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1. Modelos de Asset Pricing

Para determinar el costo de capital de una empresa o industria es dificil evitar la utilizacion de
algin modelo de valoracién de activos. Por ser un tema tan fundamental en finanzas, la literatura
ha sido fructifera tanto en el plano de modelos tedricos como de estudios empiricos de tales
modelos. A continuacion se realiza una breve descripcién de los modelos que se han constituido
en referentes obligados en valoracién de activos y a partir de los cuales, en gran parte, se basan
todos los demas.

A. CAPM

Markowitz (1952, 1959) fue el creador de la Teoria de Portafolios. En esencia esta teoria supone
que los inversionistas se preocupan basicamente de dos parametros: la rentabilidad esperada y el
riesgo. Este ultimo puede ser medido adecuadamente por la desviacidon estandar de los retornos.
De esta forma, los inversionistas escogerian portafolios en la Frontera Eficiente tales que, para un
nivel determinado de riesgo, no haya otro con una mayor rentabilidad esperada.

Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin (1966) se basan en los resultados de Markowitz para
desarrollar el CAPM o modelo de valoraciéon de activos de capital. Para llegar a éste, los siguientes
supuestos son suficientes:

- Hay un Unico horizonte de inversion.

- Todos los activos son divisibles y transables.

- No hay imperfecciones ni impuestos en los mercados de capitales.
- Existen expectativas homogéneas.

- Puede prestarse y pedirse prestado a la tasa libre de riesgo.

Bajo los supuestos anteriores, todos los inversionistas visualizan de la misma forma la frontera
eficiente y existird un Unico portafolio riesgoso éptimo que todos los inversionistas desearan
combinar con el activo libre de riesgo. EIl CAPM tradicional surge cuando se identifica el portafolio
riesgoso 6ptimo con el Portafolio de Mercado, que resulta ser el Unico portafolio riesgoso idéntico
gue puede ser mantenido simultdaneamente por todos los inversionistas. Entonces, la Unica fuente
de riesgo en la riqueza es la variabilidad del portafolio de mercado y, por lo mismo, al considerar
los activos individuales, preocupa la contribucion de cada uno a dicha variabilidad. La contribucién
marginal al riesgo de un portafolio la mide su beta con respecto al portafolio y, como todos los
inversionistas mantienen el portafolio de mercado, la Unica medida de riesgo pertinente es el beta
con respecto al portafolio de mercado. De este modo surge el CAPM:
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La ecuacidn (5) indica que la rentabilidad exigida (esperada) de cualquier activo tiene como base la
tasa libre de riesgo mas “beta veces” el premio por riesgo del mercado. Notese que este modelo
postula que la Unica medida de riesgo es el beta. Conocer el beta de un proyecto, la tasa libre de
riesgo y el premio por riesgo del “portafolio de mercado” es suficiente para determinar el costo de
capital. Entre las generalizaciones tempranas a dicho modelo estd la de Black (1972), que
establece que el modelo sigue cumpliéndose aunque no exista un activo libre de riesgo. Basta
reemplazar en la ecuacién (5) rs por el retorno esperado del portafolio en la frontera eficiente que
no tiene correlacidn con el portafolio de mercado.

B. Arbitrage Pricing Theory (APT)

Ross (1976) desarrolla un modelo basado en un conjunto diferente de supuestos. Plantea que
carteras y activos equivalentes en riesgo, deben contar con un rendimiento equivalente. En caso
contrario, si el mercado valoriza activos de igual riesgo a precios distintos, se estaria permitiendo
gue alguien pudiera obtener ganancias realizando arbitraje. Este modelo supone que existe un
numero finito de factores de riesgo que determinan linealmente los retornos observados de los
instrumentos financieros. De ser ello asi, por arbitraje se necesita que, en el caso de portafolios
diversificados, exista una relacién lineal exacta entre la rentabilidad esperada de dichos portafolios
y sus sensibilidades (betas) a las realizaciones de los factores. Para los activos individuales debe
cumplirse aproximadamente la misma relacion lineal:

E(r) =1 + By 4+t By - Ay (8)

En este caso se ha supuesto que hay K factores de riesgo y que cada factor de riesgo tiene
asociado un premio por riesgo Ag. La principal limitacién de este modelo, desde un punto de vista
practico, es que no determina a priori cuales son los factores que deberian afectar los retornos de
los activos. Sin embargo, desde un punto de vista empirico, una “buena” estructura de factores es
tal que los riesgos propios de cada activo no se correlacionen con los factores y tampoco entre
ellos.

C. Otros modelos de valoracion

Merton (1973) en un contexto de tiempo continuo desarrolla un modelo de valoracidn de activos
cuya expresion final es muy similar a la ecuacion (8), pero que entre los factores incluye el
portafolio de mercado. El resto de los factores representan variables de estado que afectan el
bienestar o las oportunidades de inversidon de los inversionistas. Breeden (1979) por su parte,
desarrolla el CAPM basado en el consumo agregado (CCAPM). La expresion final resultante es
similar a la ecuacién (5), sélo que en lugar del beta con respecto al portafolio de mercado
considera un multiplo del beta con respecto a la tasa de crecimiento del consumo. La evidencia
empirica ha demostrado que el crecimiento en el consumo agregado es demasiado suave como
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para explicar los retornos de los activos por lo que este ultimo modelo sélo recientemente ha sido
mas explorado en la literatura.

D. Poder predictivo de los modelos y anomalias

Los modelos de valoracidon de activos se juzgan en base a su poder predictivo. Si un modelo es
capaz de explicar el cross-section de los retornos observados de los activos, éste se considerara
util. Por muchos afios el CAPM (ecuacidén (5)) se considerd una buena descripcion de la realidad,
con sélo contadas excepciones, que eran tildadas de anomalias. Por ejemplo, Basu (1977)
encontrdé un efecto “precio-utilidad” y Banz (1981) detectd la presencia de un “efecto tamafio”.
Tanto las empresas pequenas como las de baja relacion precio-utilidad tendrian mayor
rentabilidad esperada que lo predicho por el CAPM.

Otras “anomalias” encontradas a través de los afios (con rentabilidades significativamente
diferentes a las predichas por el CAPM) son: el efecto libro-bolsa, muy similar al efecto precio
utilidad; el efecto de reversiones, en que empresas con muy mal desempefio en el pasado tienden
a ofrecer retornos significativamente mayores posteriormente; un efecto leverage, con empresas
muy endeudadas ofreciendo mayores rentabilidades; y el efecto momentum, en que empresas
gue han tenido mal desempefio en el pasado contintdan teniéndolo en el futuro.t

E. Famay French

Fama y French (1992) resumen en un solo estudio las anomalias detectadas anteriormente, pero
dan un golpe a la catedra con su resultado mas importante: luego de controlar por tamario, el beta
pierde todo su poder predictivo. En otras palabras, para empresas de tamafio similar, un mayor
beta en promedio no se asocia a un mayor retorno sino incluso a uno menor. Otra conclusion
importante de este estudio es que sus “factores de riesgo” (tamafio y relacién libro-bolsa) tienen
como caso particular casi todas las otras “anomalias”, incluyendo los efectos leverage, precio-
utilidad y reversiones. El Unico fendmeno que no son capaces de explicar con sus factores es el de
momentum.? Los resultados de este estudio fueron duramente criticados por eventuales sesgos
presentes en su muestra y metodologia, pero nueva evidencia y estudios internacionales parecen
confirmar la existencia de ambos efectos: empresas pequefias y de alta relacién valor libro a valor
bolsa (lldmense tipo value) han tenido mayor rentabilidad, en promedio, en distintos periodos de
tiempo y paises.

Si bien persiste alguna controversia acerca de si los factores de Fama y French en realidad
representan indirectamente tipos de ”riesgo”,3 el uso empirico del siguiente modelo de tres
factores propuesto por Famay French (1993) es frecuente:

! para una descripcion mas detallada de estos efectos véase Bodie Kane y Marcus, Investments (2002),
capitulo 13 y Davis (2001).

% Hay quienes dudan que este efecto en realidad exista. Véase Cochrane (1999).

% Véase Daniel y Titman (1997) quienes afirman que, més que factores de riesgo, son las “caracteristicas” de
las empresas las que explican el cross-section de retornos.
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Los tres factores son el premio por riesgo de mercado (como antes, pero ahora se utiliza
principalmente para distinguir acciones de bonos), un premio por riesgo asociado al tamafio y otro
asociado al efecto value.

Notese que la ecuacion (9) tiene una justificacién ad hoc utilizando modelos tipo APT o ICAPM,
pero la anterior simplemente corresponde a una descripcién empirica, aparentemente exitosa, de
un proceso generador de retornos.

Numerosos estudios han buscado sustento econdmico a dichos resultados, que los hagan
consistentes con las interpretaciones que afirman que los mayores retornos efectivamente son
premios por riesgo. Interpretaciones promisorias en este sentido se encuentran en Liew y
Vassalou (2000). Encuentran que HML (High minus Low) y SMB (Small minus Big) predicen el
crecimiento futuro del producto. Por ende, los inversionistas prefieren instrumentos que son
menos sensibles al ciclo econdmico. Asimismo, en promedio, a las empresas pequeias les cuesta
mas caro el financiamiento, lo que se traduce en mayores rentabilidades esperadas asociadas a la
inversidn en éstas. Las empresas pequefias tienen mayores dificultades de acceso a financiamiento
(nacional e internacional) justamente en tiempos de crisis, reafirmando la idea de un mayor costo
de capital (y por ende de mayor rentabilidad esperada). En el mismo sentido, la interpretacién de
Cochrane (1999) es que incluso empresas grandes que en el pasado reciente hayan atravesado por
un periodo de tensiones financieras (lo que se refleja en mayores relaciones libro-bolsa, o precios
de mercado mas “castigados”) encontraran mas dificultoso el acceso a financiamiento, justamente
en momentos de crisis o de desaceleracién econdmica, ya que se estima que en dichas
circunstancias la probabilidad de supervivencia es menor. Este seria un riesgo sistemdtico que en
determinadas circunstancias afecta a la generalidad de las empresas de este tipo.

En resumen, hay evidencia que relaciona el comportamiento de SMB y HML con variables
macroecondmicas importantes, que dan sustento a la interpretacién de que el mercado remunera
una mayor exposicion a dichos factores porque representan factores de riesgo.

F. Modelos basados en variables macroecondémicas

Existen modelos que, desde el punto de vista econémico, ofrecen explicaciones relativamente mas
atractivas, pero que, seglin Cochrane (1999), son menos exitosos en la explicacion de los retornos.
Entre ellos destacan Chen, Roll y Ross (1986), Jagannathan y Wang (1996) y Lettau y Ludvigson
(2001). Los tres estudios utilizan variables macroecondémicas y financieras directamente en la
explicacion de los retornos, permitiendo que las rentabilidades esperadas y/o los betas varien en
el tiempo. Los ultimos dos comparten la idea de considerar la sensibilidad al valor del capital
humano (JW) o al consumo (LL), conceptos estrechamente ligados. Las interpretaciones que dichos
modelos permiten sustentar es que se les exigira mayores retornos a activos mas correlacionados
con el ciclo econdmico o con la probabilidad de crisis, lo que no necesariamente es capturado por
el beta de mercado. Desde una dptica practica, sin embargo, estos modelos son de mas dificil
utilizacion, especialmente en un contexto internacional.



2. Modelos de Asset Pricing Internacional

Stulz (1999) argumenta que el desarrollo de la globalizacién de los mercados de capitales deberia
llevar a que el costo de capital de las empresas caiga, debido a: i) un efecto diversificacion, en que
la tasa de costo de capital exigida por los inversionistas disminuye; y ii) un monitoreo mas
competente de los actos de los controladores de las empresas haria que los flujos de caja
residuales de los inversionistas aumente. Sin embargo, en parte debido al denominado “sesgo
accionario local” (home equity bias*), la evidencia empirica indica que la caida en la tasa de costo
de capital producto de la internacionalizacién de las fuentes de financiamiento de las empresas es
notoriamente menor que lo esperado. Es decir, la globalizacion parece tener un impacto
relativamente “menor” sobre el costo de capital. De ser cierto, lo anterior por una parte plantea
un dilema vy, por otra, implica que debe utilizarse con cautela un modelo de Asset Pricing
internacional tipo CAPM, en que el portafolio de mercado es reemplazado por uno mundial, por
ser inconsistente con la evidencia.

Sin embargo, Karolyi y Stulz (2003) demuestran que en el caso de paises desarrollados,
especialmente los de mayor tamafio, tal como EE.UU., el uso de un modelo de valoracion de
activos local y no internacional probablemente implica errores de baja magnitud, no asi en el caso
de paises emergentes. Por otro lado, la evidencia empirica revisada por ellos confirma que la
influencia de factores locales es mayor a la esperada, aunque los premios por riesgo pais cambian
de manera dindmica y predecible en funcidn a su covarianza con el retorno del portafolio mundial
(Ferson y Harvey, 1994 y Harvey, 1995). Sin embargo, no hay claridad acerca del efecto de factores
globales en el corte transversal de retornos. Rowenhorst (1999) entrega mas evidencia acerca de
la importancia de los factores locales para explicar los retornos de paises emergentes. A través de
una muestra que incluye a veinte paises, encuentra que los factores de retorno en los mercados
emergentes son cualitativamente similares a aquellos de paises mercados desarrollados. A su vez,
encuentra que la correlacién entre factores de retornos por pais sugiere que el premio tiene un
fuerte caracter local. Fama y French (1998), por su parte, encuentran evidencia de que sus
factores explican el cross-section de retornos a nivel internacional y, basandose en la evidencia
encontrada, proponen un modelo de dos factores: el retorno de un portafolio mundial y el premio
por value. Sin embargo, Griffin (2001) encuentra que el poder explicativo del segundo factor en
realidad se debe a su componente doméstico.

Como complicaciéon adicional a establecer un modelo de valoracién aplicable a paises emergentes
se encuentra que la mayor parte de los estudios empiricos sobre CAPM internacional y su
aplicabilidad a paises emergentes tienen sesgos de selectividad de muestra. En efecto, Bansal y
Dahlquist (2002), estudian el problema de por qué los modelos de valoracion de activos tienen
dificultades para explicar las diferencias observadas en el premio por riesgo de mercados
desarrollados y de mercados emergentes, concluyendo que el retorno accionario de los paises
emergentes depende del riesgo sistematico y de un “premio por selectividad”. Existe un sesgo de

* El sesgo accionario local corresponde a la tendencia de los inversionistas a conformar portafolios que
concentran una mayor proporcion de acciones del pais locales, a pesar de posibilidades de diversificacion. Se
presume que este sesgo surge de las dificultades de invertir fuera del pais local, como restricciones a la
inversién, costos de transaccion, riesgo politico, asimetrias de informacion entre el mercado doméstico y el
extranjero o diferencias en la canasta de consumo de ambos mercados.



selectividad en las estimaciones que tendria su origen en la falta de credibilidad respecto del
compromiso de mantener los mercados abiertos (riesgo de expropiacion). El estudio encuentra
que, luego de controlar por sesgo de selectividad, el riesgo sistematico del modelo CAPM
internacional (de un solo beta) si explica las diferencias de rentabilidades entre paises. Mientras el
riesgo de expropiacidn es cercano a cero en paises desarrollados, éste abarca una gran fraccién del
spread soberano de paises emergentes, en promedio cercano al 50%. El riesgo de expropiacidn
estaria correlacionado a su vez con la reputacion del mercado de capitales y la magnitud de su
comercio internacional.

Erb, Harvey y Viskanta (1996) utilizan un indicador agregado de riesgo de crédito por pais y lo
relacionan con los retornos observados. Arguyen que con dicha simple especificacion logran
resultados similares a los obtenidos con modelos mas complejos. En una idea similar, Damodaran
(2002) propone estimar el premio por riesgo tomando como base el premio por riesgo de un pais
maduro y sumarle un premio por riesgo pais. Propone estimar el riesgo pais asociado a su
mercado accionario del siguiente modo:

O .
j’r = (rR - rf) Sl (10)

Bonos,R

donde A es el premio por riesgo pais, rg-r; es el “default spread” para bonos correspondiente al
nivel de riesgo pais, el que a su vez es amplificado por la razén de volatilidades entre retornos de
bonos y acciones del pais. De modo heuristico, propone estimar esta razon de volatilidades en 1,5.
Finalmente, la tasa de costo de capital se estima con un modelo de dos factores:

E(r) =1 + B A + Brlr (11)

Esta ecuacidn tiene como casos particulares Bir = 1y Bir = Biw- En el primero, el premio por riesgo
pais (definido en la ecuacién (10)) se suma a la tasa libre de riesgo del pais maduro y en el
segundo, al premio por riesgo accionario del pais emergente. La ecuacion anterior considera un
factor de riesgo internacional y otro local y, por ende, posiblemente capture al menos
aproximadamente los resultados encontrados en la literatura por Fama y French (1998), Zhang
(2001) y Dahlquist y Sallstrom (2001).

Otro modelo ad hoc similar es el de Godfrey y Espinoza (1996), un ajuste a un modelo de
valoracion de activos de capital (CAPM) mundial. Este modelo ha sido utilizado previamente en
procesos de regulacion tarifaria para determinar tasas de costo de capital requerida. EIl modelo
planteado por Godfrey y Espinoza (1996) sugiere la siguiente expresion para el calculo de costo del
patrimonio en paises emergentes:

O

E(r)=r, +YS, + 4, (0,6)

(12)

Oys

donde r; es la tasa libre de riesgo de EE.UU., YS; premio por riesgo en los bonos de un pais
emergente. o; y ous son las desviaciones estandar de los retornos del pais emergente y de EE.UU,
respectivamente. De la ecuacidn se desprende que se supone un coeficiente de correlacidén entre
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el mercado emergente y el de EE.UU. fijo en 0,6. Nétese que (12) es un caso particular de (11)
suponiendo que la correlacién efectivamente sea 0.6 y que fridr = YSi.

El dltimo término en la ecuacién (11) tendrd alguna importancia sélo en el caso de paises con baja
clasificacion de riesgo. Sin embargo, las ecuaciones (11) y (12) no tienen justificacion empirica ni
tedrica. El otro punto que puede ser problematico es que el “default spread” no es un premio por
riesgo propiamente tal, pues no se espera recibir la fraccidon correspondiente a la probabilidad de
no pago. Este problema es potencialmente mds grave en el caso de paises con peor clasificacion
de riesgo. Una forma de utilizar la metodologia propuesta por Damodaran evitando supuestos
arbitrarios, consiste en estimar empiricamente Biw y Bir €n la ecuacién (11), utilizando como
factores de riesgo el retorno de un proxy del portafolio mundial y el retorno de los bonos
soberanos, con la siguiente especificacién:

i —Trao =& + B '(rw,t - rTZO,t) + Pr (rR,t - rTZO,t) + &, (13)

Esta especificacion implica construir una regresidn entre el retorno del activo local en exceso del
retorno (ganancia) sobre el bono del Tesoro de EE.UU. a 20 afios, contra el proxy del portafolio
mundial y el retorno (ganancia) de invertir en el bono soberano, ambos en exceso del retorno del
bono del Tesoro a 20 afios. Si la constante no resulta ser significativamente distinta de cero, el
resultado puede interpretarse como un portafolio imitador: éste estaria compuesto por una
porcion By invertido en el portafolio mundial, Biz en el bono soberano y 1- BiW - BiR en el bono
del Tesoro de EE.UU.. Por consiguiente, la rentabilidad esperada del activo debe ser la de su
portafolio imitador. Para verificar la conjetura de Damodaran, en este caso BiR deberia ser 1,5
(que seria la razén entre las varianzas del mercado accionario local y del mercado de bonos), pues
es la sensibilidad al retorno de los bonos soberanos. Es importante destacar que la ecuacién (13)
podria generalizarse incorporando un factor de riesgo no especifico a un pais sino a una regién o a
paises que comparten la caracteristica de ser considerados “emergentes”, por ejemplo.

Es interesante considerar también el estudio de Mishra y O’Brian (2001),> donde se analiza las
diferencias de estimacion de costo de capital por medio de un modelo CAPM de un factor respecto
a un modelo CAPM de dos factores. El estudio mide estas diferencias sobre acciones de EE.UU. y
sobre 118 ADRs. Respecto de su anadlisis sobre ADRs, los resultados muestran que las diferencias
son particularmente grandes para aquellos ADRs de mercados emergentes. En consecuencia, el
uso de un modelo de dos factores que incorpore un factor de riesgo adicional al mercado de
EE.UU. es mds importante para los ADRs de mercados emergentes que para ADRs de mercados
desarrollados. Esto es consistente con la metodologia propuesta aqui.

Karolyi y Stulz (2003) destacan la sorprendentemente escasa referencia que se hace al riesgo
cambiario. Citan estudios que apoyan modelos multifactoriales basados en el portafolio mundial y
la exposicién a diversos factores de riesgo cambiario. En particular, Zhang (2001) y Dahlquist y
Sallstrom (2001) encuentran que en un modelo multifactorial condicional la exposicién a riesgos

®> Mishra, Dev y Thomas O’Brien (2001) “A Comparison Of Cost Of Equity Estimates Of Local And Global
Capms”, The Financial Review, Volumen 36, Nimero 4.



cambiarios y al retorno del portafolio mundial ayudan a explicar el cross-section de retornos. Con
dicho modelo rechazan del modelo multifactorial internacional de Fama y French. Adicionalmente,
Sercu (1980), en un modelo de dos paises, llega a que las fuentes de riesgo son la covarianza con el
retorno del portafolio mundial y la covarianza con la variacidén en el tipo de cambio. Entre otros
trabajos mas recientes que utilizan el riesgo cambiario como factor relevante en un modelo de
asset pricing internacional se encuentran Zhang (2006), Chaieb y Errunza (2007) y Antell vy
Vaihekoski (2007). Zhang (2006) encuentra que los premios por riesgo cambiarios representan una
fraccién importante de los excesos de retorno en activos internacionales, que hay evidencia de
integracién de mercados, y que el CAPM internacional condicional aumentado con riesgo
cambiario posee el mejor desempefio entre varios modelos alternativos. Las variables
representativas del ciclo econdmico utilizadas por él son dos: el componente ciclico del nivel de la
tasa de interés eurodélar y el componente ciclico de la produccién industrial mundial. Este autor
se concentra sin embargo en paises desarrollados.

Por otra parte, Chaieb y Errunza (2007) analizan el impacto de desviaciones con respecto a la
paridad de poder de compra (PPP) y de segmentacién de mercados sobre la valoracion de activos.
Notese que las desviaciones en la paridad de poder de compra estan estrechamente ligadas al
riesgo cambiario. Los activos que se transan internacionalmente sin restricciones pagan un premio
por riesgo de mercado mundial y un premio por riesgo inflaciéon. Los instrumentos restringidos
poseen dos premios por riesgo adicionales: un premio de mercado condicional uno por
“segmentacion-inflacion”. Analizan evidencia para paises emergentes desde 1976 (incluido Chile) y
arguyen que la evidencia es coherente con su modelo.

Por ultimo, Antell y Vaihekoski (2007) analizan el caso especifico de Finlandia, en paralelo con los
Estados Unidos. Estudian si el mercado accionario valoriza los riesgos globales, locales y de
moneda, desde el punto de vista de un inversionista basado en Estados Unidos. Utilizan un
modelo GARCH multivariado (condicional) (De Santis y Gerard, 1988). El periodo muestral es 1970-
2004, encuentran que el premio por riesgo mundial es variable en el tiempo; el riesgo local no es
pertinente en USA pero si en Finlandia, también variable en el tiempo y que el riesgo cambiario si
lleva un premio, aunque no seria variable en el tiempo. La condicién de economia relativamente
pequeiia y abierta hace de éste un caso de estudio interesante para Chile.

En resumen, particularmente para paises emergentes, aunque la evidencia no resulta clara en
cuanto al modelo que determina las rentabilidades exigidas a nivel internacional. Hay evidencia de
la influencia de la covarianza con respecto a un portafolio mundial y de la exposicidn a riesgos
cambiarios. Por lo tanto, la evidencia mds reciente indica que, mds que utilizar ajustes ad hoc,
dada la mayor integracién con los mercados internacionales observada recientemente, parece
preferible utilizar como base un CAPM internacional con un ajuste adicional por riesgo cambiario.

3. Discusion de las principales controversias aparecidas en
procesos tarifarios anteriores.

Esta seccion revisa y discute los multiples puntos de conflicto que han aparecido en los procesos
tarifarios anteriores con respecto a la tasa de costo de capital, donde claramente el mayor de los
desacuerdos hasta ahora se ha encontrado en el premio por riesgo accionario agregado.
Adicionalmente, en el anexo 4, puede encontrarse el detalle de los argumentos presentados en
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cada uno de los procesos por las partes involucradas.
A. Tasa libre de Riesgo

i Libre de riesgo

Para un activo libre de riesgo hay certeza respecto de los pagos que realizara. Por consiguiente,
éste debe cumplir con la condicién fundamental de ausencia de “riesgo de no-pago” (default)
asociado a sus flujos. Esto implica que en la practica se consideren instrumentos de renta fija
respaldados por el Estado, ya que éste tiene la capacidad de emitir dinero para cumplir con sus
compromisos. Sin embargo, puede existir cierto riesgo residual de no pago, incluso para el caso de
Chile, tal como lo juzgan las agencias internacionales de clasificacidn de riesgo. Hoy el riesgo de no
pago asignado a Chile seria pequefio, especialmente en moneda local (AA) y un bono emitido por
el estado de Chile en moneda local (indexada) seria lo mas parecido que existe a un activo libre de
riesgo desde el punto de vista de un inversionista local.

ii. Horizonte de inversion

Sin embargo un activo puede ser practicamente libre de riesgo de no pago y al mismo tiempo ser
riesgoso desde el punto de vista de un inversionista en particular. Esto ocurre cuando hay descalce
entre el perfil de los flujos de caja del portafolio de bonos que se compra y la estructura de los
flujos de los pasivos o flujos deseados para el consumo del inversionista. Por ejemplo, si se desea
generar un ingreso estable a largo plazo deberia comprarse un bono emitido por el estado, a pesar
de que se espera que dichas tasas ya incluyan un pequefio premio por riesgo,’ con estructura de
flujos similar a una anualidad. En evaluacién de proyectos, la tasa de interés base libre de riesgo
deberia corresponder a la de un bono con estructura de pagos similar a la esperada del proyecto
gue se evalua, utilizando el principio del portafolio imitador. En la practica, esto puede traducirse
en utilizar instrumentos libres de riesgo, en unidades indexadas a la inflacidon (UF), que tengan una
“Duracion” (de Macaulay) similar a la de los flujos de caja del proyecto en cuestion. Dado que en
este caso los proyectos corresponden a empresas de servicio publico con alta inversion en
infraestructura, sus horizontes de evaluacién son de largo plazo. En particular, un buen
instrumento de referencia para tasa libre de riesgo seria el bono BCU de 10 afios plazo, pese a que
los activos de las empresas reguladas tendrian una vida atil mayor, lo importante no es el plazo
final sino la Duracién econdmica de los proyectos. En efecto, la Duracién de Maucaulay de los BCU
de 10 afios (madurez econémica promedio) es de alrededor de 8 afos, siendo similar a la Duracién
de un instrumento que paga flujos de caja reales semestrales iguales durante 20 afios.” Podria
pensarse también en un instrumento de mayor plazo, para obtener un calce mas exacto con la
duracién econdémica de los proyectos, utilizando el BCU de 20 afios plazo, por ejemplo.

® Especificamente, las tasas de interés en moneda local de papeles del estado en Chile incluyen premios por
riesgo cambiario y pais.

" La Duracién de Macaulay del BCU 10 a las tasas de mercado vigente es 8.1. La de un proyecto con 20
pagos semestrales iguales es ligeramente mayor, de 9 afios.
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iii. Horizonte econdmico de inversidon con revisiones periddicas de tarifas — perspectiva
condicional versus incondicional

Con respecto a la relacién entre la tasa libre de riesgo y el plazo de revision de tarifas existe una
linea alternativa de argumentacion que permite establecer que, en efecto, al realizarse ajustes
periddicos a las tarifas de las empresas reguladas, la duracién econdmica de los proyectos de
concesion se reduce sustancialmente. El razonamiento permite concluir que deberia utilizarse un
plazo igual al que media entre fijaciones tarifarias sucesivas, puesto que las tarifas se ajustaran a
las condiciones de tasas de interés vigentes en dicho plazo. El principio financiero que hay tras
este argumento es que un bono de tasa flotante, para el que periédicamente se fija en el nivel
“justo” la tasa que paga se vendera en el 100 por ciento de su valor par, independientemente de
su plazo final de vencimiento. Por el contrario, en la medida que las tasas de mayor plazo sean
mayores (menores) si se usa una tasa de mayor plazo, en principio se le dard una ganancia
adicional (menor) al concesionario. Es por lo tanto interesante notar que desde el punto de vista
econdémico, al volver a fijar las tarifas cada 5 afios todo el riesgo de tasas se transfiere al
consumidor, y la madurez econémica efectiva de la concesién es inferior a 5 afios, aunque el plazo
final de las inversiones sea 40 afios, por ejemplo. Nuevamente, esto es analogo al caso de un bono
de tasa flotante, donde su plazo final de vencimiento no es importante si periddicamente se fija a
nivel de mercado la tasa de interés que paga (para mayores antecedentes, ver la demostracion
técnica en el Anexo 1).

Sin embargo, el argumento desarrollado aqui debe vincularse a la decision de politica econdmica o
tarifaria, acerca de si se utilizard una tasa de costo de capital condicional o incondicional. Si se
opta por tasas condicionales, entonces el razonamiento desarrollado aqui implica utilizar una tasa
de interés de libre de riesgo de pagos iguales por 5 afios, o con duraciéon econdmica de entre 2y 3
afios.

iv. Valor de tasa

El proceso tarifario se realiza bajo la ficcion de una empresa eficiente que recién comienza su
funcionamiento. Dado este nivel de abstraccidn, también puede suponerse que la empresa tiene
acceso al mercado de capitales y, en especial, a seguros de tasas de interés (FRA). Si la empresa
modelo conoce anticipadamente los parametros con los que se fijaran las tarifas, entre ellos la
tasa de interés, durante su proceso de organizacidn puede fijar anticipadamente la tasa de interés
a la que se financiara por el periodo de tiempo que corresponda. Si se adopta un costo de capital
incondicional, por calce la empresa debera emitir bonos de largo plazo. Si se adopta un enfoque
condicional, por calce la empresa debera emitir un bono de plazo similar al que media entre la
siguiente y subsiguiente fijaciones tarifarias. En ambos casos se trata de tasas de interés forward,
correspondiente a la que estara vigente desde el momento en que empiecen a regir las nuevas
tarifas. En general un buen estimador de dichas tasas es la tasa spot vigente durante el proceso de
fijacion tarifaria, pero esto dependera en definitiva de la forma de la curva de tasas y del plazo que
dure el proceso.

Entonces, en principio, el valor de la tasa del instrumento escogido debe corresponder al ultimo
valor de mercado a la fecha de referencia del estudio de la tasa de costo de capital, puesto que
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dicho valor efectivamente representa el costo de oportunidad pertinente a esa fecha, conforme a
la definicién de costo de capital.

Cabe destacar que es un error determinar de la tasa libre de riesgo en base a proyecciones
“especulativas”, provenientes de encuestas o de la opinién de analistas, respecto de la variacion
de la tasa libre de riesgo nacional o internacional. Instrumentos como los BCU o BTU se transan
libremente en el mercado, por lo que toda la informacidn acerca de futuras variaciones en las
tasas y toda expectativa que el mercado posee hasta el dia de su determinacién, se encuentran
recogidas en el precio del instrumento en ese dia. En consecuencia, el mejor estimador de valor
futuro de este tipo de instrumentos es el valor spot (o eventualmente la tasa forward).

Para ilustrar por reduccién al absurdo que resulta incorrecto utilizar tasas proyectadas por
analistas, al utilizarlas para descontar los flujos futuros de un BCU de 10 afios plazo se obtiene un
valor presente neto positivo o negativo (aumentos o disminuciones instantaneas de la riqueza) por
el sélo hecho de comprar un instrumento financiero en el mercado, en el momento de hacerlo. No
se espera que esto ocurra en un mercado razonablemente eficiente. Pero incluso si las
expectativas de mercado fueran sistematicamente incorrectas (mercados ineficientes, algo poco
probable dado el tamafio e importancia de éstos), el costo de oportunidad de todos modos esta
dado por el uso alternativo de los mismos recursos, que consiste justamente en comprar
instrumentos financieros en el mercado, a precios corrientes. Este es el fundamento del célculo
del valor presente neto. Entonces, corresponde utilizar tasas de interés vigentes (spot) de
mercado, al momento de fijarse las tarifas. Estas ya incluyen la estimacién de las tasas futuras
hechas por inversionistas que invierten y apuestan sus recursos en el mercado.

Por otra parte, el uso de promedios histéricos de tasas de interés también es incorrecto si se desea
utilizar el mejor estimador de las tasas esperadas de largo plazo. En efecto, toda tasa histdrica de
largo plazo posee menos informacién respecto a las expectativas futuras que la uUltima tasa de
interés disponible y por lo tanto proporciona una peor estimacion de la tasas spot futuras de largo
plazo. El calculo de la tasa libre de riesgo en base a promedios suele justificarse en la variabilidad
de la tasa entre un dia y otro y en la condicionalidad de la tasa al escenario de la economia en un
dia particular. Estas consideraciones son incorrectas debido a que las tasas de largo plazo, al ser un
promedio de muchas tasas forward futuras, son relativamente estables, mucho mas que las tasas
de corto plazo, las que si son fuertemente condicionadas al estado de la economia. Ademas, la
mejor estimacién de las tasas spot futuras efectivamente se refleja en las tasas forward de largo
plazo de mercado, las que en todo caso tendrian un sesgo positivo, a favor de las concesionarias.8

8 Esto supone que se cumple la Hipotesis de Preferencia por Liquidez en la estructura de las tasas de interés,
hipdtesis que en la literatura de renta fija tiende a ser aceptada.
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B. Premio por riesgo de mercado (“Equity risk premium”)

i Media aritmética vs. geométrica

Para estimar a partir de la historia de retornos la rentabilidad esperada de largo plazo, puede
utilizarse tanto la media aritmética como la media geométrica.’ Si los retornos en la serie histérica
poseen variabilidad,™ la media geométrica serd menor que la aritmética y la diferencia entre
ambas aumentara con la varianza de los datos de la serie. La magnitud de la diferencia entre la
media geométrica y aritmética puede ser considerable, por lo que resulta importante distinguir
cual de ellas es mas adecuada segun lo que se desee medir.

La media geométrica refleja correctamente el retorno histérico promedio efectivamente obtenido
por un portafolio determinado, por lo que resulta adecuado cuando se analiza el pasado. Por otro
lado, la media aritmética es mds apropiada cuando se pretende estimar rentabilidades esperadas
a futuro en base a la historia, debido a que representa de mejor manera el valor esperado para un
conjunto de retornos aleatorios. Particularmente, si los retornos anuales estuvieran no
correlacionados, la media aritmética constituye el mejor estimador insesgado del retorno
esperado de para el siguiente afio.

Es razonable suponer como primera aproximacién que los retornos histéricos se encuentran
lognormalmente distribuidos. Esto significa que mientras los retornos no tienen cota superior, por
abajo sélo pueden llegar hasta -100%, por lo que la distribucidn es “positivamente sesgada”. En
estas condiciones, existe una aproximacion lineal de la relacidon entre ambos estimadores para la
media: la media aritmética excede a la media geométrica en la mitad de la varianza.

Blume (1974) estudia los sesgos de la media geométrica y aritmética bajo el supuesto de retornos
independientes y normalmente distribuidos. Por medio de simulaciones obtiene como resultado
que la media geométrica subestima, mientras que la aritmética sobreestima el verdadero valor
esperado de la tasa de retorno compuesta sobre un nimero N de periodos futuros. Propone que
un estimador insesgado puede ser extraido a partir de un promedio ponderado de la media
geométrica y aritmética. Indro y Lee (1997) extienden el trabajo de Blume para el caso donde los
retornos no sean independientes e idénticamente distribuidos. Por su parte, Cooper (1996)
estudia los estimadores insesgados en un analisis de valor presente, encontrando que tanto la
media geométrica como la aritmética sesgan a la baja el estimador del factor de descuento. Sin
embargo, concluye que el sesgo de la media aritmética es pequefio.

De acuerdo a lo expuesto, se considera que la media aritmética constituye un mejor estimador
gue la media geométrica para estimar el retorno esperado futuro en base a informacidn histérica.

° Nétese que en este caso se esta hablando de ganancias de la inversion en renta variables para periodos de
mantencién determinados y no de la tasa de interés, discutida en la seccion anterior.

19 Serie histdrica con mas de un dato.
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ii. Andlisis histdrico de precios y retornos

El retorno esperado no es una variable que se pueda medir directamente con facilidad (a
diferencia de algunos casos en renta fija libre de riesgo). Dado esto, los retornos histéricos
percibidos han sido utilizados como proxy de los esperados. Ello encuentra sustento en el
supuesto de que las desviaciones entre los retornos esperados y los retornos percibidos son de
media cero e impredecibles, por lo que el promedio de los retornos percibidos resulta ser un
estimador insesgado del retorno que se habria esperado para el periodo. Sin embargo, la relacién
entre ambas variables puede ser débil cuando existen cambios estructurales.

La literatura se ha enfocado principalmente en el mercado de EE.UU., debido a que posee el
mercado de capitales desarrollado, representando una fraccién importante del mercado de
capitales internacional, ademas de disponer de series de datos lo suficientemente largas. Hasta
hace algun tiempo, Ibbotson Associates constituia la principal fuente de datos acerca del retorno
del mercado de capitales de EE.UU. Sus estimaciones de retornos histdricos de activos contienen
datos desde 1926. En su publicacién de 2005, Stocks, Bonds, Bills and Inflation, 2005 Yearbook,
Ibbotson reporta un premio accionario por riesgo sobre bonos (bills) durante el periodo 1926-2004
de 6,57% (8,63%), medido como media aritmética y 4,99% (6,71%) medido como media
geométrica.

Por su parte, Famay French! reportan un premio por riesgo para el periodo 1927-2008 respecto a
papeles de corto plazo de 7,85% medido como media aritmética y de 6% medido como media
geométrica. Los datos de retorno de mercado provienen de la base de datos CRSP (Center for
Research in Security Prices), mientras que la informacion de tasa libre de riesgo corresponde a la
tasa de letras del tesoro de EE.UU. publicada por Ibbotson Associates. Suponiendo un premio de
bonos largos sobre cortos de 2% (segun Ibbotson Associates), el premio aritmético histdrico de
este portafolio de mercado algo mds amplio con respecto a bonos de largo plazo es 5,85%.

A pesar de que una serie histdrica a partir de 1926 parece ser lo suficientemente larga, la alta
volatilidad de los retornos implica que las estimaciones de rentabilidades esperadas futuras
basadas en retornos histdricos contienen un amplio intervalo de confianza para la media. Este
intervalo de confianza puede ser reducido si se amplia aun mas la serie histdrica. Siegel (1999,
2002) extiende la serie histérica de Ibbotson desde 1926 hacia atras hasta el afio 1802. Sus
resultados muestran que a partir de esta serie histdrica el premio por riesgo que se obtiene de los
Gltimos cincuenta afos seria el doble del promedio obtenido en la historia previa. Siegel advierte
qgue los altos premios por riesgo de mercado publicados por Ibbotson se deben a los bajos
retornos relativos de los bonos después de 1926, mientras que el retorno total del patrimonio se
mantiene relativamente estable a lo largo de todo el periodo. De esta forma, plantea que las
estimaciones de Ibbotson se encontrarian sesgadas al alza, y que los niveles de retornos percibidos
desde 1926 dificilmente persistiran en el futuro. Siegel (2002) calcula que la media aritmética del
premio por riesgo sobre bonos durante el periodo 1802-2001 corresponde a un 4,5% anual, lo cual
significa 200 puntos base menos que las estimaciones de Ibbotson. Sin embargo esta conclusién
necesitaria ser contrastada con la pregunta de si el comportamiento del mercado de fines del siglo
XIX resulta relevante para estimar el comportamiento del mercado de principios del siglo XXI.

1 véase http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html
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Goetzmann e Ibbotson (2006) entregan estimaciones de premio por riesgo de EE.UU. desde 1792
hasta el 2004. Utilizando la serie de datos de New York Stock Exchange para el periodo 1792-1925,
sefiala que el premio por riesgo aritmético (geométrico) sobre bonos alcanzé un 3,76% (2,83%).
Utilizando los datos de Ibbotson (2005), indica que el premio por riesgo aritmético (geométrico)
para el periodo 1926-2004, respecto a bonos, habria alcanzado 6,57% (4,99%). Si se combinan
ambas series para intentar estimar un premio por riesgo a lo largo de estos doscientos afios de
registro, encontramos que el premio por riesgo, medido como media aritmética (geométrica),
corresponderia a 4,8% (3,6%). Estos resultados también son indicativos de que al ampliar la
ventana de analisis es posible encontrar que el premio por riesgo histérico parece ser
considerablemente menor al premio por riesgo calculado a partir de informacion de los ultimos 50
a 75 afos.

Shiller'? reporta en su base de datos histérica (elaborada para Shiller (2000)) los retornos del
mercado accionario de EE.UU. durante el periodo 1871-2004. Su muestra sefiala que el premio por
riesgo histérico sobre bonos del tesoro de 10 afios plazo durante dicho intervalo de tiempo
corresponde a 5,3% medido como media aritmética y 4,1% medido como media geométrica.

Arnott y Bernstein (2002) plantean que los inversionistas han crecido acostumbrados a que la tasa
de retorno de mercado esté en 8% y el premio por riesgo sobre bonos (geométrico) en 5%, tal
como muestran las estimaciones de Ibbotson u otras fuertemente influenciadas por las ganancias
de los ultimos 25 afos. Plantean que estos supuestos son poco realistas, puesto que una parte
importante de las ganancias pasadas se deben a ganancias de capital y altos retornos de
dividendos, sucesos que no son repetibles. Por lo tanto, no seria posible extrapolar estos retornos
histéricos. Utilizando un intervalo de tiempo entre 1810-2001, los autores encuentran para el
mercado de EE.UU. un premio por riesgo histérico, como media geométrica, de 2,4% sobre bonos
del gobierno a 10 afios, cifra que se encuentra muy por debajo de las estimaciones para la segunda
mitad del siglo XX. Plantean ademads que el premio por riesgo de largo plazo que puede esperarse
a futuro no puede estar en torno a los niveles observados en el pasado. Arnott y Bernstein estiman
el premio por riesgo esperado a partir un modelo que combina, por un lado, retorno de dividendos
y los efectos de la tasa de crecimiento del PIB per cdpita para estimar el retorno de mercado
esperado y, por otro lado, el retorno de bonos y la inflacidn para estimar el retorno libre de riesgo
esperado. Los resultados obtenidos indican que a la fecha de sus estimaciones el premio por
riesgo debia estar en torno a cero o incluso podria ser negativo, debido a que estiman que tanto
las expectativas del retorno real del mercado accionario como el de los bonos estarian entorno a
2%-4%.

Blanchard (1993) examina la evolucidn de precios de acciones y bonos observada en EE.UU.,
Inglaterra, Alemania, Francia, Italia y Japdn, a lo largo del periodo 1978-1992 y analiza una tasa de
retorno a nivel mundial, elaborada como promedio ponderado por PIB de los retornos de cada
pais de la muestra. Sus resultados muestran que el premio por riesgo observado disminuye a lo
largo del periodo de muestra. Blanchard sugiere que la caida del premio por riesgo habria sido
ocasionada por el aumento en la oferta de instrumentos financieros de largo plazo, atribuible al
desarrollo de inversionistas institucionales, lo cual pudo tener efectos importantes en la estructura
de financiamiento corporativo. Sin embargo, su anadlisis no extrae conclusiones relativas a las
expectativas futuras de largo plazo.

12 Véase http://www.econ.yale.edu/~shiller/
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Jorion y Goetzmann (1999) estudian los retornos de mercado de 39 paises a lo largo del periodo
1921-1996. En la muestra no solo se incluye paises desarrollados sino también otros que han
experimentado interrupciones parciales o permanentes en sus mercados de capitales. Sus
resultados muestran una fuerte evidencia del sesgo por supervivencia. Mientras EE.UU. lograba el
retorno real mas alto en el mundo, con un 4,3%, la mediana de los retornos del resto de los paises
de la muestra se ubica tan sélo en 0,8%. Como consecuencia, utilizar como unica referencia los
retornos histdricos de EE.UU. sesga al alza las estimaciones del premio por riesgo esperado debido
a sesgo de supervivencia que éste involucra, sefialando que EE.UU. constituye mas una excepcion
que la regla. Jorion y Goetzmann no incluyen en su analisis la evoluciéon de los bonos de cada
mercado, por lo que no calcula directamente el resultado sobre el premio por riesgo.

Por ultimo, uno de los estudios histéricos mas completos lo realizan Dimson, Marsh y Staunton
(2002). Plantean que para entender el premio por riesgo se necesita examinar un periodo lo
suficientemente prolongado que incorpore tiempos buenos y malos. Considera un periodo aun
mas largo que lbbotson, desde el afio 1900 hasta el afio 2000, obteniendo de esta manera
estimaciones con menor error estandar. Ademas, reconociendo el problema potencial de sesgo de
supervivencia que podria implicar analizar Unicamente EE.UU., el estudio incorpora los retornos
anuales de 16 paises (EEUU, Canada, Reino Unido, 7 de la Unidn Europea, otros 3 europeos, 2 del
Asia Pacifico y uno de Africa), muestra que representa el 94% del mercado mundial de capitales de
hoy. Mas importante aun, los indices estan construidos de manera de evitar sesgos de estudios
anteriores y obtener datos comparables entre los 16 paises. Adicionalmente, plantean que no es
suficiente con mirar los retornos pasados para estimar los futuros. Pueden registrarse ganancias
no esperadas a priori, siendo necesario ajustar la informacidn histérica por este factor. Dimson,
Marsh y Staunton (2003) utiliza la misma metodologia y actualiza el intervalo de andlisis al periodo
1900-2002, calculando un premio por riesgo histdrico promedio aritmético sobre bonos de 4,9% a
nivel mundial y de 6,4% para EE.UU. Luego de los ajustes por ganancias no esperadas (que se
refleja en que los niveles finales de precios resultan superiores a los del comienzo, como
proporcién de otros indicadores tales como el nivel de dividendos, utilidades o valor libro),
calculan un premio por riesgo orientado hacia el futuro, sobre instrumentos de corto plazo,
correspondiente a un 3% en media geométrica y 5% en media aritmética. Esto equivale a un
premio por riesgo esperado sobre bonos de 4,2% en media aritmética. Recientemente, Dimson,
Marsh y Staunton (2007), vuelve a emplear su metodologia para estimar el premio por riesgo
esperado actualizando el intervalo muestral, abarcando el periodo 1900-2005. Como resultado,
estiman un premio por riesgo esperado futuro sobre papeles de corto plazo de entre 3,0% y 3,5%,
medido como media geométrica, lo cual corresponde a un premio por riesgo entre 4,5% y 5,0%
medido como media aritmética. Ajustando por los niveles finales de los multiplos post-crisis la
estimacion del retorno esperado incondicional por sobre bonos de largo plazo hoy esta en el rango
4,2 - 4,8%.

El trabajo de Mayfield (2004) se enmarca entre las estimaciones condicionales del premio por
riesgo de mercado. El propio resumen del trabajo establece que “... provee un método para
estimar el premio por riesgo de mercado considerando cambios en el conjunto de oportunidades
de inversién, modelando explicitamente el proceso que sigue la volatilidad accionaria agregada.
Encuentra que aproximadamente 50% del premio por riesgo observado se asocia a cambios en las
oportunidades futuras de inversidn. Hay evidencia de cambio estructural en el proceso que sigue
la volatilidad, con notables caidas, lo que sugiere que los promedios histéricos simples
sobreestiman sustancialmente la magnitud del premio por riesgo después de la Gran Depresion”.
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Es interesante notar que este trabajo apoya la idea planteada por la Subsecretaria desde 2003 (y
de Walker (2003, 2006) en particular) de que la evidencia histdrica puede ser una pobre guia para
el premio por riesgo agregado futuro. Este trabajo no menciona a Dimson, Marsh y Staunton, pero
su estimacion para al premio por riesgo (con respecto a tasas cortas) para el periodo 1940 en
adelante es 5.6%, es coherente con los resultados ex post de DMS (con respecto a tasas cortas).
Todavia parece ser necesario un ajuste por cambios en los niveles de los multiplos (dividend vyield,
P/U, Bolsa/Libro).

También es interesante destacar que una critica a la validez de los resultados en DMS basada en
que en la muestra hay paises con alta volatilidad y bajos retornos, puede ser respondida
precisamente con Mayfield (2004), que nota que con frecuencia se observa correlacién negativa
entre volatilidad y rentabilidad. La razén es que cuando los inversionistas anticipan un periodo de
alta (baja) volatilidad, ajustan hacia abajo (arriba) los precios, produciéndose una relacién
negativa espuria entre retorno observado y volatilidad.

iii. Modelos de Dividendos y Utilidades

Fama y French (2002) estiman el premio por riesgo esperado (o ex ante) a partir de dos ideas
sencillas pero poderosas. Primero, la rentabilidad de invertir en acciones tiene dos componentes:
el dividend yield, definido como el cuociente entre el dividendo y el precio del afio anterior, y la
ganancia de capital. Segundo, en el largo plazo debe existir coherencia entre el nivel de precios de
las acciones y el de los dividendos que pagan, como también entre los precios de las acciones y las
utilidades de las empresas. Esto significa que, tomando un periodo suficientemente largo, la tasa
de crecimiento de los dividendos y de las utilidades deberia ser similar a la tasa de crecimiento de
los precios de las acciones (o ganancia de capital). Esta simple observacion, que ya estd capturada
en el conocido modelo de Gordon de crecimiento perpetuo, permite concluir que el retorno
esperado para el mercado accionario agregado (y por ende el premio por riesgo) puede estimarse
a partir de la suma del dividend yield y la tasa de crecimiento esperada para los dividendos o las
utilidades en el largo plazo.

Modelo de retorno accionario:

D P-P
AR = A[} - A{t } (1)
P P
Modelo de crecimiento de dividendos:
D D, -D
AR ]= A{P‘} + A{‘D”} (2)

Modelo de crecimiento de utilidades:

AR, ]= ALE)‘} + A{Y‘_Y“} (3)

t-1 Yt -1
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Fama y French estiman de este modo el premio por riesgo para el periodo 1872-1999 vy lo

comparan con los promedios histdricos basados en los datos de Ibbotson. Los resultados muestran

gue para el periodo 1950-1999, los premios por riesgo sobre bonos estimados a partir del modelo

de crecimiento de dividendos y del modelo de crecimiento de utilidades corresponden a 2,2% vy
13 . . . .

3,6%, " respectivamente. Los premios por riesgo calculados por medio de estos modelos son

considerablemente menores al retorno accionario promedio, calculado en 7,1%.14

Fama y French sugieren tres razones por las cuales las estimaciones de premio por riesgo a través
de los modelos de crecimiento de dividendos y utilidades (y particularmente el primero de ellos)
se obtiene mejores estimadores del verdadero premio por riesgo esperado que el retorno
accionario promedio. En primer lugar, tanto el retorno esperado estimado utilizando el modelo de
crecimiento de dividendos como el de crecimiento de utilidades son mas precisos que el retorno
accionario promedio, debido a las menores volatilidades del dividend yield y de la relacién utilidad
precio. En segundo lugar, los modelos de crecimiento de dividendos y utilidades tienen
aproximadamente la misma razén de Sharpe a lo largo del periodo de muestra, lo cual implica que
la aversion al riesgo mantiene cierta consistencia en el tiempo. Por el contrario, el retorno
accionario promedio histdrico llega a duplicar el indice Sharpe hacia el final del periodo muestral.
Tercero, las teorias de valoracion establecen una relacion directa entre el premio por riesgo
esperado y retorno sobre inversién. El retorno accionario promedio histdrico observado presenta
una mayor divergencia con el retorno obtenidos sobre las inversiones reales. La evidencia sugiere
gue los altos niveles de retorno accionario promedio durante 1950-1999 se deben a grandes
ganancias de capital no esperadas. En este sentido, una de las principales conclusiones de Fama y
French es que el retorno accionario en los ultimos 50 afios es mucho mayor de lo que se esperaba
a priori.

Ibbotson y Chen (2001) utilizan un enfoque similar con dos modelos que usan el crecimiento
histérico de utilidades y el crecimiento en el PGB per capita como proxy del crecimiento de
dividendos. Las estimaciones del promedio aritmético del premio por riesgo esperado sobre bonos
obtenidas fueron de 5,9% vy 6,2% respectivamente. Por su parte, Ibbotson y Chen (2003)
descomponen los retornos histéricos del periodo 1926-2000 entre efectos financieros y
macroecondmicos (tales como inflacién, utilidades, dividendos, P/E, valor libro, ROE y PGB per
capita), estimando el premio por riesgo respecto bonos del tesoro de 5,90%, medido como media
aritmética y de 3,97% medido como media geométrica.

3 Fama y French (2002) estiman los premios por riesgo sobre papeles de corto plazo de los modelos de
crecimiento de dividendos y de utilidades en 3,4% y 4,8%, respectivamente. Para trasformar los valores a
premio por riesgo sobre bonos se toma un spread de 1.2 puntos porcentuales entre las tasas de largo y corto
plazo, correspondiente al promedio anual con datos de fines de cada afio para el periodo 1960-2001.

% Fama y French (2002) estiman el retorno accionario promedio sobre papeles de corto plazo en 8,3%.
Analogamente al caso anterior, para trasformar los valores a retorno accionario sobre bonos se toma un spread
de 1,2 puntos porcentuales entre las tasas de largo y corto plazo, correspondiente al promedio anual con datos
de fines de cada afio, para el periodo 1960-2001.
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llImanen (2003) explica que usualmente los inversionistas han utilizado el rendimiento histérico o
pasado para predecir el rendimiento esperado hacia el futuro, lo cual desestima que una fraccion
de los retornos obtenidos fue inesperada vy, adicionalmente, que cuando se parte de altos niveles
de retorno no es razonable esperar altos niveles como en el pasado. Afirma que los altos retornos
de las ultimas décadas del siglo XX introducen sesgos de prondstico al intentar predecir los
retornos futuros. En primer lugar, el sesgo de supervivencia sesga hacia arriba los niveles de
retornos calculados en base al pasado al utilizar informacién de aquellos paises que han tenido un
mercado de capitales estable. En segundo lugar, existe sesgo en el periodo de muestra debido a
que suele seleccionarse una muestra a partir de un evento inusual, como una guerra,
hiperinflacion, cierre de mercados, etc., lo cual implica que los activos se encontraban a precios
deprimidos al inicio de la muestra. Tercero, se encuentra el denominado “problema del peso”,™ el
cual implica que los retornos obtenidos por EE.UU. han estado influenciados por los eventos que
no ocurrieron, pero que podrian haber ocurrido. Ciertamente, hoy en dia se sabe que EE.UU.
sobrevivid dos guerras mundiales, la guerra fria, la gran depresidon y no sufrid hiperinflacién ni
invasiones, a lo que a priori no podia asignarsele una probabilidad nula. Asi, parte del retorno
obtenido es consecuencia de un ajuste de expectativas, que implica un significativo ajuste de
precios. Esto es similar a la hipdtesis de ganancias inesperadas de Fama y French (2002). llmanen
plantea ademas que las expectativas objetivas y subjetivas de retornos no necesariamente van
alineadas. La diferencia entre expectativas objetivas y subjetivas esta en que las subjetivas pueden
ser irracionales. En un mercado completamente racional, el Unico retorno esperado posible es el
retorno requerido para los activos. Pese a que ni las expectativas objetivas ni las subjetivas de
retornos son directamente medibles, liImanen estima aproximaciones para éstas obteniendo como
resultado que la brecha entre ambas ha aumentado a partir de los afios 90. Finalmente, lImanen
sostiene que en un escenario probable, el retorno de mercado nominal esperado de largo plazo se
encontraria en torno al 5%-6%, calculado a partir de los rendimientos de dividendos y la tasa de
crecimiento promedio histdrica de los dividendos.

iv. Estimaciones orientadas hacia el futuro (“forward looking”)

Una linea alternativa a las estimaciones basadas en el pasado, es estimar el premio por riesgo
esperado por medio de modelos que emplean informacién orientada hacia el futuro, tales como
los analisis de proyeccidon de utilidades a través de modelos de crecimiento de dividendo o
modelos de ingreso residual.

Los modelos de crecimiento de dividendos se basan en el concepto de que el precio de una accidn
equivale al valor presente de los dividendos futuros esperados. Un ejemplo de este tipo de
analisis puede apreciarse en Cornell (1999). En su estudio utiliza la férmula de valoracion de
Gordon (crecimiento constante y perpetuo en los dividendos), a partir de prondsticos de
dividendos tomados del IBES (Institutional Brokers' Estimate System) y de proyecciones de largo

15 El “problema del peso” tiene relacién con eventos poco frecuentes y muy poco probables, tales como una
devaluacién de la moneda, que puede influir los precios del mercado local, aun cuando no se haya presentado
en el pasado durante mucho tiempo. El término debe su nombre a las observaciones realizadas por Milton
Friedman acerca de mercado del peso mexicano a principios de los 70s.
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plazo para la economia. Estima el retorno esperado de largo plazo del mercado accionario vy el
consiguiente premio por riesgo sobre bonos en 4,53%, obteniendo resultados muy similares a
Siegel (1999).

Claus y Thomas (2001) desarrollan un modelo de ingreso residual, el cual es matematicamente
equivalente al modelo de crecimiento de dividendos de Cornell. El modelamiento establece que el
precio es expresado como una funcién del valor libro actual, utilidades “anormales” futuras y una
tasa de descuento de los retornos. Los resultados obtenidos muestran que para el periodo 1985-
1998, el premio por riesgo promedio para EE.UU. fue de 3,4%, con valores anuales entre 2,5% y
4,1%. Adicionalmente, realizan la misma metodologia para otros cinco paises, Canadd, Francia,
Alemania, Japén y Reino Unido, estimado los siguientes premios por riesgo promedio: 2,2%, 2,6%,
2,0%, 0,2% y 2,8%, respectivamente. Las estimaciones obtenidas constituyen evidencia que
refuerza la nocién de que los niveles de premio por riesgo del orden de 8% obtenidas a partir del
analisis histdrico a partir de1926 se hallan muy por sobre los niveles esperados. Adicionalmente,
muestra que los retornos logrados en EE.UU. poseen un premio considerablemente mayor que el
de otros paises. Una limitacidon que presenta este tipo de modelos es que requieren suponer un
crecimiento perpetuo de las utilidades anormales.

Cabe destacar que, desde un punto de vista estadistico, este tipo de estimaciones poseen algunas
ventajas con respecto al uso de promedios histdricos y demostrarian que no ha habido grandes
cambios en el grado de aversion al riesgo de los inversionistas antes y después de 1950. Los
resultados en general apoyan la hipdtesis de rentabilidades accionarias histdricas
significativamente superiores a las rentabilidades esperadas para el mercado accionario de EE.UU.
en el largo plazo.

Damodaran (2008) se basa en ideas similares. El modelo propone que la valoracién de la accion es
equivalente al valor presente de los dividendos creciendo a una tasa constante por siempre. El
modelo depende de 4 variables, 3 de las cuales pueden ser determinadas exdgenamente: el valor
actual del mercado del indice o portafolio representativo, los dividendos esperados del préximo
periodo y de la tasa de crecimiento nominal proyectada a corto plazo por analistas (consensus
forecast, gc) que se supone se mantiene por cinco afios™® y una tasa de crecimiento nominal a
largo plazo (yL) igual a la tasa de interés nominal libre de riesgo de largo plazo. La justificacion
heuristica para este ultimo supuesto es que en ciertos modelos el crecimiento de la economia a
largo plazo iguala a la tasa de interés. De esta manera, el retorno sobre capital requerido puede
determinarse despejando r del modelo:

5 5
1D {(1+gc)+ L0+g)°  (@+g) (W) "

RLA+D @+r)°  @+n(r-y)

Luego, restando el retorno libre de riesgo se obtiene el premio por riesgo esperado implicito. Dada
la tendencia decreciente en los dividendos, que han sido sustituidos por recompra de acciones
propias, Damodaran ha ajustado su metodologia para influir como dividendos potenciales los

16 Este supuesto puede justificarse en base a los resultados de Fuller, Huberts y Levinson (1993), que muestra
una reversion a la media completa en crecimiento de las utilidades de las empresas en un plazo de cinco afios.
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flujos de caja libres (“FCFE”). Si el crecimiento es constante e igual a la tasa de largo plazo (y.),
entonces el premio por riesgo con respecto a la tasa de largo plazo es simplemente el “dividend
yield”.

La estimacion de premio por riesgo implicito calculada por Damodaran de fines del afio 2007, que
por lo tanto es condicional al estado del mercado en ese momento, sefiala un nivel de premio por
riesgo respecto a bonos de 4,37%.

Ajustando las predicciones por la ultima informacién disponible a mediados de octubre de 2008, la
estimacion del premio condicional por riesgo con respecto a tasas de interés de largo plazo, en
medio de la crisis financiera, es 6.1% (rentabilidad nominal esperada en ddlares de 10.2%,
tomando como crecimiento de largo plazo la tasa de interés nominal que llegd a 4.1%).

V. Enfoque de encuestas

Otra linea diferente de analisis del premio por riesgo son los enfoques basados en encuestas. Estos
consisten en la recopilacién de opiniones de individuos, supuestamente expertos, que son
consultados respecto de las expectativas de premio por riesgo que perciben para el futuro. Este
enfoque posee la ventaja de estudiar directamente las expectativas de los inversionistas, evitando
los supuestos que sostienen los modelos teéricos y los analisis basados en retornos histéricos. Sin
embargo, existen serias criticas que cuestionan la validez de sus resultados. Algunas de éstas ya
fueron presentadas en la revisidon del estudio de Ilmanen (2003). En primer lugar, existe una
amplia variedad de formas de definir el premio por riesgo (por ejemplo, respecto a bonos de corto
o largo plazo, media aritmética o geométrica, etc.), de tal manera que aunque la encuesta sea
cuidadosa en especificar la pregunta, aun asi es dificil saber si la pregunta ha sido interpretada de
igual forma por todos los encuestados. En segundo lugar, la eleccion de la muestra y la
ponderacién de las respuestas pueden sesgar el resultado que se calcule por medio de la encuesta.
Tercero, las evaluaciones subjetivas sobre el comportamiento a largo plazo de mercado pueden
llevar a que algunos sobrevaloren mas que otros los efectos de eventos recientes. En cuarto lugar,
existe evidencia de que no siempre los encuestados se preocupan de completar
responsablemente la encuesta. Adicionalmente, las encuestas tienden a ser mas optimistas que
los andlisis tedricos (lbbotson y Chen, 2003), y tienden a representar mas las “esperanzas”
respecto de los retornos futuros que de los retornos requeridos (llmanen, 2003).

Welch (2000) muestra los resultados del estudio de opinidn realizado en 1998 entre 226
economistas, consultadndoles sobre sus prondsticos en premio por riesgo para un horizonte de 1
afio, 5 afios, 10afos y 30 afios. La media aritmética obtenida para el horizonte de 1 afo fue de
5,8% (6% de mediana), mientras que para el de 30 afios se obtuvo una media aritmética de 7,1%
(7% de mediana) con una amplia volatilidad (rango de 1% a 15%). Sus resultados revelan que la
incertidumbre entre los expertos es mayor que la obtenida a partir de los datos histéricos. La
encuesta muestra un elevado nivel de premio por riesgo esperado, cercano a los valores
planteados por Ibbotson, posiblemente influenciado por los altos rendimientos logrados en los
anos 90s.

Welch (2001) repite su estudio con 501 profesores de finanzas y economia. Sus resultados
mostraron que la media aritmética del premio por riesgo esperado a un afio plazo habia
disminuido a 3,4%, mientras que para 30 anos plazo habia caido a 5,5%. Tanto quienes
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participaron en la primera consulta como aquellos que lo hacian por primera vez estimaron la
misma media para el horizonte de largo plazo. Pese a que aquellos que participaban por segunda
vez advertian de que un mercado a la baja elevaria el prondstico de premio por riesgo (pues
aumentos inesperados en el premio por riesgo provocan pérdidas), las respuestas resultaron ir en
el sentido opuesto, al encontrarse que las nuevas condiciones del mercado, con retornos
negativos recientes, inducia reducir la prediccién del premio por riesgo por parte de los expertos
encuestados. Esto es irracional. Tal fendmeno seria indicativo de la baja confiabilidad de los
resultados de los estudios basados en encuestas, puesto que las expectativas de premio por riesgo
en un horizonte de largo plazo no pueden verse alteradas tan fuertemente a raiz de variaciones de
corto plazo.

Graham y Harvey (2001) muestran los resultados de su estudio de premio por riesgo esperado,
basado en encuestas trimestrales realizadas a gerentes de finanzas de corporaciones de EE.UU.
durante junio de 2000 a septiembre de 2001. Los resultados encuentran una alta volatilidad a
través del tiempo en las estimaciones de premio por riesgo a 1 afio plazo, mientras que premio
por riesgo esperado a 10 afios plazo permanece algo mas estable. El premio por riesgo esperado
de largo plazo recopilado en los distintos trimestres se halla entre 3,6% y 4,7%. Los resultados
muestran evidencia de que retornos bajos recientes estan asociados con mayor volatilidad y
mayor asimetria negativa (es decir, una distribucién de premio por riesgo esperado relativamente
mas cargada hacia la izquierda). Tales efectos son importantes sobre el premio por riesgo
esperado de 1 afio plazo, mientras que sélo presenta pequefios efectos sobre el premio por riesgo
de 10 afios plazo. Graham y Harvey (2003) extienden el trabajo anterior, completando la serie
trimestral con encuestas desde diciembre de 2001 hasta junio de 2003. El premio por riesgo
esperado para el horizonte de 10 afios se encuentra entre 2,9% y 4,7% a lo largo del periodo.
Graham y Harvey (2005) también extienden el estudio de encuestas sobre gerentes de finanzas,
recopilando los resultados obtenidos entre junio de 2000 y junio de 2005, obteniendo
estimaciones del premio por riesgo esperado para un horizonte de 10 afios entre 2,9% y 4,7%, con
un promedio aritmético de 3,68%. Los niveles de premio por riesgo obtenidos por Graham y
Harvey son considerablemente menores a los mostrados en los estudios de Welch, posiblemente a
raiz de que los gerentes de finanzas tienen un mejor entendimiento del premio por riesgo que los
economistas financieros. Adicionalmente, la encuesta de Graham y Harvey no especifica si se
consulta sobre la media aritmética o geométrica, lo que puede inducir a diferencias de
interpretacion en las respuestas.

vi. Andlisis tedricos y el puzzle del premio por riesgo

Mehra y Prescott (1985) notan que la magnitud de este premio en EE.UU. era "excesiva" debido a
gue éste no se ajusta a los modelos tradicionales utilizados en economia y finanzas para
representar el comportamiento de las personas frente al riesgo. En efecto, el modelo tedrico de
Mehra y Prescott implica un premio por riesgo para el periodo 1889-1978 que resulta ser un orden
de magnitud significativamente menor al premio por riesgo histdrico de Ibbotson, calculado en
esos anos entre un 7% y 8%. Esto implicaria que para poder conciliar el modelo tedrico con los
retornos histdéricos observados se necesitaria que la aversién al riesgo de los consumidores fuera
“enorme”. A esta paradoja se le denomind el “puzzle del premio por riesgo”, la cual dio origen a
toda una linea de investigacidén que intenta explicarlo. Hay articulos que cuestionan la tradicional
teoria de maximizacion de la utilidad esperada y otros que se concentran en la existencia de
diversos problemas estadisticos tanto en los datos como en las mediciones realizadas (el sesgo de
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supervivencia descrito anteriormente). Incluso se ha llegado a atribuir parte de la explicacién a los
cambios demograficos de los ultimos afios.

Cochrane (1997) desarrolla también un modelo tedrico para analizar el premio por riesgo. El
modelo considera una funcién de utilidad estandar definida como el valor presente esperado de
las utilidades de los consumos futuros. Dado que la funcién de utilidad es cdncava, el inversionista
prefiere aplanar su trayectoria de consumo en el tiempo. Por otra parte, la inversidon no es otra
cosa que consumo aplazado. A partir de esto se deriva a un concepto fundamental en finanzas,
cual es que el exceso de retorno de cualquier accién debe ser proporcional a la covarianza entre
ese retorno y la utilidad marginal y, por lo tanto, con el crecimiento del consumo. Esto se debe a
gue la gente valora activos financieros que puedan ser usados para estabilizar el consumo a lo
largo del tiempo y responder ante el riesgo. Los resultados obtenidos muestran un premio por
riesgo calculado a partir del modelo teérico de 0,4%, nivel que se encuentra muy por debajo de los
retornos histéricos observados. De esta manera, se presenta nuevamente el puzzle del premio por
riesgo, que motivan a Cochrane a concluir que los altos retornos percibidos por EE.UU. durante la
segunda mitad del siglo XX corresponden a “buena suerte”, a raiz de ganancias inesperadas, y que
el nivel de premio por riesgo esperado es menor al premio por riesgo histérico observado.

Mehra (2003) y Mehra y Prescott (2003) revisan su trabajo de 1985. Sefialan que extendiendo al
maximo los parametros del modelo tedrico, el premio por riesgo calculado de esta forma no
deberia ser mayor que 1,4%. Plantean que sus estimaciones de premio por riesgo realizadas segin
los modelos tedricos corresponden a estimaciones de muy largo plazo y diferencian entre premio
por riesgo ex-post y el premio por riesgo ex-ante o forward-looking, que mide premio esperado o
condicional al estado de la economia. Argumentan intuitivamente que el hecho de que el premio
por riesgo condicional sea pequefio, no implica que el premio por riesgo histdrico sea demasiado
alto o que el premio por riesgo haya disminuido. La conclusién que extraen es que, ante la
ausencia de una explicacion de por qué el futuro puede ser diferente del pasado, en el largo plazo
el premio por riesgo es probable que sea similar a lo que ha sido en el pasado. Pero explicaciones
existen. Una explicacién a la persistencia de los altos precios de las acciones es desarrollada por
Lettau, Ludvigson y Wachter (2004), quienes postulan que la disminucidn del premio por riesgo y
la persistencia de los altos precios del mercado accionario seria consecuencia de una caida en el
riesgo macroecondmico, medida como la volatilidad de la economia agregada. El estudio
encuentra una fuerte correlacion entre la desviacidon estdndar del crecimiento del consumo vy el
logaritmo del ratio dividendo precio. Tomando en cuenta la segunda mitad del siglo XX, Ia
volatilidad macroecondmica y el logaritmo del ratio dividendo-precio eran altas a principios de los
50s, bajas en los 60s, nuevamente altos en los 70s, para caer nuevamente a partir de los 80s. La
correlacién entre ambos alcanza un 72%, e incluso se haya presente al incluir en el analisis el
periodo anterior a la Segunda Guerra Mundial. Un patron de comportamiento similar se observa
para el ratio precio-utilidad. El estudio a su vez encuentra evidencia de la presencia de correlacion
entre volatilidad macroecondmica y el valor del logaritmo del ratio dividendo-precio en Alemania,
Australia, Canad3, Francia, Holanda, Italia, Japdn, Reino Unido, Suecia y Suiza. Tal como en EE.UU.,
en esta muestra de paises la década de los 90s muestra una menor volatilidad macroecondmica y
mayores niveles de precios accionarios. Adicionalmente, los tests estadisticos realizados tanto
sobre la serie historica de volatilidad macroeconémica como la del ratio precio-dividendo
muestran evidencia de un quiebre estructural, el cual se hallaria a principios de los 90s. El quiebre
de la serie dividendo precio seria un par de anos posterior al encontrado para la volatilidad del
consumo, lo cual es consistente con un esquema de aprendizaje que es planteado y modelado en
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dicho estudio. Con todo lo anterior, la fuerte correlacién empiricamente hallada entre Ia
volatilidad de la macroeconomia y los niveles de precios de mercado de activos implica que la
caida en el riesgo macroecondmico implicaria una disminucién en el premio por riesgo, debido a
gue se generan menores retornos esperados a partir de un mayor nivel de precios accionario. Si el
cambio estructural observado corresponde efectivamente a una modificacidon persistente de las
percepciones del riesgo macroecondmico, entonces ello explicaria una permanencia indefinida de
los actuales niveles del premio por riesgo, los cuales son inferiores a los observados previos a la
década de los 90s.

Fama y French (2002) también plantean que los altos retornos de mercado percibidos durante el
periodo 1950-1999 se deben a ganancias inesperadas, ocasionadas por una caida de la tasa de
costo de capital requerida a valores significativamente menores hacia fines del periodo. De esta
manera, Fama y French estiman un nivel de premio por riesgo mucho menor a los estudios
anteriores. Su trabajo fue tan influyente, que incluso Welch (2001) lo sefiala como uno de los
posibles responsables de la caida de cerca de 2 puntos porcentuales en la estimacién del premio
por riesgo en la encuesta de premio por riesgo realizada sobre académicos entre 1998 y 2001.Y

Los datos histéricos también muestran que la década de los 90s marcd el periodo con la mayor
valoracion de patrimonio registrada durante el siglo XX. En efecto, tal como se aprecia en los
siguientes graficos, el precio agregado del mercado en EE.UU., en relacién al valor de dividendos o
con respecto a utilidades, se elevd durante esta época a niveles sin precedentes. Incluso hoy en
dia, pese a la caida general observada a partir del afio 2000, los indices permanecen altos respecto
de sus valores histdricos.

Grafico 1. P/D: Ratio precio S&P500 sobre dividendos.
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" El articulo Fama y French (2002) fue publicado como working paper de la Universidad de Chicago en abril
de 2001.
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Grafico 2. P/E: Ratio precio S&P500 sobre utilidades.
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Grafico 3. P/E10: Ratio precio S&P500 sobre las utilidades promedio de una media movil de 10
afnos.
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Fuente: Robert J. Shiller, http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm

En suma, hoy en dia existe amplia evidencia de que los niveles en torno al 7% reportados por
Ibbotson Associates sobreestiman considerablemente el nivel de premio por riesgo que puede
esperarse a largo plazo [Blanchard (1993), Claus y Thomas (2001), Siegel (1999), Dimson, Marsh y
Staunton (2002), Fama y French (2002)], lo cual se debe en gran medida a caidas en los premios
por riesgo exigidos, que se reflejan en altas rentabilidades observadas y altos niveles de precios en
los ultimos 50 afios.

C. Transformacion de una tasa de descuento en délares a moneda local

El premio por riesgo internacional de mercado y el premio por riesgo pais se utilizan para
determinar tasas de descuento en ddlares, sumdndoselos con algunos ajustes a tasas libres de
riesgo en dolares. Por lo tanto, a partir de una tasa de descuento en délares, es necesario realizar
una transformacién a moneda local. Sumar a la tasa libre de riesgo en moneda local el premio por
riesgo accionario mundial, por ejemplo, resulta erréneo debido a que la tasa de interés local en
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moneda local (en UF en el caso de Chile, por ejemplo) ya incorpora un premio por riesgo pais y un
premio por riesgo cambiario. Adicionalmente, al igual que en el caso de la proyeccion de tasas de
interés libres de riesgo, en lo posible debe evitarse usar proyecciones arbitrarias de devaluacién
esperada para transformar una tasa en délares a una en moneda local. El uso de instrumentos
financieros transados en el mercado permite la transformacién de la moneda de referencia de las
tasas bajo supuestos de no arbitraje, pues todas las expectativas del mercado se hayan contenidas
en las tasas de dichos instrumentos.

De este modo, dada una tasa de descuento en ddlares para una empresa local, la forma correcta
de “importarla” es transformarla en primer lugar a un premio por riesgo con respecto a una tasa
libre de riesgo emitida por el pais local en ddlares, es decir, en nuestro caso con respecto al bono
soberano chileno. Luego, se puede obtener el retorno de mercado del pais medido en moneda
local, sumando dicho premio a la tasa de interés expresada en moneda local de plazo similar. Al
hacer esto, por una parte se toma sélo el premio en exceso del premio del pais y, por otra, se
toma la devaluacidn esperada por el mercado, implicita en las diferencias de tasas del mismo
emisor (en este caso, el Estado de Chile).

D. Pertinencia de un premio por riesgo adicional por tamafio

Con frecuencia se plantea que debe sumarse un premio por tamafo adicional a las tasas de
descuento de las empresas locales, aludiendo a que las empresas incluidas en la muestra
internacional de comparacion son de mayor tamafio y por lo tanto estarian sujetas a menor riesgo
y enfrentarian menores restricciones al crédito.

El modelamiento del premio por riesgo que se ha planteado en este trabajo considera un riesgo
sistematico con respecto a un portafolio mundial y un “riesgo emergente”, asociado a un pais
emergente en particular. Esta dimensionalidad es especifica a los modelos de valorizaciéon
internacionales y difiere de las dimensiones tipicamente utilizadas para caracterizar empresas al
interior de paises desarrollados. Si bien existe evidencia empirica de un “efecto tamafio”, ésta se
ha hallado entre empresas de paises desarrollados, donde se exige una mayor rentabilidad a
empresas de menor tamafio. Sin embargo, este efecto no puede darse por descontado para
empresas de paises emergentes, pues, a escala internacional, la mayoria de ellas son pequefias. De
este modo, es probablemente redundante incorporar un “efecto empresa pequefia”, adicional al
premio por riesgo especifico del pais, pues este ultimo ya considera que las empresas al interior de
pais emergente son pequefias, tienen menor acceso a crédito, y se les exige una mayor
rentabilidad esperada que la de un pais desarrollado.

Se suele recurrir al trabajo de Fama y French (1992) para justificar la pertinencia de un premio por
tamafio. Aqui es importante destacar que las regresiones de Fama y French resultan significativas
en paises desarrollados, pero en paises emergentes no se ha demostrado que esta variable tenga
poder explicativo similar. De esta manera, no hay evidencia que permita extender al mercado
chileno la existencia de un premio por tamafo. Incluso si los resultados de un premio por tamafio
fueran aplicables a nuestro pais, el estudio de Fama y French realiza un analisis general del
mercado, sin hacer diferencias en la magnitud y validez del factor tamafio al interior de una
industria. De esta manera, evidencia favorable a la existencia de un efecto tamafio en el mercado
de EE.UU. podria estar sustentada parcialmente en diferencias entre industrias, donde aquellas
caracterizadas por empresas de menor tamafio requieran un mayor retorno que industrias
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formadas por empresas de gran tamafio. Lo anterior implica que el resultado de Fama y French no
necesariamente se replica con la misma fuerza al interior de una industria (y particularmente, al
interior de las industrias reguladas bajo andlisis) y en tal caso no habria justificacion para un
premio por riesgo adicional respecto de los exigidos para la industria.

E. Coeficiente Beta — modelos de un factor de riesgo

i Coeficiente Beta del Patrimonio

En la seccidon 3.3.1 se introdujo el coeficiente beta de un activo financiero como medida de riesgo.
Beta indica la sensibilidad del retorno de dicho activo con respecto a la variacidn en el retorno del
mercado.”® Un beta mayor que uno representa un activo que amplifica los movimientos del
mercado (activo “agresivo”), mientras que un beta positivo menor a uno corresponde a un activo
que sigue la direccidn del mercado, pero con menor intensidad (activo “defensivo”). El beta por lo
tanto mide el riesgo sistematico del activo, que depende de las caracteristicas individuales del
activo en la medida que se correlacionan con el conjunto de activos que conforman el portafolio
de mercado. Se dice entonces que el riesgo sistematico (beta) es no diversificable, pues
corresponde a un riesgo que no puede eliminarse por medio de una diversificacion del portafolio.
Existe ademas el riesgo no-sistematico (diversificable), que especifico a la empresa. Este riesgo no
es remunerado por el mercado.

Se plantea entonces que el beta representa riesgo del activo y se mide por la covarianza y no por
volatilidad precisamente. Matemdticamente, el coeficiente beta se define de acuerdo a la
siguiente ecuacion:

m

var(r, —r;)

cov(r, —r,,r,—r;)

Iz

(14)

El numerador corresponde a la covarianza entre el exceso de retorno (rentabilidad sobre un
instrumento libre de riesgo) del activo i y el exceso de retorno del mercado, mientras que el
denominador representa la varianza del exceso de retorno del indice de mercado.

A continuacion se indica un conjunto de criterios a nuestro juicio recomendables para estimar el
coeficiente beta requerido para el calculo de la tasa de costo de capital de una empresa de
servicios regulados en Chile. En principio, este coeficiente puede estimarse por regresion simple
del retorno de un activo sobre el retorno de un portafolio representativo del mercado.

En primer lugar, la literatura establece que el coeficiente beta calculado a partir de informacién
contable, en general, no es un buen indicador del riesgo sistematico. Ello se debe a que la
informacidon contable puede en cierto grado o verse afectada por criterios que tienen poca
relacion con el valor econdmico de una empresa. Por otra parte, la informacién contable posee
baja frecuencia, no mayor a tres meses, lo cual suele ser insuficiente para recoger correctamente
las variaciones en el rendimiento de la empresa originadas a partir de variaciones en el mercado.

'8 En rigor, mas que rentabilidades se refiere al exceso de retorno sobre activos libres de riesgo.
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Ademads, seria necesario realizar estimaciones de rentabilidad sobre patrimonio contable
consolidado a nivel agregado, lo que resulta dificil. Incluso si se lograse, estas series resultaran
demasiado suaves como para permitir una correcta estimacién de covarianzas. Por consiguiente,
no es conveniente que las tarifas, que afectan directamente los ingresos de las empresas
reguladas, dependan de la visidon que pueda ser construida mediante la informacién contable de Ia
propia empresa o guiada mediante decisiones financieras estratégicas y por lo tanto, resulta
recomendable estimar el coeficiente beta a partir de informacidn bursatil. El uso de la informacién
bursatil permite, por medio de la medicién de los retornos accionarios, representativos de
cambios en el valor del patrimonio de una empresa, la estimacién del coeficiente beta del
patrimonio. Para determinar luego el coeficiente beta de los activos se requiere obtener un
promedio ponderado de las estimaciones de beta del patrimonio y de la deuda de la empresa.

El calculo del coeficiente beta del patrimonio en base a informacion bursatil supone que los
pardmetros a estimarse son relativamente estables. Por esta razdn, es aconsejable no emplear
ventanas de tiempo demasiado amplias. Sin embargo, el uso de ventanas de tiempo muy
pequefias puede entregar estimaciones poco precisas con altos niveles de error estandar. Es por
ello que las estimaciones de beta usualmente se realizan empleando como ventana de tiempo los
ultimos 2 a 5 afos, dependiendo de la frecuencia de datos utilizada. Algunas fuentes de
informacidn financiera utilizan datos semanales para sus calculos del coeficiente beta (como
Bloomberg, Value Line y Baseline), y otras efectian el calculo de beta con informacién mensual,
empleando ventanas de tiempo mayores (como Merrill Lynch y Yahoo Finance). Hay estudios que
han propuesto el uso de frecuencia diaria (Daves, Ehrhardt y Kunkel, 2000 y Brattle Group, 2002).
Ampliar la ventana de tiempo implica una disminucién en la ponderacion de los datos mas
recientes. Incluso, existe evidencia de que los retornos mensuales podrian ser sensibles al dia del
mes escogido para recoger los datos (Brattle Group, 2002). En consecuencia, teniendo en cuenta
los distintos enfoques utilizados en la literatura y falta de un consenso general de la mejor
frecuencia, se considera que un criterio razonable es efectuar estimaciones del coeficiente beta de
patrimonio a partir de datos bursatiles semanales. Luego, seria posible utilizar una ventana de
tiempo de sdlo 2 afios, dado que el uso de datos semanales permite recolectar un niumero de
observaciones suficientes en dicho periodo (alrededor de 100).

Adicionalmente, no basta Unicamente con recurrir a informacion bursatil para la determinacién de
beta. Las empresas que se utilicen para el cadlculo de beta deben contar con transacciones
periddicas y mercados profundos de manera tal de obtener mediciones precisas. En tal sentido,
frente a la falta de un adecuado benchmark en el mercado de capitales local, una alternativa
razonable consiste en la “importacion” del beta a partir de una muestra internacional de
empresas, de modo de estimar un coeficiente beta de patrimonio que represente a las empresas
de la misma industria en el extranjero. Resulta de gran importancia entonces la seleccion de la
muestra de empresas a considerar.

Para contar con una muestra amplia de empresas con presencia en el mercado accionario es
posible recurrir a los proveedores internacionales de noticias e informacion bursatil de los
mercados mas profundos y desarrollados. Existe una gran variedad para dichas fuentes de
informacidn, las que permiten contar con los datos necesarios para calcular el coeficiente beta de
patrimonio, dentro de la cuales destaca Bloomberg por la abundancia y confiabilidad de datos,
servicios y herramientas. Adicionalmente, una serie de servicios de informacién bursatil se
encuentran hoy en dia disponibles en Internet, que suministran datos para diferentes mercados.
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Dentro de los mds conocidos se encuentran NYSE Group, Reuters, Hoovers, London Stock
Exchange, Yahoo Finance, entre otros. Luego, es necesario extraer a una lista de empresas
pertenezcan a la misma categoria de industria que la empresa regulada en estudio. Las empresas
seleccionadas deben contar con caracteristicas similares a la empresa regulada, resguardando
especialmente que la actividad o negocio principal que desempefien sea equivalente con la de la
empresa regulada bajo andlisis.

Por otra parte, aquellas compaiiias seleccionadas para la muestra deben contar con una alta
presencia bursatil. Para empresas que cotizan de manera infrecuente habra un sesgo a la baja en
las estimaciones del beta del patrimonio, debido a que mientras el indice de mercado varia, el
precio de la accién de la empresa permanece fijo, tan sélo porque no se cotizd. Luego, la
covarianza es menor. Un criterio razonable para la seleccién de la muestra consiste en restringir la
muestra a aquellas empresas que posean una presencia bursatil igual o superior al 90%, es decir,
que hayan sido transadas en el mercado al menos un 90% del periodo sobre el cual se calcule el
coeficiente beta.

Como se ha visto, beta es el coeficiente de una regresién entre el rendimiento de una accién y el
mercado. Sin embargo, no existe un solo indice de mercado. Es deseable que el indice de mercado
represente un mercado amplio y que sea un punto de comparacion relevante para la muestra de
empresas seleccionadas. Los principales indices de mercado utilizados en el mercado
norteamericano son el Standard & Poor’s 500, el New York Stock Exchange Composite, Morgan
Stanley Capital Index y los indices de mercado de CRSP. El primero de ellos es ampliamente
utilizado, empleado por fuentes tales como Bloomberg y Merrill Lynch, mientras que Value Line
recurre al indice NYSE. No obstante, Reilly y Wright (1988) no encuentran diferencias significativas
en la estimacién de coeficientes beta en base a estos dos indices. Las recomendaciones generales
en este sentido apuntan a utilizar indices que incorporen una amplia proporcion del mercado y
que sean ponderados por capitalizacién bursatil.*

Una vez establecida la lista de compaiiias que conforman la muestra de empresas de la industria,
se debe estimar el coeficiente beta de patrimonio de cada una de ellas. Para ello se debe calcular
la rentabilidad de la accién de cada una de las empresas de la muestra a partir de las variaciones
del precio de ésta (considerando a su vez el pago de dividendos y la divisién de acciones o splits), y
la rentabilidad del indice de mercado, para la frecuencia y ventana de tiempo de analisis
escogidas. Luego, con regresiones lineales que explique el exceso de retorno de la empresa en
funcién del exceso de retorno del indice de mercado,®® se obtiene el coeficiente beta de
patrimonio que corresponde a la pendiente de dicha regresion. Alternativamente, puede tomarse

19 \er Damodaran "Estimating Risk Parameters” Mimeo. http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

20 Rentabilidad sobre la rentabilidad de un instrumento libre de riesgo. Para el caso del calculo de beta de
patrimonio que se esta estudiando, debe extraerse la rentabilidad del instrumento libre de riesgo seleccionado
para toda la ventana de tiempo de analisis y la frecuencia escogida, tal como para se realiza sobre los
rendimientos de cada accién de la muestra de empresas establecida. De esta forma, el exceso de rentabilidad
en cada punto de la ventana de tiempo corresponderd a la diferencia entre la rentabilidad accionaria y la del
instrumento libre de riesgo, considerando posibles ganancias y pérdidas de capital en este Gltimo.
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los valores publicados por alguna fuente confiable de informacidn financiera, en la medida que
cumpla con los criterios de amplitud de ventana de andlisis y frecuencia de datos escogidas.

Hay estudios que sugieren que los coeficientes beta estimados Unicamente a partir de la regresiéon
de los rendimientos de la accién y el mercado contiene sélo una parte de la informacién respecto
del valor de beta subyacente. La idea sugiere que en un cierto grado, el coeficiente beta de una
empresa individual posee una tendencia hacia el valor promedio de todas las acciones del
mercado. Blume (1971, 1975) estudié estadisticamente por primera vez esta presuncion,
encontrando que los errores de medicién eran mayores en los valores extremos. De ser asi, en los
valores de beta superiores a uno (que corresponde al valor de la media tedrica agregada del
mercado), existiria una probabilidad mayor de estar cometiendo un error muestral positivo,
mientras que si se calcula un beta bajo, se tiene mayor probabilidad de estar cometiendo un error
muestral negativo. La formula para ajustar el coeficiente beta sugerida por Blume es:

ﬂajustado =0,68- IBI’aW +0,34-10 (15)

donde [, corresponde a coeficiente beta calculado segin la regresion. Este beta ajustado

representaria un nivel de beta esperado hacia el futuro. Fuentes como Bloomberg y Merrill Lynch
proporcionan una estimacién del beta ajustado segln este método. Por su parte, Vasicek (1973)
sugiere que los ponderadores que explican la tendencia dependan de la magnitud de Ia
incertidumbre sobre beta, es decir de la diferencia en el error muestral de las estimaciones de
beta de la accién y de la estimacion de beta del mercado, proponiendo un ajuste Bayesiano para
corregir el beta.

Sin embargo, estudios posteriores han cuestionado la validez de estos ajustes o al menos su
magnitud, en especial por el intervalo de tiempo de hace muchas décadas atras fue utilizado para
sostener dichos argumentos.”* Lally (1998) sefiala que ambos ajustes sobre el valor de beta se
encuentran sesgados y que son especialmente inapropiados para medir costo de capital. Las
criticas sobre estos ajustes apuntan, en primer lugar, a que el coeficiente beta calculado puede
responder a una época de tiempo pasada y no necesariamente reflejar las condiciones actuales.
Ademas, estos ajustes fuerzan a elevar (o disminuir, dependiendo si el beta se encuentra bajo o
sobre 1) el valor de beta incluso si la industria en estudio presenta razones justificadas para tener
un beta bajo. Por tal motivo, ante la falta de acuerdo respecto al uso de ajustes, muchos han
preferido desestimarlos y emplear un nivel promedio de beta que otorga una muestra amplia de
compaiifas pertenecientes a la industria.?

ii. Coeficiente Beta de Deuda en modelos con un factor de riesgo

Para la misma lista de empresas utilizadas para obtener betas de patrimonio es necesario estimar
los betas de sus deudas. El beta de la deuda esta relacionado al covarianza del mercado con el

21 Blume (1975) calcula el beta de un conjunto de acciones en el periodo 1948-54 para luego reestimar el
coeficiente beta en el periodo 1955-61.

22 \/er Damodaran "Estimating Risk Parameters” Mimeo. http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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retorno de la deuda. Normalmente existe suficiente informacién en el mercado para inferir el
nivel de beta de la deuda aunque no para estimarlo en base a un andlisis de regresién. En efecto,
aqui se propone estimar el beta de la deuda a partir de su clasificacidn de riesgo.

La clasificacién de riesgo de la deuda corresponde una opinidn realizada por agencias
clasificadoras de riesgo que mide la capacidad o probabilidad futura que tiene una compaiiia para
cumplir, en los plazos establecidos, con las obligaciones asumidas en su contrato de deuda. Las
empresas son catalogadas en distintas categorias o clasificaciones de riesgo, segun el nivel de
riesgo evaluado. Cada clasificacion de riesgo puede ser asociada a una tasa de interés o spread
segun el promedio de su propia categoria. Asi, considerando las tasas de interés de la deuda
asociada al sector “industrial”, por ejemplo, para cada clasificacion de riesgo de largo plazo, por
ejemplo 20 afios, es posible calcular el spread de la deuda sobre una tasa libre de riesgo, por
ejemplo sobre los bonos del Tesoro de EE.UU. a 20 afios. Este spread también podria ser calculado

como una promedio del spread establecido especificamente para el sector “utilities”.?

Una vez establecidos los spreads, es necesario ajustar éstos por probabilidad de quiebra y tasa de
recuperacion, y asi obtener premios (esperados) por riesgo. Dado que la probabilidad de quiebra
es condicional al tiempo transcurrido, este ajuste considerara los flujos esperados de acuerdo a la
probabilidad de quiebra a lo largo de un cierto periodo. Existen publicadas tablas de no pago
acumulativo para diferentes tipos de empresas segun clasificacion de riesgo. Empleando estas
tablas se puede extraer, para cada clasificacion de riesgo, la probabilidad de quiebra acumulada
para cada afio a lo largo de un periodo de aproximadamente 15 afios. Luego, utilizando un
porcentaje de recuperacién (R<1) del valor del bono en caso de quiebra, estimado para alguna
industria de similares caracteristicas, es posible calcular los retornos esperados de cada una de las
empresas de la muestra, en cada uno de los afios del periodo contemplado en la tabla de
probabilidad de quiebra acumulada. El referido retorno del afio t debe corresponder al retorno
compuesto a lo largo de t afios de la tasa libre de riesgo (y) mas el spread de la deuda de largo
plazo (s), descrito anteriormente, ponderado por el porcentaje de recuperacion de la deuda y por
la probabilidad de quiebra, pero no la probabilidad acumulada, sino la condicional del afio t dado
gue no quebrd en t-1. Al final del plazo del bono debe reconocerse el pago del principal mas los
intereses (y+s), donde nuevamente habra dos posibilidades: que el emisor sobreviva o quiebre.
Finalmente, el spread ajustado (o premio por riesgo) de la deuda debe corresponder a la tasa
interna de retorno de los flujos esperados del bono, menos la tasa libre de riesgo. El Diagrama 1
ilustra el procedimiento.

Finalmente, el beta de la deuda se estima como la razén entre el spread ajustado de la deuda y el
premio por riesgo internacional.

%% Datos sobre tasas o spreads de la deuda para los sectores “industrial” y “utilities” pueden ser obtenidas de
fuentes como Bloomberg, Standard & Poor’s o Reuters.
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Diagrama 1 — Pagos esperados de la deuda
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iii. Coeficiente Beta de activos en modelos con un factor de riesgo

Normalmente el procedimiento utilizado para determinar la tasa de descuento de activos consiste
en calcular el promedio ponderado (WACC) entre la tasa de costo de capital de la deuda y la del
patrimonio. Asimismo, dada la estructura tributaria de Estados Unidos, se realiza un ajuste a este
costo de capital debido a ventajas tributarias que se le suponen a la deuda. La férmula
tipicamente expresada en los libros de texto de finanzas es:

D E
+1,
D+E D+E

WACC =r,(1-7,) (16)

donde r, es la tasa de descuento de la deuda, r. la tasa de descuento del patrimonio, D y E los
niveles de deuda y patrimonio segun su valor econémico, respectivamente, y 7 la tasa de
impuestos de la empresa. El supuesto implicito en la férmula anterior, para que sea la forma
correcta de estimar el costo de capital de una empresa, es que existen “impuestos en cascada”,
vale decir, una misma renta imponible paga impuestos tantas veces como sea repartida a nuevos
contribuyentes. Otra forma de explicarlo es que hay doble tributacién. Por ello, en el caso de la
deuda, los intereses se rebajan de la base imponible y pagan impuestos sélo cuando un
contribuyente afecto a impuestos recibe dicha renta. En el caso de los dividendos, éstos primero
pagan impuestos en la empresa y luego nuevamente cuando los recibe un contribuyente afecto a
impuestos.

Lo anterior en general no es valido para los contribuyentes de América Latina, especialmente en el
caso de Chile, porque explicitamente los cédigos tributarios establecen que no hay doble
tributacidon. En Chile la Unica diferencia es que los impuestos pagados “aguas arriba” son créditos
contra impuestos que deban pagarse “aguas abajo”, lo que implica que en promedio no se pagan
tasas mayores que la marginal del contribuyente receptor del ingreso.

Para ilustrar cobmo operan los créditos tributarios que existen en Chile se considera el siguiente
ejemplo. Supongamos una empresa, por el momento sin deuda, que tiene utilidades antes de
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intereses e impuestos por un monto de 100. Si reparte este flujo completo por medio de
dividendos, los accionistas de la empresa reciben en conjunto 100(1-t¢). Por su parte, aquellos
accionistas que recibieron estos dividendos también deben pagar impuestos. Si es otra empresa,
los dividendos ya vienen con los impuestos pagados y no tienen que volver a pagar nada por
cuenta de este ingreso. Si por otra parte, estos dividendos los recibe una persona, que tiene una
tasa marginal de impuestos de T, entonces le resta pagar de impuestos la cantidad 100(t,-Tc). Asi,
los impuestos pagados a nivel de la empresa son créditos aguas abajo, tanto para otras empresas
0 para personas.

Consideremos ahora el caso en que la empresa posee deuda y que logra descontar impuestos
restando los intereses de la base imponible. Supongamos que la empresa paga intereses por un
monto de 100. La utilidad de la empresa antes y después de impuestos es igual a cero y no se paga
impuestos por las utilidades operacionales generadas por la empresa. Luego, el monto de 100 se
transfiere al sector privado, sin embargo quien reciba estos 100 deberd pagar en impuestos 1007,
debido a que esta renta aln no pagado impuestos. Finalmente, la persona o empresa receptora de
la renta se queda con 100(1-t,), que es exactamente la misma cantidad de dinero del caso
anterior.

Un proyecto puede evaluarse en diferentes niveles tributarios: después de todos los impuestos (a
nivel de inversionistas finales), después de impuestos a las empresas y antes de impuestos
personales, o antes de todo impuesto. El requisito es que las diferentes perspectivas deben dar
resultados consistentes y no puede ignorarse que “alguien”, ya sea empresa o persona natural,
recibe los flujos. Siguiendo con el esquema del ejemplo anterior y suponiendo neutralidad frente
al riesgo, los inversionistas en Chile no pueden estar indiferentes entre recibir 100(1-1c) como
intereses o 100(1-t¢) como dividendos, pues los dividendos vienen con un crédito tributario de
1007.. Entonces, siendo correcto el plantear que puede evaluarse el proyecto sin llegar al nivel de
los beneficiarios finales, para que haya consistencia Iégica hay que tomar en cuenta los créditos
tributarios. Lo anterior también es cierto si se trata de un holding extranjero que actua en Chile.

Por el contrario, en caso que existieran “impuestos en cascada”, tal como ocurre en Estados
Unidos, entonces es conveniente sacar los flujos de la empresa antes de que paguen impuestos.
Siguiendo el ejemplo anterior, el primer caso recibe finalmente un monto de 100(1-t¢)(1-t,) y en
el segundo 100(1-t,). Esto no sucede en paises donde no hay doble tributacién o donde hay
créditos tributarios a cuenta de los impuestos pagados aguas arriba, por lo que en Chile no hay
ventajas tributarias de usar deuda.

Lo anterior implica que la férmula tradicionalmente utilizada no debe aplicarse para el caso de
Chile ya que, en ausencia de doble tributacién o de impuestos en cascada, no hay ventajas
tributarias de usar deuda. En consecuencia, el WACC para el caso de Chile debe ser calculado con
Tcigual a cero en la férmula anterior y por lo tanto la ecuacién equivalente para el célculo del beta
de activos (/f3,), como promedio ponderado del beta de patrimonio y deuda, corresponde a:

D E
= 17
P 'BdD+E+'BeD+E 17)
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Anexo 1. Plazo de requerido del instrumento de libre de riesgo

Para demostrar que el plazo éptimo del instrumento libre de riesgo corresponde al periodo de
fijacion tarifaria, consideremos el siguiente analisis.

Se supone, si pérdida de generalidad, que el plazo de la concesién (zc) es 20 afios, el de cada
fijacion tarifaria (7r) de 5 afios y el de la tasa libre de riesgo de referencia inicialmente utilizada en
la fijacién de tarifas es T afios. La incdgnita es qué valor de 7 deberia usarse. Se supone ademas
que las tarifas se fijan de tal modo que los flujos resultan ser libres de riesgo y que el valor
presente neto para la inversién de la concesionaria es debe ser cero (lo que por definicién implica
gue se recibiod flujos de caja “justos”). Para simplificar ain mas el problema, se supondra que el
estado paga la inversion inicial (I=1) a la concesionaria al final del periodo de concesidn. Es decir,
durante la vida de la concesidn hay que pagar el costo de oportunidad del monto invertido (los
intereses). La siguiente linea del tiempo ilustra la situacion.
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Figura 1. Linea de tiempo y plazo de bonos

Si en el uUltimo periodo el estado paga a la concesionaria la inversidn inicial mas el costo de
oportunidad del dinero invertido y, nuevamente para simplificar, suponiendo que los pagos se

realizan una vez cada cinco afios, entonces en el afio 20 pagard exp(5y§15)) . Dado que este monto
es conocido anticipadamente en t=15, el valor presente se obtiene descontando a la tasa libre de

riesgo para un horizonte de 5 afios. Este serd Vj; = exp(5(y(15)

T
(15)
T

_ yé15))). Esto es equivalente al

precio de un bono con tasa de cardtula Y., el que tendrd un valor por sobre o por debajo del
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valor par dependiendo de la relacién entre las tasas a 5 afios plazo es menor o mayor que la tasa a
plazo 7. Este es un resultado esclarecedor: la tasa libre de riesgo que se escoja (yr en este caso)

serd equivalente a la tasa de caratula del bono, pero el plazo del bono es equivalente al lapso de
tiempo que transcurre entre fijaciones tarifarias. Si la estructura de tasas de interés es creciente,
como habitualmente sucede, y si 7>5, entonces el valor de la concesién en t=15 sera mayor que
1. Recuérdese que dicho valor corresponde al monto de la inversidn inicial. Desde la perspectiva
de t=10, V15 es desconocido (no es libre de riesgo). El valor de la concesion en t=10 ser3

\% 10— [eXp(5 ng)) - 1] EXp(_S yélo)) + ElO (10 m15V15)

donde (My+; es el producto de los factores de descuento estocasticos sucesivos entre los periodos t
y t+ 7. Para efectos ilustrativos, supongase que el spread entre la tasa a 5 afios y la tasa a 7 afios
es constante e igual a Szs. En dicho caso V; =exp(5s, ;) es no-estocdstico y la expresion

anterior se simplifica y se obtiene
V10= exp(5sr—5) + (eXp(5S,_5) _1) eXp(_SyélO))

Simplificando la nomenclatura, y denotando bém) = exp(—5y§1°)) al precio de un bono cero cupdn

en t=10 que paga una unidad de riqueza 5 afios después (o factor de descuento), se puede
escribir:

VlOZ exp(ssr—S) + (exp(5sr—5) _1)b5(10)
Aplicando el factor de descuento estocastico en forma recursiva, se obtiene
V =[exp(5 yis)) - 1]br§5) + E5(5MyVyo)

=exp(5s, ) — b +exp(s, ;)b + (exp(5s, 5) —1)Eq(smgh™”)

= exp(5s, 5) + (exp(5s, ) ~1)(b” + Eg(sm, ™))

Finalmente,

V= [exp(5y™) — 1165 + E, (,myV;)
= exp(5s, 5) + (exp(5s, ) ~ Db + E,(,msbs?) + Eq (,mybl™)]
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Del resultado anterior puede observarse que el valor presente de la concesion serd mayor que 1, la
supuesta inversion inicial, si hay un spread positivo en la tasa utilizada como libre de riesgo con
respecto a la tasa de interés a 5 afios, que es el plazo correspondiente al de la fijacion tarifaria. La
expresion anterior corresponde al valor presente de la concesidn a 1 afo plazo (primer término)
mas el valor presente de los mayores o menores intereses pagados durante la vida de la
concesioén.

Un resultado completamente general que se desprende de este breve andlisis es que al
concesionario se le pagard el costo de oportunidad de la inversion sélo si 7 se fija en 5 afios; es
decir, la tasa de interés libre de riesgo utilizada tiene un plazo equivalente al plazo que media
entre fijaciones de tarifas. En efecto, en tal caso V15=V1p=V5=V=1 y efectivamente se cumple el
supuesto inicial de que la inversion es libre de riesgo y que el valor presente neto es cero.

El principio financiero que hay tras este resultado es que un bono de tasa flotante, para el que
periddicamente se fija la tasa que paga en su nivel “justo”, se vendera en el 100 por ciento de su
valor par, independientemente de su plazo final de vencimiento. Por el contrario, si se usa una
tasa de mayor plazo, en principio se le dard una ganancia adicional al concesionario, en la medida
gue las tasas de mayor plazo sean mayores. Es interesante notar que desde el punto de vista
econdmico, al volver a fijar las tarifas cada 5 anos, la madurez econdmica efectiva de la concesién
es de 5 afios, aunque el plazo final sea de 40 afios, por ejemplo, al igual que en el caso de un bono
de tasa flotante, donde su plazo final de vencimiento no es importante si periédicamente se fija a
nivel de mercado la tasa de interés que paga.
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Anexo 2. Cuadro resumen: Premios por Riesgo de Mercado Internacional

Autor

Tipo de Andlisis

Por sobre papeles
de corto plazo (%)

Por sobre bonos
de largo plazo

(%)
. Promedio (aritmético) histdrico
Ibbotson and Associates | . 'FE . (1926 — 2004) 8,63 6,57
Mercado accionario Promedio (aritmético) historico
ampllado_(_Fama y de EE.UU. (1927 —2005) 8,44 6,38
French, sitio web)
. Promedio (aritmético) historico
Damodaran (sitio web) de EE.UU. (1927 —2005) 7,83 6,47
. Promedio (aritmético) historico
Siegel (2002) de EE.UU. (1802 — 2001) 53 45
Goetzmann e Ibbotson Promedio (aritmético) histdrico 48
(2006) de EE.UU. (1792 —2004) '
. . Promedio (aritmético) historico
Shiller (sitio web) de EE.UU. (1871 —2004) 5,3
Estimacion forward-looking, en
Arnott v Bernstein base a estimaciones de , retorno
y de dividendos, inflacion y 0,0

(2002)

crecimiento del PIB per capita
esperados de EE.UU.

Jorion y Goetzmann
(1999)

Mediana histérico de 39 paises
(1921 -1996)

0,8

(retorno de mercado)

Dimson, Marsh 'y
Staunton (2003)

Dimson, Marsh y
Staunton (2006)

Promedio (aritmético) histdrico
(1900-2002), sobre 16 paises,
corregido por ganancias no
anticiapables

5,0

4,5-5,0

4,2

3,6-4,1

Estimaciones a partir del
dividend yield mas la tasa de

3,4 (*) (segun

2,2 (*,**) (segun

Fama y French (2002) crecimiento de los dividendos o 4déV|Eendos,) dlxlgindos) .
o : ,8 (*) (segln 3,6 (*,**) (segln
ggsl;g)ades (periodo 1950 - utilidades) utilidades)
Modelos que usan el 5,9 (segdn
crecimiento histdrico (1926- uiilidages)
Ibbotson y Chen (2001) 2000) de utilidades y el
crecimiento en el PGB per 6.2 (segin
capita como proxy del ' PGB)
crecimiento de dividendos
Descomposicién de retornos
historicos (1926-2000) segun
Ibbotson y Chen (2003) inflacién, utilidades, 59

dividendos, P/E, valor libro,
ROE y PGB per capita.
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Autor

Tipo de Analisis

Por sobre papeles
de corto plazo (%)

Por sobre bonos
de largo plazo

(%)
Premio por riesgo implicito (condic?é?wzl 2005)
Damodaran (sitio web) para EE.UU., seglin modelo de 3,84
descuento de dividendos de dos . o
etanas (incondicional,
p 1960-2005)
Mehra y Prescott (1985) | Modelo tedrico (1889-1978) 0,8
Mehra y Prescott (2003) (1889-2000) 1,4
Cochrane (1997) Modelo teérico (1947-1996) 0,4
Modelo de Gordon usando
pronosticos de dividendos de
Cornell (1999) IBES y pronésticos de 5,5 4,53
crecimiento de largo plazo para
EE.UU.
3,4 (EE.UU.)
Modelo de utilidades anormales gg ngalnni(jigg
Claus y Thomas (2001) o0 de ingreso residual. Promedio 2 0 (Alemania)
aritmético (1985-1998) 0.2 (Japon)
2,8 (Reino Unido)
Estimacion basada en la TIR
efectiva de las inversiones
Fama y French (1999) (rentabilidad sobre activos a 4,98 3,76
valor de mercado), periodo
1973-1996
Welch (2000) 5,8(+) 7,1(++)
Encuestas a economistas
Welch (2001) 3,4(+) 5,5(++)
Graham y Harvey (2001) 1,60(+) 4,22(+++)
Encuestas trimestrales a
Graham y Harvey (2003) | gerentes de finanzas (promedio 3,83(+) 3,83(+++)
aritmético)
Graham y Harvey (2005) 3,68(+++)

(*): Estos premios por riesgo se miden con respecto a los rendimientos de bonos de corto plazo emitidos
por empresas de gran tamafio. Si la medicidn se hubiera realizado tomando como referencia a papeles
estatales (bonos del tesoro) de corto plazo, tal como se hizo con los otros estudios del Cuadro 1, los premios
por riesgo aumentarian ligeramente. Fuente: Rodriguez y Walker (2001) y nuevos antecedentes. (**): se
toma un spread de 1,2 puntos porcentuales entre las tasas de largo y corto plazo, correspondiente al
promedio anual con datos de fines de cada afio, 1960-2001. (***): Supone una rentabilidad real de largo
plazo para los activos de 7,52% (véase Fama y French, 1999); una tasa de inflacion de largo plazo de 3%;
una razén de endeudamiento a activos de 35%; y un spread de la tasa de deuda corporativa sobre la tasa del
bono del tesoro de 0,25%, (+): Premio por riesgo esperado a lafio. (++): Premio por riesgo esperado a 30
afios. (+++): Premio por riesgo esperado a 10 afios.
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Anexo 3: Resultados de predicciones a largo plazo de Simin (2008)24

F. Table 20a-OLS Step-Ahead Root Mean Squared Forecast Errors: 12-month Returns

The table contains the square root of the MSFE *100 of one-step ahead forecasts with the parameters of each model estimated using rolling windows of 60
data points. The value weighted size portfolios are arranged with the smallest size firms in decile 10. The industry and dynamic strategy portfolios are
defined in the appendix. Forecast errors for Mean are the one step-ahead asset returns minus the mean asset return from the training period. Forecast errors
for Six are the one step-ahead asset returns minus .06/12. Forecast errors for the unconditional market mean are the one step-ahead asset returns minus the
mean of the value-weighted index from the training period. Forecast errors for the conditional market mean are the one step-ahead asset returns minus the
product of the betas from regressing the value-weighted index on the lagged instruments and the test period value of the instruments. All of the models are
estimated without an intercept. CRR stands for the Chen, Roll, and Ross factors, CK stands for the Connor and Korajczyk asymptotic principal components
while FF stands for the Fama/French Factors. Construction of the factors and instruments is described in the text. The conditional models allow for time
variation in the betas while the unconditional models restrict the betas to be fixed through time. The market proxy is the CRSP value weighted index. The
lagged predetermined instruments include a January dummy, the 1-month T. Bill, the NYSE dividend yield, a measure of quality in corporate bonds, and a
measure of the term structure. Bold values indicate the smallest benchmark RMSFE and an asterisk indicates that the MSFE is smaller and significantly
different from the smallest benchmark MSFE at the 5% level according to the DM statistic. The sample covers the period 12/1931 to 07/1999.

Benchmarks CAPM CK CRR FF

Size Mean Six UMkt. CMkt. Uncon. Con. Uncon. Con. Uncon.  Con. Uncon. Con.

1 15.237 16.814 15.346 12.263  15.193 11.613* 15.240 13.625 15.264 12450  15.253 11.703

2 17.609 18.554 17.493 13558 17.662 13.582 17.642 14.667 17.731 15935  17.613 14.098

3 18.679 19.500 18.664 14.806 18.873 15435 18.760 15995  18.862 16.863  18.835 15.538

4 20.453 20.912 20.232 15.647 20.703 16.594 20.512 17.950  20.692 18.943  20.637 16.234

5 21.303 21.729 21.218 16.907 21.641 17.810 21.390 17.473 21520 19.369  21.479 16.533

6 22.707 22.817 22.302 17558 22.861 19.286 22.745 19.247  22.928 21567  22.725 17.798

7 23.981 24.077 23.650 18.480 24.358 20.263 24.128 20.140 24226 22547 24.199 18.514

8 25.602 25.108 24.868 19.624 25.896 21.574 25.755 21.382  25.905 24.103  25.859 19.903

9 27.788 26.958 26.638 21.181 27.839 22.815 27.745 22360 28.073 25326  27.735 21.532

10 32.916 31.139 31.085 25.271 32.636 26.914 32.637 24.955  33.298 29.874  32.625 24.295

Industry

1 16.678 18.009 17.010 15.149 16.956 16.344 16.732 15.496 16.732 16.093  16.614 14.899

24 Eyente: Tim Simin [tsimin@psu.edu]
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2 22.034 22.847 21.624 16.401 22226 18.622 22214 21753  22.092 19.211  22.061 19.557

3 19.554 19.745 18.937 15.234 19.343 15.674 19.471 16.659 19.624 17.038  19.400 15.144

4 19.362 20.267 19.260 17.680 19.231 19.583 19.249 25.006 19.532 20515  19.074 20.566

5 17.134 18.230 16.985 13.977 17.121 14.059 17.146 15.885 17.129 14395  17.195 13.749

6 20.855 22.039 20.621 18.045 20.491 19.634 20.759 23.381  20.963 22.334  20.568 18.233

7 14.682 16.407 15.441 16.360 14.968 13.883 14.715 20.249  14.738 18.310 14.369* 14.258

8 16.816 17.721 17.169 14963 16.838 14.239 16.841 18.392  16.864 18.092  16.835 15.959

9 19.727 20.703 19.658 15.399 19.728 17.639 19.782 19.803  19.794 20.485  19.578 18.667

10 18.910 20.884 18.408 17.348 18.514 24379 18937 21921 18958 20.959  18.919 23.821

11 19.946 20.840 19.901 15.779 19.940 17.645 19.949 21188  19.934 18974 19.799 17.015

12 21.130 21.239 21.244 16.671 21.485 20.434 21310 18465 21.226 21.841  21.332 17.468

Dynamic

Contrarian 1.863 4.725 11.720 21.448 3.829 4.556 1.867 3.521 1901 1.704 2.255 3.538

Momentum 12.768 13.721 13.066 21.813 12.870 16.618 12.887 17.807 12935 21906 12.638 16.408

B/H  24.794 25.733 24.848 19.758 25.469 20.998 24.904 20.128 25.219 22516  24.775 19.378

S/H 19.997 21.540 20.424 16.092 21100 17.997 20.297 17.732  20.299 18.955  20.161 15.863

47



G. Table 20b-OLS Step-Ahead Bias of Forecast Errors: 12-month Returns

The table contains the bias measured as the mean of the forecast errors multiplied by 100 of one-step ahead forecasts with the parameters of each model
estimated using rolling windows of 60 data points. The value weighted size portfolios are arranged with the smallest size firms in decile 10. The industry
and dynamic strategy portfolios are defined in the appendix. Forecast errors for Mean are the one step-ahead asset returns minus the mean asset return from
the training period. Forecast errors for Six are the one step-ahead asset returns minus .06/12. Forecast errors for the unconditional market mean are the one
step-ahead asset returns minus the mean of the value-weighted index from the training period. Forecast errors for the conditional market mean are the one
step-ahead asset returns minus the product of the betas from regressing the value-weighted index on the lagged instruments and the test period value of the
instruments. All of the models are estimated without an intercept. CRR stands for the Chen, Roll, and Ross factors, CK stands for the Connor and
Korajczyk asymptotic principal components while FF stands for the Fama/French Factors. Construction of the factors and instruments is described in the
text. The conditional models allow for time variation in the betas while the unconditional models restrict the betas to be fixed through time. The market
proxy is the CRSP value weighted index. The lagged predetermined instruments include a January dummy, the 1-month T. Bill, the NYSE dividend yield, a
measure of quality in corporate bonds, and a measure of the term structure. The sample covers the period 12/1931 to 07/1999.

Benchmarks CAPM CK CRR FF

Size Mean  Six UMkt. CMkt. Uncon. Con. Uncon. Con. Uncon.  Con. Uncon. Con.

1 0.062 6.146 -0.481 -0.969 -0.084 -0.419 -0.154 -0.294 0210 -0.751 0.092 -0.443

2 -0.522 6.973 0.346 -0.142 -0.060 -0.714 -0.635 -0.496 -0.197 0.011 -0.227 -0.773

3 -0.559 7.357 0.730 0.242 0.096 -0.839 -0.787 -0.805 -0.173  -0.445 -0.343 -0.692

4 -0.743 7342 0.715 0.228 -0.135 -0.834 -0.967 -1.205 -0.310  -0.453 -0.723 -0.955

5 -1.018 7.491 0864 0376 -0.205 -1.210 -1.216 -1.367 -0.642  -0.467 -0.861 -1.393

6 -1.046 7.713 1086 0.598 -0.280 -1.571 -1.206 -1.052 -0.659  -0.639 -1.049 -1.257

7 -1.010 7.618 0.992 0.504 -0.667 -1.588 -1.215 -1.896 -0.561  -1.299 -1.428 -1.674

8 -1.128 7589 0962 0474 -0.887 -2.115 -1424 -1979 -0.661 -0.685 -1.749 -2.085

9 -1463 7.398 0.771 0.284  -1.487 -2.011 -1595 -1.566 -1.073  -0.517 -2.239 -1.786

10 -1.894 7.658 1031 0544 -2227 -2.869 -2.321 -2.537 -1.397 -1.080 -3.270 -1.449

Industry

1 -0.059 7.004 0377 -0.111 1439 0.084 -0.122 -0.348 0.180 -0.398 0.919 -0.155
2 -0.248 7.476 0.849 0362 -0.323 -0.849 -0.622 1.046 0.036 -0.164 -0.712 0.015
3 -1.012 5409 -1.218 -1.706 -1916 -1.178 -1.346 0.311 -0.765 -0.984 -1.515 -0.678
4 -0.686 7.080 0.453 -0.035 0.779 0.354 -0518 -3.211 -0.309 -1.156 -0.688 -0.928
5 -0.397 6.168 -0.459 -0.947 -0.534 -1.257 -0.642 -0.728 -0.105 -1.710 0.100 -0.780

6 -0.190 6.694 0.067 -0.420 -0.639 -0.516 -0.561 -1.395 0.063  -1.527 -0.317 -1.578
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7 0.308 6.357 -0.270 -0.757 1