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v GOBIERNO DE CHILE

MINISTERID DE TRANSPOETES ¥ TELECOMUNMCACHIMNES
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|. CONTROVERSIAS PLANTEADAS POR LA CONCESIONARIA AL INFORME
DE OBJECIONES Y CONTRAPROPOSI CIONES

1 Tema: Tasa Costo de Capital

Objeciones y Contraproposiciones comprendidas en esta consultaz objeciones vy
contraproposicionesN°s 1, 2, 3,4y 5.

1.1 TasalLibredeRiesgo

Consulta o Controversia planteada por la concesionaria ala Comision Pericial:

Se solicita a la Comisiéon Pericia que declare que no existe argumento econémico
financiero alguno para decir que la tasa punto reflgja informacion que no reflgja la
mediana.

Se solicita que la Comision Pericia recomiende que la tasa libre de riesgo que debe
utilizarse para Telefénica CTC sea del mismo nivel que la tasa aplicada a las
compaiias moviles en sus recientes decretos tarifarios y cuya intencionalidad
corresponde a una tasa de interés libre de riesgo de mercado de al menos diez afbs
plazo, sin perjuicio de lo que se dird més adelante en relacidn a la tasa de costo de
capital definitiva.

Objecidon N° 1 delos Ministerios. Tasalibre deriesgo

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 gjustaria a marco normativo que regula el proceso. En
efecto, sostienen que ni € articulo 30 B delaley, ni e numera 11 del Capitulo V de las Bases
contemplarian la utilizacion de datos estadisticos distintos al valor puntual para la estimacion
de la tasa, @ cual a 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
histérica de sentido financiero.

Contraproposicion N° 1 delos Ministerios. 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 €

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 gue esta tasa
se encortraria en un valor similar a resto de las tasas de plazo equivalente. Finalmente, se
agrega que esta tasa fue adoptada por la Comision Pericial en e reciente proceso de fijacion
tarifaria de las empresas de telefonia movil.
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Fundamento de la Controver sia o Consulta:

La fundamentacion especifica de esta controversia se encuentra en € informe dirigido a la
comisién entregado por la concesionaria.

Informe de los Ministerios respecto de la consulta o controversia planteada por la
Concesionaria:

Los Ministerios reiteran que la tasa puntua de la libreta del Banco del Estado es la Unica

permitida por laley. Estatasa, en lafecha de referencia del estudio, 31 de diciembre de 2002,
estaba en un nivel de 0,35%.

Asimismo, se reitera que la mediana historica de una tasa de interés carece de todo sentido
financiero, ya que e valor coyuntural de una tasa incorpora toda la informacion disponible en
el mercado.

Pero mas importante que lo anterior es que la tasa de 0,35% tiene una rentabilidad similar a
instrumentos de mercado de igual plazo, tal como fue sefidlado en e Anexo que acompanio a
IOC. En €fecto, en ese Anexo se mostrO que las tasas de interés nominales promedio
reportadas por el Banco Central al 30 de octubre de 2003 eran de 2,8% para captaciones de 30
a 89 dias y de 3,41% para captaciones de 90 a 360 dias. Considerando una inflacion esperada
del orden de 3%, tenemos que la tasa de interés promedio de un deposito a corto plazo
oscilabaentre -0,2% y 0,41%, encontrandose en e entorno del 0,35% vigente para la tasa de
la libreta del Banco del Estado. Esta constatacion en nada se modifica con € andlisis
estadistico historico que realiza la concesionaria en su informe ala Comision Pericial.

Por lo tanto, basados en lo que sefida la ley, en conceptos financieros y en la evidencia del
mercado, los Ministerios proponen la utilizacion de la tasa de la libreta del Banco del Estado,
en un nivel de 0,35%.

1.2 Premio por Riesgo I nternacional

Consulta o Controversia planteada por la concesionaria ala Comision Pericial:

Objecidon N° 2 delos Ministerios. Premio por Riesgo I nternacional

Los Ministerios objetan la utilizacion del modelo de promedios histéricos de |bbotson
Associates que entrega un valor de 7,42% como premio por riesgo para € mercado
norteamericano, argumentando que existiria un mayoritario consenso entre los profesionaes
de las &reas financieray econdmica en cuanto a que esta metodol ogia sobrestima dicho premio

por riesgo.
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Segun los Ministerios, los Ultimos estudios sobre premio por riesgo internacional utilizan dos
aternativas 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 metodol ogia entrega resultados del orden de 3,5%
para € premio por riesgo. La segunda metodologia corresponde a extender en el tiempo las
series historicas, entregando resultados del orden de 5,5%. Finamente, los Ministerios
sostienen que la importancia de estas metodol ogias perfeccionadas en la percepcién del valor
esperado para €l premio por riesgo quedaria en evidencia a analizar los resultados de la Ultimal
encuesta realizada por € profesor Ivo Welch a mas de 500 expertos del &rea, donde se
encuentra que el premio por riesgo esperado por estos profesionales es de 5,5%.

Contraproposicion N° 2 delos Ministerios. Premio por Riesgo Internacional

En concordancia con los estudios financieros, y tomando en consideracion que los valores
entregados por |os modelos de extensién de series histéricas 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,
ademés, que este valor es e mismo adoptado por los Ministerios en €l reciente proceso de
fijacion tarifaria para empresas de telefonia movil

Fundamento de la Controversia o Consulta:

La fundamentacion especifica de esta controversia se encuentra en € informe dirigido a la
comisién entregado por la concesionaria.

Informe de los Ministerios respecto de la consulta o controversia planteada por la
Concesionaria:

La concesionaria insiste en el uso de la base de datos de Ibbotson para € calculo del premio
por riesgo internacional, frente a la contraproposicién de los Ministerios de utilizar un valor de
5,5% obtenido de una encuesta aplicada a profesores de las &reas de economia y finanzas en
EE.UU.

Al respecto, es importante notar que los Ultimos estudios académicos bre € premio por
riesgo internacional han basado sus enfoques en la extension de series histéricas y en la
evaluacion de modelos de expectativas futuras con valores en torno a 5% para € primer
enfoquey de 3-4% para e segundo enfoque. El hecho que una encuesta aplicada a expertos de
economia y finanzas entregue un valor de 5,5% se debe, a juicio de los Ministerios, a que
algunos académicos que trabajan en temas menos relacionados con la tasa de costo de capital
podrian estar poco informados respectos alos Ultimos estudios, sesgando su expectativa hacia
valores obtenidos en estudios mas antiguos como los realizados por |bbotson. Lo anterior hace
pensar que si se aplicara la misma encuesta, sélo a aquellos académicos que trabajan en temas
relacionados con la tasa de costo de capital, € valor obtenido debiera ser alin mas bagjo. En
consecuencia, e valor de 5,5% representa a nuestro parecer un valor conservador gue incluye
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dentro de |as expectativas tanto |os modelos modernos como |os antiguos.

Frente a la critica sefialada por |a concesionaria, respecto a que los resultados de la encuesta
del profesor Welsh serian con respecto a papeles de un horizonte de 30 afios, es importante
aclarar lo siguiente. En e estudio del profesor Welsh se redliza una encuesta donde se
determina que el premio por riesgo de inversiones en acciones a un plazo de 30 afios es de 5,0-
5,5%, mientras que el premio por riesgo de inversiones en acciones a un plazo de 1 afio es de
3,0-35%. Este resultado es razonable, puesto que mientras mas largo es € periodo de
inversion, mayor spread se le exige a la cartera de mercado respecto del instrumento libre de
riesgo. Tomando en consideracion que para € mercado de telecomunicaciones se esta
trabajando con un periodo relevante de 10 afios plazo, el premio por riesgo debiera tomar un
valor intermedio entre e 33,5% encontrado como premio a un afo y & 55,5% encontrado
como premio a 30 afios. Los Ministerios, sin embargo, han querido ser conservadores en la
materiay han decidido tomar el valor mas alto de los resultados encontrados en la encuesta.

Respecto a la utilizacién internacional de premios por riesgo es importante notar que los
paises de la OECD han utilizado en sus Ultimos procesos tarifarios valores mas acordes con
los estudios modernos A continuacion se detallan los valores ocupados en los Ultimos
procesos tarifarios. Inglaterra 3,6%, Dinamarca 3,75%, Suecia 4,75%, Italia 4,0%, Espafia
6,0%.

Los Ministerios creen importante mencionar que la concesionaria cita a regulador de EE.UU.
como Unica fuente de aplicacion préctica de tasas de premio por riesgo basadas en promedios
histéricos de Ibbotson. A este respecto es importante mencionar que la tasa de costo de capital
utilizada por € regulador en EE.UU. es de 11,25%. Esta tasa fue calcdada en el afio 1990,
mediante un calculo con datos contables de las telefénicas regionaes (Bells), obteniéndose un
rango “razonable” entre un 10,85% a un 11,4 %, dependiendo del valor usado del costo de
“equity” (que no es explicito en la regulacion). Después de otros gjustes (mayor riesgo por €l
alto componente tecnoldgico y la potencial competencia) se determind una tasa del 11,25%,
cerca del limite superior del rango. Un aspecto fundamental que ha sido omitido por la
concesionaria se halla en que e procedimiento no contempla la utilizacion del premio por
riesgo en ninguna de sus etapas de cdculo. En virtud de lo anterior, la cita presentada por la
concesionaria respecto a que la FCC utilizaria un premio de 7,42% en e caculo de tarifas
resulta ser una cita descontextualizada de la utilizacion de premio por riesgo en la regulacion
de telecomunicaciones de EE.UU. Ta cita presentada por la empresa, “Memorandum
Opinion and Order, DA 03-2738", corresponde a un mediacion que el Wireline Competition
Bureau condujo para resolver un conflicto de la compafiia Verizon Virginia, Inc. (Verizon)
contra AT&T Communications of Virginia, Incy WorldCom, Inc. En consecuencia, los
valores planteados en € mencionado documento corresponden més a una discusion que a una
descripcion de laformula de premio por riesgo utilizadas en la regulacion de tarifas.

Por todo lo anterior, se vuelve necesario recalcar que, a partir de los antecedentes aportados
por los Ministerios y la concesionaria, se desprende que los datos publicados por 1bbotson no
son utilizados en EE.UU. ni en ningun otro pais del cua se tenga informacion.
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En consecuencia, dado que las Ultimas estimaciones de premio por riesgo internacional
reportan valores de entre 3 'y 5% como premio por riesgo, dependiendo del enfoque utilizado;
gue en los paises de la OECD se han utilizado valores entre 3,6 y 6% como premio por riesgo
para € céculo de tarifas y; que la encuesta a académicos norteamericanos reporta un valor
esperado de 5,5% para €l premio por riesgo, se considera apropiado mantener el valor
contrapropuesto por los Ministerios.

1.3 Premio por Riesgo Local

Consulta o Controversia planteada por la concesionaria a la Comision Pericial:

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

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

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

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.

Objecion N° 3 delos Ministerios. Premio por Riesgo L ocal

Los Ministerios objetan el procedimiento propuesto por Telefonica CTC para obtener el
premio por riesgo local, dado que no se gusta a las Bases del proceso, pues no presenta
memoria de calculo y, por ende, no permite reproducir |os valores presentados.
Adicionamente se objeta e procedimiento para obtener e premio por riesgo local, por
basarse en modelos de segmentacion de mercados, |0 que seria cuestionable bagjo las actuaes
caracteristicas de la economia, bnde las barreras a los flujos de inversion, tanto de salida
como de entrada, se han eliminado significativamente.

Contraproposicion N° 3 delos Ministerios. 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 €
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 lalibreta de ahorro a plazo con giro diferido del Banco del Estado de 10,16%. Al igual que
en las contraproposiciones anteriores, |os Ministerios enfatizan que este valor es el mismo que
fijo laautoridad en €l reciente proceso de fijacion tarifaria paralas empresas moviles.
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Fundamento dela Controversia o Consulta:

La fundamentacién especifica de esta controversia se encuentra en el informe dirigido a la
comisién entregado por la concesionaria.

Informe de los Ministerios respecto de la consulta o controversia planteada por la
Concesionaria:

Frente a lo sefidado por la concesionaria en su informe a la Gomision Pericial, cabe aclarar
que e modelo de los Ministerios no asume ni explicita ni implicitamente segmentacion de
mercado y no realiza ningun gjuste por este concepto. El hecho que la ecuacion que estima su
valor tengo como variable explicativa la rentabilidad de los bonos EMBI no supone en
absoluto que se esté pensando en segmentacion. Unicamente consigna una composicion
diferente de la cartera chilena respecto de la cartera americana, 10 que hace que € premio por
riesgo no sea necesariamente idéntico.

Para explicar €l problema anterior basta pensar en un pais completamente abierto y sin
ninguna segmentacion gque cuenta con una Unica empresa. Esta empresa es del rubro X, que
internacionalmente tiene una beta by. Claramente |la cartera de esta economia tendria un
premio por riesgo by *PRI, en que PRI es & premio por riesgo internacional. Asi, podemos
notar que & hecho que una economia tenga un premio por riesgo distinto a internacional no
es indicativo de segmentacion de mercados.

En & documento presentado por la concesionaria a la presente Comision Pericial se sostiene
que los Ministerios no habrian presentado la informacién que permite rehacer e modelo
utilizado. Al respecto cabe sefidlar que a contrario de los valores presentados por la empresa,
el modelo presentado por la autoridad en el 1OC permite reproducir completamente los
clculos del premio por riesgo local. Sin embargo para disipar toda duda a continuacion se
explicala construccién de dicho modelo.

El modelo, desarrollado por e profesor Eduardo Walker, consiste en la estimacion
econométrica de la siguiente ecuacion:

R_IGPADOLAR-RTR20 R_MKT-RTR20 R MKT(-1)-RTR20(-1) REMBI-RTR20
REMBI(-1)-RTR20(-1) C AR(1),

Donde R_IGPADOLAR-RTR20 es la variable independiente. Nétese que se incluye en la
especificacion de la ecuacion e nemotécnico AR(1), € cua ha sido adicionado en €
programa Eviews para corregir el efecto de correlacion seria detectado en ka estimacion de
minimos cuadrados convencional.

La base de datos utilizada para la estimacion de esta ecuacion “BD_TCC.xIs” se adjunta al
presente informe en el anexo 2 en formato excel.
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Con todo lo anterior, solo resta insistir en que la concesionaria se ha limitado a mencionar
algunos estudios de donde se habria obtenido su modelo, sin entregar una memoria de célculo
gue permita reproducir sus resultados.

Respecto a los puntos especificos mencionados por la concesionaria como falencias de la
propuesta de los Ministerios, es importante consignar lo siguiente;

Primero, e modelo del profesor Walker es una implementacion basada en & marco tedrico
desarrollado en Rowenhorst (1999) y Griffin (2002). Corresponde a un modelo de carteras
imitadoras ampliamente conocido y desarrollado por Markowitz en e afio 1952. La
especificacion de dos factores realizada por € profesor Walker replica la cartera chilena de
manera satisfactoria y por lo tanto pueden utilizarse las condiciones de no arbitrgje para
obtener el premio por riesgo de la cartera naciona a través de la cartera propuesta por €
mismo autor. En conclusion, e modelo propuesto esta fundado en reconocidos estudios
internacionales y basado en los modelos de carteras imitadoras, ampliamente validados
internacionalmente. Ademas, los modelos estadisticos desarrollados replican de manera
satisfactoria la cartera local y por lo tanto € premio por riesgo que de ella se deriva resulta
aplicable ala economia chilena.

Segundo, € uso de un premio por riesgo internacional de 5,5%, a partir del cua se obtiene €

premio por riesgo local, esta plenamente respaldado y ya fue explicado en la
obj ecion/contraproposicion anterior.

Tercero, la afirmacion respecto a que los problemas de autocorrelacién sesgarian € modelo a
la baja se deben a un error en lainterpretacion de la teoria econométrica. El signo del sesgo en
una estimacion econométrica ante la omision de una variable depende del signo y la magnitud
de la covarianza entre la variable incluida y la variable excluida, por 1o que no se puede saber
a priori la direccion del sesgo. Lo Unico que se puede saber con certeza en presencia de
correlacion seria es que los intervalos de confianza de los parametros estaran distorsionados.
Sin embargo, la correlacion iniciamente detectada ha sido eliminada utilizando una
estimacion AR(1) lo que avala la vaidez estadistica de los parametros obtenidos. Es
importante notar ademas que, en general, los problemas de correlacion serial en este tipo de
modelos se deben a fata de sincronia en la transaccion de los instrumentos utilizados como
variables explicativas y variables dependientes y no a una omision de variables como sugiere
la concesionaria.

Cuarto, los Ministerios consideran importante recalcar que no existe quiebre estructural en su
modelo. Para poder explicar esto es importante recordar que un quiebre estructural consiste en
la variacion abrupta de uno o més pardmetros del modelo, cosa que no sucede en el modelo de
la autoridad. En efecto, los parametros de 0,52 como factor del premio por riesgo asociado a
los mercados emergentes y de 0,4 para la relacién con e mercado norteamericano muestran
estabilidad en el tiempo. Lo que si existe durante e periodo de andlisis es un cambio
importante en e premio por riesgo exigido a los paises emergentes, 10 que se debe
mayoritariamente a los problemas macroecondémicos vividos principalmente por Argentinay
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Brazil. Estos cambios sin embargo no corresponden a un cambio estructural como sugiere la
concesionaria, Sino a un cambio en d entorno de mercado que si debe ser considerado a

momento de evaluar la rentabilidad exigida para las empresas que operan en estaregion, en |a|
medida que este riesgo no sea diversificable.

Lostest de CUSUM y CUSUM cuadrado, presentados a continuacion, avalan la estabilidad en
el tiempo de los parametros estimados en € modelo del profesor Walker.

60 1.2
T 1.0
40 __'_'__,_,_.-a—'-"
'_'__,_'—'—"'
et 0.8
20 _.,..——"
0.64
=AY o4
20
"“\—\E\_‘ 0.24
-h\-\%\‘l'"h\__
-40+ [ S 0.0
T
-60 +—rrrrrr e e -0.2 rrrrprre T e
5/24/96 4/24/98 3/24/00 5/24/96 4/24/98 3/24/00
[— cusuM -—--5% Significance] [ cusuM of squares --—5% Significance]

Podemos notar que tanto el test CUSUM como €l test CUSUM cuadrado muestran estabilidad
de los pardmetros en €l tiempo.

De esta manera, se puede concluir que el modelo presentado por los Ministerios en el 10C estal
basado en reconocidas publicaciones internacionales y presenta buenas propiedades
estadisticas.

1.4 Beta

Consulta o Controversia planteada por la concesionaria a la Comisiéon Peridal:

Se solicitaala Comision Pericial que declare que la metodologia de calculo del Riesgo
Sistemético estd establecido en las BTE, y que no puede ser arbitrariamente
modificado.

Se solicitaala Comision Pericial que se pronuncie que las propiedades estadisticas que
se exigen en la Ley, no se eximen en caso de utilizarse informacion internaciona .

Se solicita ala Comision Pericia que ratifique que la estimacion que se debe utilizar es
larealizada por la Concesionaria.
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Objecion N° 4 delosMinisterios. Beta

Los Ministerios objetan € 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 informacion posterior a 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
gue en ningun caso puede decirse que ese periodo constituye una excepcién de lo ocurrird en
el futuro. Ademés, sostiene la autoridad que incluso s se utiliza la misma muestra de la
empresa (1988:2 - 1999:1), la estimacién 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 informacién del periodo 1999:2 -
2002:4, ya que solo se tendrian 15 observaciones. En suma, la autoridad concluye que si bien
las bases establecen que €l beta (riesgo sistematico) se calcule con informacién contable de la
empresa, en la practica se hizo imposible obtener estimaciones estadisticamente confiables, |0
que obliga a recurrir ainformacion internacional .

Contraproposicion N° 4 delos Ministerios. Beta
Los Ministerios contraproponen utilizar un beta de 0,77, obtenido a partir de valores bursétiles
internacionales, tal como se hizo en € reciente proceso de fijacién tarifaria para empresas de

telefonia movil (aungue con valores diferentes, dado que se trata de industrias distintas).

Fundamento de la Controversia o Consulta:

La fundamentacion especifica de esta controversia se encuentra en el informe dirigido a la
comision entregado por la concesionaria.

Informe de los Ministerios respecto de la consulta o controversia planteada por la
Concesionaria:

Frente a lo sostenido por la concesionaria es necesario aclarar, en primer lugar, que la
presencia de problemas estadisticos de la informacion contable, derivados de la regulacion
local, en ninglin caso justifica que se deba utilizar Unicamente informacion local, descartando
las fuentes internacionales. Muy por e contrario, la escasa confiabilidad de las bases de
informacion contable las hace no recomendables como fuente de informacion, haciéndose
necesaria la utilizacion de fuentes internacionales.

En segundo lugar, la concesionaria insiste en que deben eiminarse las observaciones
posteriores a 1999, dando aentender que € proceso tarifario de ese afio dio origen a una
escenario excepciona que no ayuda a explicar la redidad actual y futura. Ante tal postura de
la concesionaria, los Ministerios recalcan lo ya sostenido en e IOC, en cuanto a que,
objetivamente, el proceso tarifario en curso estd basado en el mismo marco regulatorio del
proceso anterior y por lo tanto es extremadamente dificil justificar que la informacion del
proceso anterior deba obviarse. El cambio estructural observado en el modelo de estimacion
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del beta no es més que una constatacion de los problemas asociados a uso de informacion
contable local.

En tercer lugar, la concesionaria sefiala problemas de estabilidad en el modelo que presentaron
los Ministerios. Antes de hacernos cargo de dicha critica, es necesario recordar que los
Ministerios han presentado este modelo a modo de contraste frente @ modelo de la
concesionaria, pero manteniendo su postura respecto a que debe utilizarse informacién
bursétil internacional. Frente a la critica de inestabilidad para e modelo contable de la
autoridad, cabe consignar gque ella esta basada en un andlisis estadistico incorrecto, ya que la
estabilidad de este modelo debe medirse para el modelo global y no para cada una de sus
componentes por separado. El andlisis de estabilidad para el modelo global se puede apreciar
en el gréafico siguiente.

Test de coeficientes recursivos para el modelo de los Ministerios

Como se puede apreciar, € modelo es estable cuando se analiza como conjunto. Para mostrar
el error que implica el anadlisis del modelo por separado se ha procedido a aplicar e mismo
andlisis a modelo de la concesionaria, cuyos resultados se muestran en |os siguientes gréficos
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Test de coeficientes recursivos para €l modelo de la Concesionaria
aplicado a cada parédmetro por separado
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Se puede apreciar que, a igual que en e caso del modelo de los Ministerios, € modelo de la
empresa es inestable parametro a parametro.

Por otra parte, la concesionaria cuestiona € uso del test de Chow para constatar un cambio
estructural en 1994 dentro del modelo estimado por los Ministerios. Al respecto, la
concesionaria sefida textualmente: “Este test evalUa 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. S € investigador no conoce a ciencia cierta € periodo de
potencial quiebre, el test estd sesgado contra la hipotesis nula de inexistencia de quiebre, 1o
gue tiende a rechazar la hipGtesis nula con mayor frecuencia de la que debiera
corresponder.” No comprendemos este cuestionamiento a 10OC de los Ministerios, ya que en
ningin momento se dice que € test de Chow se haya utilizado para buscar cambios
estructurales en periodos desconocidos. De hecho, ante la evidencia de cambio estructural en
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1999, se procedié a testear un cambio estructural sdlo en la fijacion tarifaria anterior, esto es,
1994. Es decir, € test se aplico a un periodo “pre establecido”, tal como sugiere la
concesionaria. Y a verificarse un cambio estructural en ese afio, se procedi6 a especificar €
modelo con una variable dummy que interactia con € rezago de la variable explicativa
(retorno del IGPA), lo que dio origen a un modelo que, dadas las limitaciones de la muestra,
resulta estadisticamente satisfactorio.

Respecto a las criticas a la muestra internaciona de betas utilizada por los Ministerios, es
importante mencionar que la inclusion de un gran nimero de empresas en la muestra
disminuye la probabilidad de errores en e célculo del beta promedio, pese a que agunas
empresas de la muestra pudieran haberse calculado con informacion de menor periodicidad y
con niveles relativamente bajos de significancia. Esto por cuanto las propiedades estadisticas
del promedio de una muestra estan determinadas por la “ley de los grandes nimeros’ y por lo
tanto no se ven afectadas por problemas puntuaes de algunos datos. En e caso de la muestra
de los Ministerios, la cantidad de observaciones consideradas es de 77, |0 que asegura buenas
propiedades estadisticas para el promedio de la muestra.

Respecto a las observaciones con beta negativo, los Ministerios consideran que no existen
razones para eliminarlas de la muestra. La teoria financiera avala la posibilidad de empresas
que se correlaciones negativamente con la cartera de mercado. Eliminar estas observaciones
seria truncar arbitrariamente la muestra dejando sblo los valores positivos e incrementando
por tanto € promedio. Mas alin, tal como hay valores negativos en la muestra, también hay
valores muy atos que podrian ser iguamente cuestionables. Por o tanto, s se eliminaran las
observaciones con vaor negativo, deberia eliminarse la misma cantidad de empresas en €
rango superior de la muestra, de manera de no sesgar a aza el promedio del beta. Este
analisis se explica brevemente en el siguiente gréfico.

Figura 1.

En la figura 1 vemos una tipica distribucion gaussiana. El punto P representa e promedio de
la muestra, las lineas A y B se encuentran en las colas de la muestra a x%. Claramente s
eliminamos de la muestra sdlo las observaciones més bajas que A, cosa que propone la
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concesionaria, estamos sesgando el resultado hacia un valor S>P.

Es importante mencionar que el reconocido profesor de finanzas del Stern School of Business
de NYU, Aswath Damodaran publica regularmente en su pagina web betas de las empresas a
nivel mundia. La lectura directa de las observaciones en e sector de telecomunicaciones
puede inducir a error, por cuanto incluye, ademas de las empresas de telefonia fija, empresas
de telefonia movil, telefonia I P, ingenieria de telecomunicaciones, tecnologias de informacion
e internet entre otras, que hacen que e beta reportado sea mayor a beta de la industria de
telefonia fija. Para utilizar la base de datos del profesor Damodaran de manera que permita
realizar comparaciones vélidas se ha limpiado la muestra incluyendo Unicamente las empresas
que participan en & mercado de telefonia fija. La siguiente tabla muestra los resultados
obtenidos. La base de datos puede ser solicitada a los Ministerios, si la comision lo estima
pertinente.

Beta activos, Beta activos, Muestra
beta deuda Muestra tel, fiia comnpleta
0.2 0.69 0.94
0.3 0.72 0.97
0.4 0.76 0.99

Podemos ver que mientras la beta de la muestra completa reporta vaores entre 0.94 y 0.99,

dependiendo € valor supuesto para € beta de la deuda, la beta de la muestra de telefonia fija
resulta en valores entre 0.69 y 0.76.

Lo anterior refuerzala validez del beta internacional de 0.77 encontrado por los Ministerios, €
que incluso seria conservador respecto de los resultados del profesor Damodaran.

En resumen, no obstante es posible encontrar model os para beta tan buenos o mejores que &l
de la concesionaria, todos estimados a partir de la misma muestra con informacion contable
local hasta 1999, |las deficiencias insoslayables de esta muestra, que excluye lainformacién de
los ultimos 4 afios, llevan a los Ministerios a inclinarse por € uso de informacion bursétil
internacional. Para ello se cuenta con una extensa muestra de empresas y paises, 10 que
asegura buenas propiedades estadisticas de la media.
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1.5 Tasa Costo de Capital

Consulta o Controversia planteada por la concesionaria ala Comision Pericial:

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

Se solicita a la Comision Periciad que ratifigue que los parametros utilizados por
Telefonica CTC no se encuentran fuera de la ley.

Se solicita a la Comision 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 &sa libre de
riesgo de 0,35% mas un premio por riesgo de mercado de 13,5% (gjustando por tasa
libre de riesgo y por efecto beta) multiplicado por un beta de 0,993. La concesionaria
no tendria reparos gue la tasa de costo de capital fuera presentada de esta forma:
13,74% = 0,35% + 13,5%* 0,993 célculo final.

Objecion N° 5 delosMinisterios. 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 erréneos, ademas de
ilegales en & caso de la tasa libre de riesgo y no gjustadas a las Bases del proceso en €l caso
del premio por riesgo local.

Contraproposicion N° 5 delos Ministerios. 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 loca de 10,16% y un beta para la
industria de telefoniafija de 0,77.

Fundamento de la Controversia o Consulta:

La fundamentacion especifica de esta controversia se encuentra en € informe dirigido a la
comisién entregado por la concesionaria.
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Informe de los Ministerios respecto de la consulta o controversia planteada por la
Concesionaria:

En su informe ala Comisién Pericial, la concesionaria presenta una comparacion de la tasa de
costo de capital estimada en su estudio y las tasas internacionales que a juicio de la
concesionaria serian equivalentes. Al respecto, cabe sefialar que dicha comparacion depende
fuertemente del hecho de suponer que:

- Lapropiedad de las empresas de telecomunicaciones en Chile es 100% extranjera.
- La TCC de 11,25% utilizada por € regulados norteamericano corresponde a la
rentabilidad exigida después de impuestos.

Sin embargo, la propiedad de las empresas de telecomunicaciones en Chile tiene una alta
componente de inversion nacional (aprox. 27,5%): fondos mutuos, AFP y privados que
tributan el 17% y no el 35% como supone la concesionaria para el 100% del patrimonio.

Adicionalmente, € 11,25% con que la FCC evalla las tarifas de las empresas de
telecomunicaciones corresponde a rentabilidad antes de impuesto con que se implementa la
regulacion por tasa de retorno en EEUU.

Esto implica que las tasas utilizadas por los reguladores de Estados Unidos e Inglaterra sean
equivalentes aproximadamente a un 8,1%, cas idéntico al 8,17% contrapropuesto por los
Ministerios, y no a un 13,91% como argumenta la concesionaria. Para mayor detalle ver anexo
1.

Adicionamente en la siguiente tabla se muestra a modo de referencia, 1os valores presentados
durante el proceso de tarificacion de servicios de telefonia fija de CTC 1999-2004. En ella se
detallan los valores de b y tasa de costo de capital solicitados por la concesionaria, los valores
contrapropuestos por la autoridad y 1os valores definitivos del decreto tarifario.

Proceso Tarifario CTC 1999-2004

Empresa Ministerios | Definitivo
CTC
b 0,97 0,467 0,683
TCC 12,54 8,15 10,80

Cabe sefidar que los valores definitivos para € b y para la tasa de costo de capital
corresponden a los valores establecidos por la comisién de peritos del proceso.
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1. ANEXOS

Anexo 1: Comparacion TCC Telefonia Fija

Inglaterra USA
2002 FCC
Informacién Relevante
[Premio por riesgo®(incluye intervalos de confianza) [ 26-46" nd?
Premio por riesgo promedio por pais 3,60%
|Premio por riesgo promedio | 3,60%

1 En estos paises se ponderan dos escenarios extremos.

2 En EEUU se realiza un calculo contable que no incluye un premio por riesgo explicito.

Calculos

fuente: estudio

Tasa de costo de capital nominal antes de impuestos a 2002 14,00% 11,25% de la empresa
Tasa libre de riesgo a 10 afios 2002 (promedio) 4,61% 4,61%
Tasa libre de riesgo noviembre de 2003 4,28% 4,28%
Tasa de costo de capital nominal antes de impuestos a 2003 13,67% 10,92%
Tasa de impuestos efectivos (www.worldwide-tax.com) 30% 30%
Impuesto adicional a inversion extranjera

Impuesto total 30% 30%
Deuda / Patrimonio* 0,87 0,87
Tasa CC Después de impuestos a empresas 8,23% 6,58%
Moneda Libra Délar
Tasa interés moneda extranjera 5,11% 4,28%
Ajuste por riesgo Chile a noviembre de 2003 0,87% 0,87%
Tasa Equiv Chile en ME desp. Impuestos 9,10% 7,45%
Tasa Equiv Chile en Délares desp. Impuestos 8,27% 7,45%
Ajuste a equiv. en Chile: CASO 1 -- Suponiendo que perspectiva adecuada es el flujo neto de
un inversionistas extranjero

Tasa impuestos empresas Chile 17,00% 17,00%
Impuesto a inversiéon extranjera en Chile para empresas que retiran capital 35,00% 35,00%
Tasa Equiv Chile en Mon. Ext. desp. Impuestos del 17% 10,56% 9,51%
Tasa bono soberano a 2013 5,04% 5,04%
Tasa BCU 10 4,05% 4,05%
Tasa equivalente en UF | 9,57% 8,52% |
|Promedio Internacional 9,05%
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Ajuste a equiv. en Chile: CASO 2 -- Suponiendo que perspectiva adecuada es el flujo neto

depués de impuestos a las empresas en Chile

Tasa impuestos empresas Chile 17,0% 17,0%
Impuesto a inversion extranjera en Chile para empresas operando en Chile 0% 0%
Tasa Equiv Chile en Mon.Ext. desp. Impuestos del 17% 6,9% 6,2%
Tasa bono soberano a 2013 5,04% 5,04%
Tasa BCU 10 4,05% 4,05%
Tasa equivalente en UF | 5,88% 5,19% |
IPromedio Internacional 553% |

Ajuste a equiv. en Chile: CASO 3 -- Ponderacion propiedad nacional y extranjera

Tasa equivalente en UF 8,56% 7,60%
[Promedio Internacional 8,08% |

Anexo 2: Base de datos de TCC Subtel

El anexo 2 corresponde a archivo BD_TCC.xIs que se adjunta.
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