flujos y lineas para el
periodo 2004 — 2008, considerando como afio de partida (afio cero) el 2003 como lo
estipulan las bases antes mencionadas.”

b) Consideraciones que justifican la Modificacion o Insistencia de Teleféonica
CTC

b.1) Fundamentos Técnico-Econémicos
En este caso, se reitera la fundamentacion de Telefénica CTC con ocasion de la

insistencia a la Objecion y Contraproposicidon N°6, la que se da por reproducida
integramente.
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Recomendacion Solicitada:

e Se solicita a la Comisién Pericial recomendar que se debe utilizar el afno 2002 como
afio de reposicion o afno cero para efectos de las proyecciones de lineas y traficos
de la Empresa Eficiente.

Recomendacion de la Comision Pericial:

Ver Informe de la Comisién Pericial que se adjunta en anexo A.

c) Valores incluidos en la Modificacién y/o Insistencia

En virtud de la recomendacion de la Comisién Pericial en la Consulta 46, se modifican
los modelos de demanda para considerar la demanda real del ano 2003 como afo de
partida y realizar la proyeccion de demanda que resulte de aplicar el modelo de
demanda para el periodo 2004-2008.

D.6. Estimacion de Demanda para Clientes Empresas

a) Objeciones y Contraproposiciones de los Ministerios

Objecion de los Ministerios N°14. Estimacion de demanda para clientes empresas
“Se objeta, por redundante, la estimacion de demanda para clientes empresa, separada
de la estimacion para el resto de los clientes, ya que de acuerdo a la Contraproposicion
de los Ministerios N°147. Tarifas diferenciadas para clientes masivos y clientes
empresas los Ministerios han optado por eliminar la diferenciacion de tarifas entre

clientes masivos y clientes empresas.”

Contraproposicion de los Ministerios N°14. Estimacion de demanda para clientes
empresas

“Se contrapropone estimar una sola demanda que incluye todos los tipos de clientes, tal
como se presenta en el Anexo de Demanda de este documento.”

b) Consideraciones que justifican la Modificacion o Insistencia de Telefénica
CTC

Telefénica CTC insiste en sus modelos de demanda de lineas y de trafico propuestos
para Clientes Empresas y presentados en el Anexo B.11 y B.12 de su Estudio Tarifario,
ya que el comportamiento de estos clientes es distinto a la de los clientes masivos y
residenciales. Teniendo en cuenta esta diferenciacion, es que se determindé un modelo
de atencién Comercial ad-hoc a la demanda de Clientes Empresas..

b.1) Fundamentos Técnico-Econémicos
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Para la Empresa Eficiente, resulta fundamental determinar el plantel y los costos
asociados, para la atencion diferenciada de los requerimientos del segmento de
Clientes Empresas, en base a un modelo demostrable y cuantificable.

En ese contexto, los Ministerios sin ningun fundamento mas que la no diferenciacién de
tarifas, eliminé la demanda de lineas, la cual es la base de sustento para toda la
estructura definida para la atencion de estos Clientes, esto es, fuerza de ventas,
atencion de plataformas, niveles de atencion en servicios técnicos, etc., y por ende,
para el calculo de todos los costos asociados a la operacidn de estos servicios. Esto se
ve reforzado si se considera que los Ministerios, en la estructura organizacional de la
Empresa Eficiente, reconocen la existencia de una Division Empresas con 239
personas.

Por lo anterior, es necesario tener un modelo que determine la estructura de atencion
comercial para Clientes Empresas, y por tanto, estructurar todos los costos asociados a
la atencidén integral de éstos, dada la necesidad de reconocer las diferencias en los
patrones de consumo, estructura de costos, condiciones operativo-comerciales en las
que se presta el servicio y el tratamiento diferenciado que el mercado da a los distintos
tipos de clientes.

Este modelo esta basado en la cantidad de clientes empresas y la cantidad de lineas
que estos tengan.

La autoridad ha dado sefales claras de la existencia de distintas categorias de
usuarios, tanto en su informe de IOC como en las Bases que indican que la
concesionaria puede presentar distintas categorias de usuarios, asi como también en el
Decreto 742, el cual en forma expresa en su articulo 6 establece que la definicion de
categorias de usuarios y de areas tarifarias debe hacerse en el decreto tarifario,
reconociéndose asi que existen estas categorias y que obedecen a comportamientos y
estructuras distintas.

Es mas, en su informe a la comisién pericial N°5 pagina 28, los Ministerios reconocen
tacitamente que existen a lo menos 2 segmentos, el segmento empresas y otro, al
hacer referencia a los criterios que utilizaron en la formulacion del decreto 742,
sosteniendo: “Al respecto, es preciso sefialar que el citado reglamento incorpora
expresamente un tratamiento especial para el segmento empresas...”

De acuerdo a lo senalado en el parrafo precedente, se concluye que el segmento
empresas existe y que ademas su comportamiento esta condicionado a diversos
factores externos como es la preferencia que tiene la competencia en captar clientes
mediante ofertas muy atractivas utilizando su politica de descreme, la capacidad de los
clientes de acceder y utilizar tecnologias sustitutas que le permitan mejorar sus
servicios a un mejor costo, y, por ultimo, a sus necesidades y requerimientos propios de
la industria en que se desenvuelve su negocio.
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Todos estos factores justifican la existencia de un comportamiento de demanda de
lineas diferenciada para Clientes empresas.

c) Valores incluidos en la Modificacién y/o Insistencia

El modelo presentado por Telefonica CTC se modific6 segmentando a los clientes
empresa de acuerdo al siguiente criterio:

» RUTSs iguales o superiores a 50.000.000, con trafico promedio mensual igual o
superior a 3.000 minutos (independiente de si su facturacién es a través de Boleta o
Factura).

= RUTs menores a 50.000.000, con trafico promedio mensual igual o superior a 3.000
minutos, y con Factura.

Los modelos de estimacion utilizan basicamente la misma metodologia planteada en el
Estudio Tarifario, pero corregido para una nueva base de clientes empresa y
actualizando la informacion del afio base a la situacién real del afio 2003.

Los calculos y resultados se encuentran en los archivos Traf Emp.xls vy
Lineas_Empresas.xls ubicados en el directorio Estimaciones Demanda.

D.7. Crecimiento de la Demanda en Localidades Secundarias
a) Objeciones y Contraproposiciones de los Ministerios

Objecion de los Ministerios N°15. Crecimiento de la demanda en localidades
secundarias

“Se objeta el hecho que en las localidades secundarias el parque crezca soélo por
crecimiento vegetativo de la poblacion. No existe justificacion para que en este tipo de
localidades no se verifique un aumento de la demanda impulsado por el crecimiento de
la economia, al igual que en las localidades mas grandes. Es mas, dada la baja
penetracion de la telefonia en las localidades secundarias, el efecto ingreso en ellas
deberia ser aun mayor que en el resto del pais.

"La metodologia utilizada por la concesionaria, sobreestima el crecimiento en las
localidades principales, donde su participacion de mercado es menor.”

Contraproposicion de los Ministerios N°15. Crecimiento de la demanda en
localidades secundarias

“A partir de lo anterior, y considerando lo expuesto en el Anexo de demanda de los
Ministerios, se contrapropone que el crecimiento de la demanda en las localidades
secundarias responda al crecimiento proyectado del PIB regional, al igual que en el
resto de la region a la que pertenecen. Esto se aplica tanto para las localidades
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secundarias puras (340 localidades) como para las localidades secundarias que forman
parte de las 85 localidades principales.”

b) Consideraciones que justifican la Modificacion o Insistencia de Telefénica
CTC

Considerando los distintos antecedentes emanados durante el presente proceso
tarifario, Telefonica CTC modifica su propuesta original sobre esta materia.

D.8. Proporciéon del Aumento de Demanda que Captura la Concesionaria
a) Objeciones y Contraproposiciones de los Ministerios

Objecion de los Ministerios N°16. Proporcion del aumento de demanda que
captura la concesionaria

“La concesionaria mide el grado de competencia, que existe al 2002, en cada comuna
construyendo un indicador de “competidores equivalentes”. Se objeta este indicador por
no medir el grado de competencia real existente en la comuna, lo que vulnera lo
dispuesto en las Bases. Ello se demuestra con el siguiente ejemplo.

“Supongamos dos comunas, A y B. En la comuna A existen 2 concesionarias que dan el
servicio en toda la comuna. En la comuna B, la empresa dominante no enfrenta
competencia en la mitad del area geografica de la comuna y en la otra mitad debe
competir por un nuevo cliente con otras dos concesionarias. Recordemos que las bases
técnico-econémicas establecen que todos lo competidores en un area de superposicion
tienen igual probabilidad de captar un nuevo cliente.

Comuna A Comuna B
Competidores equivalentes 2 0,5*1+0,5*3=2
Probabilidad de Ila empresa|0,5 0,5

“dominante” de obtener un nuevo
cliente segun concesionaria
Probabilidad de Ila empresa|0,5 0,5*1+(0,5/3)=0,67
“dominante” de obtener un nuevo
cliente segun Ministerios

‘En ambas comunas el indicador construido por la concesionaria, “competidores
equivalentes”, arroja el mismo valor. Por tanto, si sequimos su metodologia en ambas
comunas la probabilidad de obtener un nuevo cliente es la misma e igual, en este
efemplo, a 50%. En la practica, esto significa que en el caso de la comuna B, un nuevo
suscriptor tiene la opcion entre dos Concesionarias, independientemente de donde se
instale, lo que es falso.
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“La probabilidad de obtener un nuevo cliente es distinta a un medio. En efecto, en la
comuna B primero se debe considerar la probabilidad de que el nuevo cliente se instale
en la zona en que la concesionaria no enfrenta competencia y su complemento. Luego,
dada esas probabilidades, se debe ver cual es la probabilidad de captar un cliente
nuevo que se instala en la zona donde hay competidores. Eso es lo que se muestra en
la dltima fila de la tabla del ejemplo.

“Es interesante analizar como evoluciona la proporcion de obtener un nuevo cliente en
la comuna B de la concesionaria dominante, a medida que se van incorporando nuevos
competidores en la porcion de la comuna donde hay competencia, mientras la otra
mitad del area sigue monopolizada.

N° de | “‘numero  de | Probabilidad de obtener| Probabilidad  de
competidores | competidores | un nuevo cliente segun |obtener un nuevo
en mitad de|equivalentes” | metodologia propuesta | cliente

la comuna por la concesionaria (metodologia  de

los Ministerios)

1 1,0 1,00 1,00

2 1,6 0,67 0,75

3 2,0 0,50 0,67

4 2,5 0,40 0,63

5 3,0 0,33 0,60

6 3,6 0,29 0,58

7 4,0 0,25 0,57

8 4,5 0,22 0,56

9 5,0 0,20 0,56

10 55 0,18 0,55

11 6,0 0,17 0,55

12 6,5 0,15 0,54

13 7,0 0,14 0,54

14 7,6 0,13 0,54

16 8,0 0,13 0,53

16 8,5 0,12 0,53

17 9,0 0,11 0,53

18 9,5 0,11 0,53

19 10,0 0,10 0,53

20 10,5 0,10 0,53

21 11,0 0,09 0,52

22 11,6 0,09 0,52

23 12,0 0,08 0,52

24 12,6 0,08 0,52

25 13,0 0,08 0,52

26 13,6 0,07 0,52

27 14,0 0,07 0,52
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“Como se aprecia en este ejemplo la probabilidad de la concesionaria de obtener un
cliente que se incorpora al mercado es igual a su participacion de mercado, la que
converge — al aumentar en numero de competidores — al porcentaje de mercado en que
no enfrenta competidores. En la metodologia propuesta por la concesionaria la
probabilidad de obtener un cliente que se incorpora al mercado converge rapidamente a
cero.”

Contraproposicion de los Ministerios N°16. Proporcion del aumento de demanda
que captura la concesionaria

“A partir de lo anterior, y considerando lo expuesto en el Anexo de demanda de los
Ministerios, se contrapropone calcular directamente la probabilidad de obtener un
cliente que se incorpore al mercado, segun la metodologia propuesta en la Objecion.”

b) Consideraciones que justifican la Modificacion o Insistencia de Telefénica
CTC

b.1) Fundamentos Técnico-Econémicos

Lo planteado por los Ministerios en el ejemplo de su Objecidn, tiene implicito un
supuesto erréneo, que es que la demanda de lineas en una comuna se distribuye
homogéneamente en toda su extension geografica. Lo anterior, por cuanto asigna la
misma probabilidad (0,5) de que aparezca un cliente tanto al area atendida sélo por la
empresa dominante como al area atendida por lo tres competidores (0,5).

En su Informe N° 4: Materias relacionadas con Demanda, los Ministerios reconocen que
los clientes no se han distribuido homogéneamente en el pasado, por lo que resulta
inexplicable y arbitrario el que los Ministerios propongan como supuesto neutro que la
demanda de nuevos clientes se distribuya homogéneamente.

Claramente este supuesto es erroneo, por cuanto, la demanda de lineas en una
localidad se concentra en determinadas areas geograficas de acuerdo a caracteristicas
propias de cada una, como son la ubicacién de su centro civico, comercial y financiero,
ademas de sus principales desarrollos inmobiliarios.

El planteamiento de Telefénica CTC considera que la demanda de nuevas lineas se
distribuira en forma heterogénea, siguiendo el patréon con que han aparecido las nuevas
lineas en el pasado. Al respecto, es evidente que las nuevas lineas del pasado
configuran la demanda de lineas de la actualidad. Por lo tanto, suponer que en el futuro
se replicara el patron de ubicacion de las nuevas lineas del pasado es el criterio mas
neutro que se pueda aplicar.

De esta manera, y a modo de ejemplo, la aparicion de nuevas lineas en la comuna de
Santiago es esperable se dé con la misma distribucién con que se present6 la demanda
de nuevas lineas en el pasado, es decir, mayoritariamente concentrada en el centro de
la comuna, zona en que coexisten 6 redes superpuestas, contrariamente a lo que
ocurre en la periferia, donde solo Telefénica CTC presta servicio. Esto demuestra que
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las competidoras se focalizan en aquellas areas donde se genera la demanda de
lineas, autoexcluyéndose de las areas periféricas.

El comportamiento de los competidores deja en evidencia que la distribucién de la
demanda no se da de manera homogénea, ya que si asi fuera, la cobertura de las
redes de los competidores abarcaria toda la comuna.

Las coberturas de las redes en la comuna de Santiago se muestra en la siguiente
figura:
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Por el contrario, la metodologia propuesta por Telefonica CTC para el calculo del
numero de competidores equivalentes, y por ende de la probabilidad de obtener un
nuevo cliente, se basa en que la demanda de lineas se concentra en las mismas zonas
de superposicion de redes de los competidores.

Asi mismo, es inexplicable que los Ministerios cuestionen la metodologia propuesta por
Telefénica CTC con el argumento de que dicha metodologia implica suponer que los
competidores tienen la misma densidad de lineas por hectarea, dado que las
implicancias que pueda tener en los resultados la aplicacion de lo impuesto por las
bases técnico-econdmicas no es “resorte” de Telefonica CTC. En ese sentido, las bases
técnico-econdmicas son muy precisas al sefialar que “... los oferentes que participan en
una misma area de superposicion son de similar eficiencia en cuanto a captacion de
nuevos clientes” , lo anterior con total independencia de las capacidades técnico-
comerciales de cada cada competidor involucrado.
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En el ejemplo de los Ministerios, segun el cual Telefénica CTC no enfrenta competencia
en la mitad del area geografica de una comuna y en la otra mitad debe competir con
dos concesionarias, la probabilidad de captar un nuevo cliente para Telefénica CTC,
considerando errébneamente una distribucidon homogénea de la demanda, es de 67%,
que se descompone en un 50% en la zona sin competencia, mas un 17% en la zona de
superposicion.

Ahora bien, si se corrige el supuesto erréneo y se considera el fenémeno ya descrito de
concentracion de la demanda, asignando conservadoramente un porcentaje de
distribucion del 90% para el area de superposicién, se obtiene que la probabilidad de
captar un nuevo cliente para Telefénica CTC en la zona sin competencia es de 10%
(100% — 90%), y en la zona de superposicion de 30% (90%/3), lo que arroja una
probabilidad conjunta de captar el 40% de la demanda (10%*1+90%/3 = 40%), lo que
demuestra que lo planteado por Telefénica CTC en su Estudio Tarifario sobrestima la
capacidad de captacién de los clientes, ya que, segun el mismo cuadro de los
Ministerios, supone una probabilidad del 50%.

Lo anterior, nuevamente deja de manifiesto que los Ministerios, al usar supuestos

irreales, en este caso de distribucién geografica homogénea de la demanda, buscan

abultar la demanda de Telefonica CTC con el unico propdsito de rebajar artificialmente
las tarifas, al asignarle una mayor participacion de mercado que la que le corresponde
en un disefo eficiente.

b.2) Recomendacion de la Comisién Pericial

Recomendacion Solicitada:

e Se solicita a la Comision Pericial recomendar que en el modelo de estimacion de
demanda se debe utilizar la metodologia de calculo del indicador de competidores
equivalente usado por Telefénica CTC.

Recomendacion de la Comision Pericial:

Ver Informe de la Comision Pericial que se adjunta en anexo A.

c) Valores incluidos en la Modificacién y/o Insistencia

En virtud de la recomendacion de la Comision Pericial en respuesta a la Consulta N°53

respecto a la forma como se distribuye el incremento anual de demanda de cada

comuna, se estima prudente acoger la proposicién de la Comisién Pericial.

D.9. Areas de Superposicion

a) Objeciones y Contraproposiciones de los Ministerios

Objecion de los Ministerios N°17. Areas de superposicién
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“La concesionaria asevera que “El numero equivalente de competidores a los que
puede optar un cliente determinado es la suma de los grados de superposicion de redes
de los operadores en esa localidad”. Ello equivale a suponer que los competidores a la
empresa dominante no se superponen entre Si.

“Sin embargo, esta aseveracion no se condice con la realidad, ya que la competencia
tiende a darse donde ya existia. En efecto, el grado de superposicion de redes es muy
alto donde existe competencia y no se distribuye uniformemente dentro de la comuna.

“Por tanto, se objeta el supuesto implicito de que no existe superposicion entre los
operadores que compiten con la dominante y que la superposicion solo se da entre un
competidor y la dominante para cada competidor. Si vemos la planimetria que presenta
la concesionaria se puede ver que en la practica las concesionarias se comportan
segun un patron de superposicion total. Es decir, el competidor de menor tamario
siempre se ubica en aquellas zonas donde existe un competidor de mayor tamario.”

Contraproposiciéon de los Ministerios N°17. Areas de superposicion

“A partir de lo anterior, y considerando lo expuesto en el Anexo de demanda de los
Ministerios, se contrapropone utilizar una metodologia que refleje la dinamica de
superposicion observada. Ello significa que todas las concesionarias se superponen en
el area donde se encuentra la concesionaria con menor area de cobertura; luego, todas
las restantes —excepto la mas pequefia-, se superponen en el area que cubre la
siguiente empresa en tamario y asi sucesivamente. Esta metodologia representa mejor
la dinamica de localizacion por descreme que se da en la realidad.

‘De esta manera, a partir de las areas cubiertas por cada compariia en cada comuna,
para cada ano, se obtiene la fraccion de las nuevas lineas que le correspondera a CTC
para cada comuna, para cada afo. El inverso de esta fraccion corresponde al simil del
Competidor equivalente corregido por superposicion de redes. En esta metodologia se
asumieron los valores entregados por CTC de areas cubiertas por los distintos
competidores a 2002, salvo en aquellos casos en donde Subtel no tuviera registros de
la existencia de lineas de aquel competidor en aquella area (en cuyo caso se asumia
que el competidor no presentaba cobertura para dicha area).”

b) Consideraciones que justifican la Modificacion o Insistencia de Telefénica
CTC

b.1) Fundamentos Técnico-Econémicos

Telefonica CTC comparte lo planteado por los Ministerios en el sentido que “...el grado
de superposicion de redes es muy alto donde existe competencia y no se distribuye
uniformemente dentro de la comuna ...”. Lo anterior como consecuencia de que la
competencia se instala donde hay concentracién de demanda, lo que demuestra que
ésta no se distribuye uniformemente dentro de cada comuna, como se hizo presente
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con ocasion de la Objecién de los Ministerios N°16. Los mismos Ministerios reafirman
este fendmeno al sefalar que “... la competencia tiende a darse donde ya existia...”.

Se debe tener presente que de acuerdo a lo establecido en las Bases, los competidores
que participan en una misma area de superposicién son de similar eficiencia en cuanto
a captar nuevos clientes, por lo que deben obtener el mismo porcentaje de participacion
de mercado. La metodologia utilizada por Teleféonica CTC no so6lo cumple con lo
dispuesto por las Bases, sino que satisface los criterios planteados por los Ministerios
en su Objecion.

En efecto, como demostracion de lo antes expuesto, se describe la aplicacion de la
metodologia de Telefonica CTC a la comuna de Vitacura, en donde existen 5
competidores que se superponen segun se muestra en la siguiente figura:
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La metodologia utilizada por Telefonica CTC para determinar el numero de
competidores equivalentes consiste en sumar los grados de superposicion de cada uno
de ellos respecto de la red de Telefonica CTC.

El grado de superposicién de cada competidor es el cuociente entre la superficie de red
superpuesta de esta empresa y el area total atendida por Telefénica CTC, expresado
como porcentaje. Para el caso de la comuna de Vitacura, se obtienen los siguientes
resultados:

| Operador | Superficie de cobertura|% de  superposicién |
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en Comuna de Vitacura |respecto de la cobertura
(hectareas) de Telefénica CTC
Telefénica CTC 1.823 100
CMET 161 8,8
Manquehue 1.590 87,2
Entel 1.132 62,1
VTR 1.148 63,0

Competidores
Equivalentes = 100% +8,8% +87,2% +62,1% +63% = 320,1% = 3,2

Este mismo ejercicio, pero esta vez calculando la cantidad de competidores
equivalentes ponderando las respectivas areas de superposicién por el numero de
competidores existentes en ella, queda como sigue:

Cantidad de competidores|Cobertura del area| % de superficie

superpuestos superpuesta respecto al total del
(hectareas) area de cobertura de

Telefénica CTC

1 255 14,0

2 415 22,8

3 83 4,6

4 909 49,9

5 161 8,7

Total 1.823 100

Para la misma comuna, los Ministerios plantean que la metodologia de calculo de los
competidores equivalentes debe ser la siguiente:

Competidores =1 x14,0% + 2 x22,8% + 3 x4,6% +4 x49,9% +5x8,7% = 3,2
Equivalentes

En virtud de lo anterior, el error implicito en la metodologia de los Ministerios es suponer
que la demanda de lineas se distribuye homogéneamente en la totalidad de la
superficie de la comuna, lo que no es real, ya que la poblacion y por ende la demanda
de lineas se concentra alrededor de centros civicos, comerciales y desarrollos
inmobiliarios, donde concurre la competencia.

Tal como se plantea en la Insistencia respecto de la Objecién N° 16 los nuevos clientes
del pasado constituyen la base de los clientes actuales y dado que dichos nuevos
clientes fueron concentrandose por diversas razones, es del todo razonable suponer
que los nuevos clientes del futuro también lo haran. Telefonica CTC estima que la
distribucion de los actuales clientes aproxima con la mayor neutralidad posible el perfil
de distribucién de la nueva demanda.
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Por otra parte, en su Contraproposicion los Ministerios sefialan que asumieron que un
competidor no presenta cobertura en un area determinada en la medida que Subtel no
cuente con registros de la existencia de lineas de aquel competidor.

Lo anterior constituye abiertamente una arbitrariedad de parte de la autoridad, ya que
prescinde del analisis de superposicion de redes acompanado en el Estudio Tarifario de
Telefonica CTC, eliminando mas areas de cobertura de los competidores en diferentes
comunas. Como ejemplo: se elimind como area de superposicion las 519 hectareas de
la red de CMET en la comuna de Valparaiso y las 309 hectareas que cubre la red de
VTR en la comuna de Concoén. Se reitera que Telefénica CTC cuenta con informacion
de la cobertura geografica que alcanzan dichas empresas en esas comunas.

La eliminacion anterior no se condice con el hecho de que existen abonados de ambas
empresas en las localidades antes indicadas. En efecto, CMET atiende en la comuna
de Valparaiso a clientes como la Empresa Portuaria de Valparaiso (Av. Errazuriz 25), la
Direccion General de Territorio Maritimo (Av. Errazuriz 537) y la Direccion de
Inteligencia de la Armada (Gran Bretafia 980-A) por nombrar sélo algunos de sus
clientes. Por su parte, VTR atiende en la comuna de Con Con, entre muchos otros
clientes, a la Sociedad Calera de Tango Ltda. (Av. Barros Borgona 22040), Atuel Chile
SA (Av. Maroto 1223) y Hotelera Baleares SA (Av. Barros Arana 23032)

Para mayor abundancia, en las paginas Web de ambas empresas aparecen atendiendo
las comunas cuestionadas.

b.2) Recomendacion de la Comisién Pericial

Recomendacion Solicitada:

e Se solicita a la Comisién Pericial recomendar que se debe utilizar la metodologia de
areas de superposicion propuesta por Telefénica CTC en su Estudio Tarifario para el
calculo de los competidores equivalentes.

e Se solicita a la Comision Pericial recomendar que se deben restituir las areas de
superposicidon eliminadas por los Ministerios, para el calculo de los competidores
equivalentes.

Recomendacion de la Comisién Pericial:

Ver Informe de la Comisién Pericial que se adjunta en anexo A.

c) Valores incluidos en la Modificacion y/o Insistencia

En virtud de la recomendacion de la Comision Pericial en respuesta a la Consulta N°54

sobre la metodologia para evaluar la superposicién de areas y lo resuelto respecto a la
consulta N°53, se modifica la propuesta de Telefonica CTC.
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Respecto de la recomendacion de la Comision Pericial a los Ministerios para que ésta
actualice su informacién oficial sobre las éareas de coberturas de los distintos
competidores definidas por Telefénica CTC en su Estudio Tarifario y dada la evidencia
empirica que tiene ésta para todos los casos presentados en dicho estudio, se insiste
en mantener las areas de superposicion propuestas por Telefénica CTC.

D.10. Crecimiento de las Areas de Superposicion
a) Objeciones y Contraproposiciones de los Ministerios
Objecién de los Ministerios N°18. Crecimiento de las areas de superposicion

“En el caso de localidades principales, la concesionaria propone una tasa de
crecimiento del area de superposicion de su red con cada una de las otras redes, igual
a la tasa de crecimiento del numero de lineas totales de la region en que se encuentra
la comuna en cuestion. En el caso de las localidades secundarias, el area de
superposicion crece con el crecimiento proyectado de la poblacion.

“Este crecimiento del grado de superposicion se objeta. En efecto, dada la baja
densidad que muestran las competidoras con respecto a la densidad de la dominante,
es mas probable que el crecimiento de lineas de éstas se concentre en aumentar su
densidad en las zonas en la que ya se encuentran ubicadas, mas que en aumentar la
cobertura geogréfica, lo que seria una forma ineficiente de aumentar su participacion.”

Contraproposicion de los Ministerios N°18. Crecimiento de las areas de
superposicion

“A partir de lo anterior, y considerando lo expuesto en el Anexo de demanda de los
Ministerios, se contrapropone que las areas de superposicion de las competidoras en
relacion al area de cobertura de la concesionaria se mantiene constante.”

b) Consideraciones que justifican la Modificacion o Insistencia de Teleféonica
CTC

b.1) Fundamentos Técnico-Econémicos

Los Ministerios plantean congelar las area de cobertura actuales de los competidores
de Telefénica CTC para efectos de calcular el grado de superposicion de redes. Por las
razones expuestas en la fundamentacion de Telefonica CTC ante la Objecion N° 21,
este supuesto es francamente erréneo y solo persigue abultar sistematicamente la
proyeccion de demanda de la Empresa Eficiente y reducir con ello sus tarifas.

Objetar el criterio empleado por Telefénica CTC sin entregar mayor fundamento y
contraproponer el congelamiento de las areas de cobertura de los competidores, no se
condice con la evidencia histérica de la dinamica observada en el sector. A modo de
ejemplo, antecedentes disponibles indican que en el periodo transcurrido entre los
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meses de Mayo de 2003 y Diciembre de 2003, el competidor VTR ha incrementado su
cobertura geografica en la comuna de Lo Barnechea en 90 hectareas, lo que significa
un alza de 21% respecto de su cobertura del mes de Mayo de 2003.

b.2) Recomendacion de la Comisién Pericial
Recomendacion Solicitada:

e Se solicita a la Comisién Pericial recomendar que se debe utilizar la propuesta de
Telefénica CTC de aumento de las areas de cobertura de los competidores, y su
consecuente efecto en la proyeccion de demanda, ya que recoge de mejor forma la
dindmica de la industria y sus factores relevantes en lo que a aumento de
competencia se refiere.

Recomendacién de la Comision Pericial:
Ver Informe de la Comision Pericial que se adjunta en anexo A.
c) Valores incluidos en la Modificacion y/o Insistencia

Para cada uno de los afos considerados en el Estudio Tarifario, las areas de
superposicion de cada una de las localidades principales crecen a la misma tasa de
crecimiento de las lineas de mercado de la regién a la que pertenecen. Las areas de
superposicion de las localidades secundarias no crecen.

D.11. Asignacion de Lineas Nuevas Sobre los Competidores de Ia
Concesionaria

a) Objeciones y Contraproposiciones de los Ministerios

Objecion N° 19. Asignacion de lineas nuevas sobre los competidores de la
concesionaria

“En cada periodo, una vez calculado el numero de lineas nuevas para cada comuna, se
obtiene la cantidad de lineas que se apropia CTC de acuerdo a la superposicion de la
competencia. Sin embargo, la cantidad de lineas que se atribuye a la competencia es
calculada como una ponderacion de las ganancias netas de la region, de acuerdo al
numero de competidores equivalentes de la comuna respecto del numero de
competidores equivalentes de la region entera. Aunque los efectos se cancelan a nivel
regional, el calculo de CTC induce a una sobreestimacion del parque de lineas de la
competencia en aquellas comunas donde existe alta competencia y subestima en
aquellas comunas donde existe un menor grado de competencia.”

Contraproposicion de los Ministerios N°19. Asignacioén de lineas nuevas sobre los
competidores de la concesionaria
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“A partir de lo anterior, y considerando lo expuesto en el Anexo de demanda de los
Ministerios, se contrapropone que la cantidad de lineas asignables a la competencia de
la concesionaria en cada comuna, para cada periodo, corresponda efectivamente a la
diferencia entre el numero de lineas nuevas totales de la comuna y las lineas nuevas de
la concesionaria para dicha comuna.”

b) Consideraciones que justifican la Modificacion o Insistencia de Teleféonica
CTC

Considerando los distintos antecedentes emanados durante el presente proceso
tarifario, Telefonica CTC modifica su propuesta original sobre esta materia.

D.12. Estimacion de Altas por Comuna para Localidades Principales
a) Objeciones y Contraproposiciones de los Ministerios

Objeciéon de los Ministerios N°20. Estimacion de altas por comuna para
localidades principales

“Dado que las ganancias netas de cada periodo corresponden a la diferencia entre altas
y bajas del periodo, no existe justificacion para calcular las altas comunales como una
ponderacion de las altas de la region a partir de la fracciéon que representa las altas del
periodo anterior de la comuna con respecto a las de la region (incluyendo un factor de
competencia). Mas aun, habiéndose calculado previamente las ganancias netas y las
bajas de cada comuna para cada periodo. La metodologia de la concesionaria conduce
a una distribucion de las nuevas lineas que no se condice con la reparticion de mercado
segun superposicion de redes que establece las Bases 9»

Contraproposiciéon N° 20. Estimaciéon de altas por comuna para localidades
principales

“A partir de lo anterior, y considerando lo expuesto en el Anexo de demanda de los
Ministerios, se contrapropone calcular las altas de cada localidad principal como las
bajas mas las ganancias netas, para cada periodo.”

b) Consideraciones que justifican la Modificacion o Insistencia de Telefénica
CTC

Considerando los distintos antecedentes emanados durante el presente proceso
tarifario, Telefonica CTC modifica su propuesta original sobre esta materia.

D.13. Entrada de Nuevos Competidores

9 El Capitulo V, numeral 3°, parrafo 5° de las Bases.
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a) Objeciones y Contraproposiciones de los Ministerios

Objecion de los Ministerios N°21 de los Ministerios: Entrada de Nuevos
Competidores

“De acuerdo a la realidad observada respecto a la entrada y/o salida de competidores
en cada zona primaria, no hay evidencia que permita realizar una estimacion robusta
para justificar cambios respecto de la situacion de afio base. De esta forma, cualquier
estimacion de este tipo constituye una mera elucubracion.

“Es preciso sefialar que con la autorizacion de ofrecer planes diversos que la Comision
Resolutiva le ha otorgado a las empresas dominantes, previa regulacion por la
autoridad correspondiente, dejan de existir los fundamentos de rigidez y descreme con
los cuales la propia concesionaria ha justificado la perdida de capacidad competitiva a
la fecha. En consideracion a ello, cabria suponer, por el contrario, que si existen
economias de escala y si las concesionarias dominantes hacen uso de las flexibilidades
que la reciente autorizacion les otorga, se eliminarian los espacios de competencia
ineficiente sustentada exclusivamente en la rigidez del dominante, lo que se traduciria
en una mayor estabilidad respecto de la posible entrada de competidores con redes
propias.

“Cabe senalar que dados los criterios de asignacion de costos, que dan origen a las
distintas tarifas, entre ellos a las tarifas de desagregacion, a través de los cuales se
remuneran adecuadamente dichos servicios (incluyendo los costos de oportunidad), la
unica eventual entrada de competidores que es relevante desde el punto de vista de la
determinacion de demanda es la de aquellos que instalan redes de telefonia. Por el
contrario, los posibles operadores entrantes que hagan uso de los servicios de
desagregacion, en particular si proveen telefonia sobre conexiones de Internet, tienden
a generar mayor demanda (de lineas desagregadas) sobre la red de la concesionaria,
con el evidente beneficio para ésta.

“En consideracion a los elementos sefialados previamente, se objeta el planteamiento
de la concesionaria en cuanto a suponer la entrada de competidores para efectos de la
estimacion de demanda.”

Contraproposicion N° 21 de los Ministerios: Entrada de Nuevos Competidores

‘A partir de lo anterior, se contrapropone no considerar ni la entrada de nuevos
competidores ni la salida de los actuales.”

b) Consideraciones que justifican la Modificacion o Insistencia de Teleféonica
CTC

Dados los sdlidos argumentos presentados por la Compaiiia, y la falta de fundamento y
sustento de la Objecion y Contraproposicion de los Ministerios, Telefénica CTC insiste
en su propuesta, en el sentido de considerar la entrada de nuevos competidores, en las
mismas condiciones contenidas en el propuesta original de ésta
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b.1) Fundamentos Técnico-Econémicos

Como cuestion inicial, cabe senalar que Telefénica CTC no ha planteado en su Estudio
Tarifario la entrada de nuevos competidores al mercado chileno de las
telecomunicaciones, al contrario de lo que sostienen los Ministerios.

Por el contrario, Telefonica CTC planteé que los actuales competidores como VTR,
Metropolis Intercom y Entel Will, aumentaran sus actuales areas de cobertura
aprovechando las redes de que ya disponen con inversiones marginales o cumpliendo
simplemente las obligaciones legales de cobertura que les impone su concesién, como
es el caso de Entel Will. Omitir esta realidad como lo hace el planteamiento de la
autoridad corresponde a otro mecanismo para incrementar artificialmente la demanda
que enfrenta la Empresa Eficiente, con el fin ultimo de reducir las tarifas y afectar el
autofinanciamiento de Telefénica CTC.

A mayor abundamiento, la propuesta de los Ministerios carece de todo fundamento y es
contradictoria con la argumentacidn contenida en su propio IOC y con estadisticas de la
propia Subtel.

En efecto:

1. Los Ministerios imputan falta de evidencia que permita realizar una estimacién
robusta para justificar cambios respecto de la situacion del afo base,
contraproponiendo que en un horizonte de cinco afios no habra ningun competidor
que expanda su cobertura geografica a otros lugares diferentes de los actuales.

Tal criterio es contradictorio con la dinamica de la industria que se desprende de su
propio modelo de proyeccion de lineas. Esta considera una tasa anual de
crecimiento cercana al 9% para CTC, al tiempo que paralelamente en los IOC de de
CMET y Entelphone, se establecen crecimientos del 123% y del 74% en sus
respectivas demandas de lineas al final de periodo. Ante tales niveles de expansion
del mercado resulta inadmisible suponer que no habra crecimiento en las coberturas
de red de los respectivos operadores, ya que si asi fuera, significaria que la
demanda creceria mas en los sectores donde hay competencia respecto de aquellos
donde no la hay, lo cual es un absurdo toda vez que la competencia se ha
focalizado en los sectores que actualmente presentan la mayor penetracion
telefénica.

2. No considerar entrada de competidores no guarda ninguna relacion con la dinamica
observada en el sector en los ultimos afios. A modo de ejemplo: en el periodo Mayo
2000 — Marzo 2003, Entelphone pas6 de otorgar servicio en 4 Zonas Primarias a 12,
CMET paso6 de atender 4 zonas primarias a 6; VIR pas6 de 3 a 5; y Telesat de 5 a
6. Lo anterior se basa en los Informes de Estadisticas del Sector de
Telecomunicaciones en Chile, preparados por la propia Subtel.
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. Sistematicamente la regulacion del sector favorece a los competidores en desmedro
de la Empresa Eficiente regulada por ser dominante, lo cual ha sido un elemento
trascendental para que estas empresas aumenten su cobertura restandole demanda
a Telefonica CTC.

. En lo que respecta al futuro, los Ministerios conocen perfectamente la abundancia
de proyectos que tienen los operadores del sector y la cantidad de solicitudes de
concesion pedidas por diversos operadores de la industria. Dichas solicitudes
constituyen una muestra clara de la intencion, y mas aun de la decision del
solicitante de otorgar el servicio en el futuro ampliGndose a nuevas zonas
geograficas. A modo de ejemplo se pueden citar la siguientes solicitudes de
concesion extraidas del Diario Oficial:

- Telefénica del Sur S.A., solicita ampliar la zona de servicio en las ciudades de
Chillan y Los Angeles (Diario Oficial de la Republica de Chile, Jueves 3 de
Octubre de 2002, pagina 17).

- Entel Telefonia Local SA, solicita modificar la concesion de el Servicio Telefénico
para instalar y explotar nodos de conmutacion en las Zonas primaria de
Rancagua, Talca, Chillan, Los Angeles, Temuco, Valdivia y Osorno (Diario Oficial
de la Republica de Chile, martes 19 de Noviembre de 2002, pagina 14).

- Entel Telefonia Local SA, solicita ampliar la zona de servicio en la ciudad de
Coyhaique (Diario Oficial de la Republica de Chile, Sabado 14 de Diciembre de
2002, pagina 16).

- Entel Telefonia Local S.A. , solicita Instalar, operar y explotar nodo de
conmutacion en la Zona Primaria de La Serena (Diario Oficial de la Republica de
Chile, Viernes 12 de Febrero de 2003, pagina 13).

- VTR Net S.A. , solicita ampliar zonas de servicio en las comunas de la Serena,
Coquimbo, Rancagua y Temuco. Instalar, operar y explotar y explotar nodo de
conmutacion en la Zona Primaria de La Serena (Diario Oficial de la Republica de
Chile, Viernes 3 de Octubre de 2003, pagina 14).

- Compania Nacional de Teléfonos Telefénica del Sur S.A.,solicita nuevas areas
de servicio entre la que se encuentran Chillan y Los Angeles (Diario Oficial de la
Republica de Chile, Jueves 30 de Octubre 2003, pagina 13).

- Comunicaciones y Sistemas de Enlace Internacional Limitada, solicita concesion
de Servicio Publico Telefénico para instalar, operar y explotar nodo de
conmutacion en la zona de servicio de la Region Metropolitana Angeles (Diario
Oficial de la Republica de Chile, Viernes 12 de Marzo de 2004, pagina 16).

. Respecto de la Objecion contenida en el parrafo 3° que sefiala “la unica eventual
entrada de competidores que es relevante desde el punto de vista de la
determinacion de demanda es la de aquellos que instalan redes de telefonia”, ésta
se basa en que los nuevos competidores usarian la propia red de la Empresa
Eficiente para dar el servicio, via desagregaciéon de red. Este supuesto es erréneo,
ya que los principales competidores para los cuales Telefonica CTC estimé su
entrada en diferentes partes de pais son Entel y VTR, quienes operan con
tecnologias que no requieren utilizar desagregacion de red de la Empresa Eficiente.
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Para el caso de Entel, ésta a través de su filial Entel WILL, utiliza una red
inaldmbrica de acceso local que se encuentra desplegada a nivel nacional y cuyas
proyecciones de expansion quedan reflejadas de los propios dichos de su
Vicepresidente de Mercado de Corporaciones don Ricardo Cruzat, quien sefalo: “se
esta trabajando en la implementacion de la telefonia fija inalambrica para ofrecerla a
traves de Will........ la inversion es marginal ya que se esta aprovechando gran parte
de la infraestructura que tiene la Compania” (Estrategia, Jueves 09 de Enero de
2003, pagina12). En este contexto, los Ministerios no podrian desconocer las
licencias otorgadas a Entel, las que le importan obligatoriedad de servicio a lo largo

de todo el pais, ni que Entel requiere rentabilizar la inversion efectuada.

Por su parte, y como es de publico conocimiento, VTR utiliza su red de cable para
llevar telefonia fija a través de la paquetizacién de sus servicios, de manera que su
estrategia pasa inicialmente por instalar o comprar operadores de cable, para
posteriormente ofrecer servicios de telefonia fija montados sobre ese tipo de redes.
En el punto 3 precedente se expuso a modo de ejemplo algunas solicitudes de
concesion de la filial VTR Net S.A., para expandirse a nuevas zonas.

Ambos operadores, como actuales prestadores de servicio telefénico publico,
poseen las capacidades, conocimiento, relaciones con los proveedores, sistemas de
ventas y de facturacion, etc., que se requieren para proporcionar el servicio, o que
unido al hecho que ambos se pueden apalancar en sus respectivas infraestructuras
comerciales que como holding poseen, hacen suponer, razonablemente, que no
existen fundamentos para que no estén en condiciones técnicas y comerciales de
prestar el servicio a partir de los respectivos afnos de ingreso proyectados.

La postura conservadora de Telefénica CTC a este respecto se refleja en el hecho
que para Entel se consideré su entrada parcial a partir del afio de 2 del Estudio
Tarifario, y en forma plena el afio 3, en circunstancias que ya en la actualidad tiene
obligacion legal de hacerlo en todo el pais. En el caso de VTR, el inicio de su
expansion se proyectd el afno 2 en forma lenta concluyendo el afio 4 del Estudio
Tarifario.

En este orden de ideas, es inaceptable que los Ministerios arguyan que la reciente
flexibilidad tarifaria autorizada para las empresas dominantes, constituye un
antecedente que les permita desconocer la entrada de competidores para el periodo de
analisis.

La flexibilidad tarifaria, tal y como ha sido concebida y regulada, so6lo coloca a la
empresa dominante en una situacion de minima posibilidad de competir por los nuevos
clientes , sin que bajo respecto alguno pueda sostenerse que tal empresa dominante
quedara en similar situacion regulatoria y competitiva que el resto de las empresas que
operan en el mercado sin limitacién ni regulacién alguna.

En tal sentido, y aun con la flexibilidad tarifaria, la empresa dominante queda en una

grave situacion de discriminacion, pues tal flexibilidad esta acompafada de una serie de
requisitos exigibles sélo a este empresa y no a las restantes. Asi por ejemplo, mientras
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los usuarios de la empresa dominante podran a su total arbitrio acogerse a las tarifas
reguladas cuando les parezca, en el caso de las empresas de la competencia éstas
continuaran teniendo la libertad para celebrar contratos con sus usuarios sin ninguna
limitacion en tal sentido, dado que la regulacion de precios no les alcanza por
disposicion de la propia autoridad.

A su turno, mientras los eventuales planes que ofrezca la empresa dominante estan
sujetos a una permanencia minima en su oferta, y a la celebracién de contratos con un
plazo minimo para la empresa (no asi para los usuarios que contratan con ella), las
restantes empresas pueden desarrollar sus estrategias comerciales sin limitacion
temporal alguna.

Finalmente, mientras la empresa dominante debe extender sus ofertas sin
discriminacion a todos los usuarios de extensas areas tarifarias determinadas en el
pasado sin fundamento de costo alguno (lo que se pretende repetir en el actual
proceso), las restantes empresas pueden concentrar su accion comercial en las zonas
geograficas que les parezca, circunstancia que ademas se acompafa del hecho que
tienen obligatoriedad de servicio unicamente en las zonas geograficas que escogen a
su solo arbitrio (basta observar como estas ultimas empresas solicitan y obtienen
concesiones para extensiones geograficas absolutamente acotadas, como son un barrio
determinado, e incluso sélo sectores comerciales).

En sintesis, la flexibilidad tarifaria en que basan los Ministerios su argumentacion,
constituye una excusa inaceptable, habida consideracion de todas las limitaciones que
aun se mantienen para la empresa dominante, pues tal flexibilidad sélo le permitira
enfrentar de una minima mejor forma el brutal descreme de que ha sido victima en los
ultimos afos.

A la luz de lo recién expuesto, aducir que la denominada flexibilidad limitara el
desempeino de los competidores, solo puede entenderse como una sobrevaloracion
antojadiza para aumentar sistematica e injustificadamente la proyeccién de demanda de
la Empresa Eficiente, con el consiguiente correlato que ello tiene en la reduccion
artificial de sus tarifas.

b.2) Recomendacion de la Comision Pericial

Recomendacioén Solicitada:

e Se solicita a la Comisién Pericial recomendar que se debe utilizar la propuesta de
Telefénica CTC de aumento de las areas de cobertura de los competidores, y su
consecuente efecto en la proyeccidon de demanda, ya que recoge de mejor forma la
dindmica de la industria y sus factores relevantes en lo que a aumento de
competencia se refiere.

Recomendacion de la Comision Pericial:

Ver Informe de la Comisién Pericial que se adjunta en anexo A.
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c) Valores incluidos en la Modificacién y/o Insistencia

En las localidades principales se mantiene la entrada de los competidores (Entelphone,
VTR, Telesat y Metropolis Intercom) en los mismos afos y con las mismas areas de
superposicion planteadas en el estudio original. En las localidades secundarias no se
supuso entrada de competidores.

D.14. de Bajas por Comuna de la Concesionaria
a) Objeciones y Contraproposiciones de los Ministerios

Objeciéon de los Ministerios N°22. Porcentaje de bajas por comuna de la
concesionaria

“La concesionaria propone utilizar los valores registrados durante el afio 2002 para
estimar la tasa de bajas del periodo de tarificacion. La informacion entregada por la
concesionaria muestra un comportamiento de alta volatilidad, por lo que considerar
exclusivamente informacion del afio 2002 resulta poco representativo. Adicionalmente,
el periodo en el cual se cuenta con informacion, 1999-2002, es claramente un periodo
de menor crecimiento de la economia que el periodo que se desea proyectar, por lo que
es perfectamente esperable que disminuya la tasa de clientes que abandonan la
telefonia fija. Al mismo tiempo, la flexibilidad tarifaria que se le otorgara en esta
oportunidad a la concesionaria la faculta para enfrentar de mejor manera a la
competencia, por lo que también debiera disminuir la tasa de clientes que migran de la
concesionaria hacia alguna comparnia de la competencia. Ambos efectos hacen prever
una disminucion en la tasa de bajas para la concesionaria.”

Contraproposiciéon de los Ministerios N°22. Porcentaje de bajas por comuna de la
concesionaria

“A partir de lo anterior, y considerando lo expuesto en el Anexo de demanda de los
Ministerios, se contrapropone utilizar un valor de bajas inferior al promedio presentado
por la concesionaria. Este se estima multiplicando por un factor de 0,8 el promedio de la
tasa de bajas de la comuna durante el periodo 1999-2002.”

b) Consideraciones que justifican la Modificacion o Insistencia de Teleféonica
CTC

Considerando los distintos antecedentes emanados durante el presente proceso
tarifario, Telefonica CTC modifica su propuesta original sobre esta materia .

b.1) Fundamentos Técnico-Econémicos
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Nuevamente los Ministerios arguyen como fundamento de su arbitraria Objecion los
supuestos efectos beneficiosos que traeria para Telefonica CTC la denominada
flexibilidad tarifaria.

En tal sentido, reiteramos lo ya dicho anteriormente respecto del verdadero alcance de
tal flexibilidad y como ésta en ningun caso subsana las notables diferencias que el
ambiente regulatorio mantiene para la empresa dominante en relacion con la absoluta
libertad comercial bajo la que continuaran operando las empresas de la competencia.

El artificial argumento de la flexibilidad se utiliza una vez mas por los Ministerios para
justificar una Objecién y Contraproposicion como la que se comenta. No puede
entenderse de otra forma sostener que la minima situacion de igualdad y competitividad
que la flexibilidad tarifaria otorgara a la empresa dominante mediante la posibilidad de
ofrecer a sus usuarios planes diversos al regulado, de pabulo y autorice a los
Ministerios para castigar sistematicamente multiples parametros del modelo tarifario.

A mayor abundamiento, los Ministerios actuan con absoluta total incoherencia al
descontar sin fundamento alguno, la tasa de bajas por un factor de 0,8. En efecto, los
propios Ministerios reconocen reiteradamente en su I0C'" que la estrategia de la
competencia estara centrada en atraer los clientes de Telefonica CTC mediante una
estrategia de descreme, lo que necesariamente aumenta la tasa de bajas.

Mas aun, en su Informe N°4: Materias relacionadas con Demanda, los Ministerios
grafican la evolucion de la tasa de bajas de Telefénica CTC para compararla con la
evolucion de la variacion del PIB. En contraposicion a lo planteado por los Ministerios
en dicho informe, y de acuerdo a lo mostrado por la siguiente grafica, la evidencia de los
ultimos afos muestra que existe una correlacion directa entre el desempefio de la
economia y la tasa de bajas de la concesionaria. Es asi como frente a alzas del PIB, la
tasa de bajas aumenta, y ante periodos de menor crecimiento econémico la tasa de
bajas se reduce.

10 Objecion de los Ministerios N°18: “... es mas probable que el crecimiento de lineas de éstas (las operadoras de la competencia)
se concentre en aumentar su densidad en las zonas en las que ya se encuentran ...”; Contraproposicion de los Ministerios N°17: “...
esta metodologia representa mejor la dinamica de localizacion por descreme que se da en la realidad...”.
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En virtud de lo anterior y del mismo modo como hacen los Ministerios, es apropiado
suponer que a mayor crecimiento del PIB, la tasa de bajas debiera aumentar.

Por otro lado, los Ministerios plantean en dicho informe como argumento para castigar
la tasa de bajas el hecho que la proyeccion de lineas suspendidas de Telefénica CTC
es decreciente. En tal sentido, Telefénica CTC objeta dicho argumento precisando que
si bien un mejor escenario macroecondémico reduce la tasa de lineas suspendidas, con
la consiguiente reduccion en la tasa de bajas por mora, se incrementa la tasa de bajas
voluntarias producto del incremento en la agresividad de la competencia.

De este modo, al contrario de lo que plantean los Ministerios, la existencia del decreto
de flexibilidad tarifaria y un esperado mejor escenario macroeconémico, agudizara la
agresividad de la competencia tanto fija como movil, con el consiguiente aumento en la
tasa de bajas.

Por ultimo, la proyeccién efectuada por Telefénica CTC al considerar como tasa base
de proyeccion los antecedentes del afio 2002 en lugar del promedio de las tasas de los
afos 1999-2002 como sugieren los Ministerios, recoge de mejor manera la tendencia al
alza que muestra la tasa en cuestion.

Como antecedente adicional, cabe mencionar que la proyeccion de bajas del modelo
propuesto por Telefénica CTC estimé un volumen de bajas para el ano 2003 mas
proximo al real que el proyectado por el modelo.

b.2) Recomendacion de la Comisién Pericial
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Recomendacion Solicitada:

e Se solicita a la Comision Pericial recomendar que se debe utilizar la metodologia
propuesta por Telefonica CTC para estimar la tasa de bajas de la Empresa Eficiente
en el horizonte del estudio y mantener su nivel.

Recomendacion de la Comision Pericial:

Ver Informe de la Comisién Pericial que se adjunta en anexo A.

c) Valores incluidos en la Modificacién y/o Insistencia

La tasa de bajas aplicada a cada localidad corresponde a la tasa promedio del la
agencia a la cual pertenece y fue calculada como promedio del periodo 1999-2003.
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