COMENTARIOS A LOS ESTUDIOS TARIFARIOS PARA LA FIJACION DE
TARIFAS DE LOS SERVICIOS AFECTOS A FI:JACIC')N TARIFARIA
PRESTADOSPOR LASCOMPANIASDE TELEFONIA MOVIL

AUTOR: CHILESAT SA.

1. La Compafiia que represento, como una empresa de telecomunicaciones interesada por
los resultados del proceso tarifario en curso, ha estimado pertinente elevar a la
consideracion del Sefior Subsecretario, nuestras observaciones - que constan en
documento adjunto - alos Estudios Tarifarios realizados por las distintas Compafiias de
TelefoniaMdvil.

2. Lo anterior se remite con e objeto que nuestros criterios sean conocidos por la
Subsecretaria de Telecomunicaciones, antes de dictar el respectivo Decreto.

3. En esta oportunidad, se efectlan las observaciones a los temas planteados por las
concesionarias, y éstos se refieren basicamente a aquellas materias que a nuestro juicio,
son las mas relevantes para los intereses de CHILESAT S.A. y para el sector donde
estamos insertos.

4. No obstante lo anterior, debemos sefidar que para CHILESAT SA. ha sido
extraordinariamente dificil analizar estos Estudios, por cuanto la informacién
proporcionada es absol utamente insuficiente.

5. Sin perjuicio de las observaciones a los referidos Estudios que por esta via se remiten -
de conformidad a lo previsto en el art. 19 del Reglamento que Regula el Procedimiento
de Publicidad y Participacion del Proceso de Fijacion Tarifaria que establece el Titulo
V delaLey 18.168 sobre Telecomunicaciones -, SIRVASE €l Sr. Subsecretario, bagjo
apercibimiento de lo dispuesto en los arts. 13y 14 de laLey Organica Constitucional de
Bases de la Administracion Publica, hacer entrega a nuestra representada, los
antecedentes que mas adel ante se individualizan - todos referidos a la empresa modelo
eficiente, considerada por las concesionarias - que son publicos y cuya entrega no
aparece exceptuada en la norma:

ANTECEDENTES QUE SE SOLICITAN:

a) Detdleded plan de inversiones del proyecto de expansion y de reposicion, con
sus respectivos respaldos ( aranceles, costos de internacion etc. ).

b)  Estudio detallado sobre proyecciones de demanda.

c) Costos de operacién y mantenimiento paralos proyectos de expansion y de
reposicion.



d) Criterios de imputacion de costo de inversiones a servicios de acceso y,
clasificacion entre: servicios regulados y no regulados.

e)  Estudio de remuneracionesy dotacion.

f)  Andisisdetarifa€ficiente v/s escaladay, criterios de escalamientos o costos
considerados en éste.

g) Estado de resultados proyectados de la empresa eficiente para €l periodo de
analisis, con la maxima apertura disponible para €l detalle de las distintas lineas
de ingresos, costos, inversionesy flujo de cga.

6. Finamente y, conjuntamente con nuestras observaciones a los Estudios Tarifarios
realizados por las distintas Compafias de Telefonia Movil, se adjunta en extracto, el
modelo tarifario desarrollado por la Consultora SW.Business, donde se estiman los
valores de cargos de acceso en la telefonia movil, preparado sobre la base de la
informacion publica aportadas a mercado por las Compafiias que prestan estos
serviciosy, los antecedentes proporcionados por SUBTEL, conforme al Reglamento de
Publicidad y Participacion de este proceso tarifario.



COMENTARIOS

PROYECCION DE DEMANDA:

1. Tres de las cinco concesionarias (BellSouth, Telefonica Movil y Smartcom) presentan
estimaciones de demanda basadas en el estudio realizado por don Felipe Larrainy don
Jorge Quiroz - “ESTIMACION DE DEMANDA POR SERVICIOS DE TELEFONIA MOVIL
PERiODO 2004-2008" -

2. El referido Estudio fue confeccionado a peticion de las concesionarias, con motivo del
proceso tarifario que se esta llevando a cabo en este momento.

3. TeefénicaMovil y Smartcom, aplican como modelo para lademanda de |a“empresa
eficiente”, los mismos resultados obtenidos en el referido Estudio, mientras que
BellSouth aplica una demanda menor, puesto que le adjudica un porcentgje de la
demanda a NEXTEL, empresa que BellSouth asume que entrard proximamente al
mercado.

4. Encuanto aENTEL PCSy ENTEL Telefonia Mévil (en adelante ENTEL) - ellaesLA
UNICA EMPRESA QUE PRESENTA UN ESTUDIO DISTINTO - elaborado por Steer Davies
Gleave, donde se proponen 2 escenarios.

El escenario 1:

0 Que muestra una estimacion de la demanda para €l periodo Diciembre 2003
a Diciembre 2008, en € cual la demanda va decreciendo producto del mayor
costo que tienen que asumir los consumidores a tener que comprar €

equipo.
El escenario 2:

0 Definido dentro del mismo periodo, donde asume un costo menor para los
equipos, considerando que se puede traspasar parte del ingreso obtenido
por los cargos de acceso a un porcentaje del costo del equipo, es decir, se
implementaria un subsidio por parte de los clientes que pagan € cargo de
acceso a los clientes que contratan algun plan de celular pagando un costo
menor por e equipo.

5. Para e estudio de tarificacion, ENTEL, ocupa €l escenario 2 pese a que rediza
constantes comparaciones entre [o obtenido al utilizar el escenario 1y e escenario 2.

OBSERVACIONESDE CHILESAT

1. En cuanto a lo propuesto por BellSouth, consideramos que no corresponde corregir la
demanda total estimada, bajo € supuesto que entraria una nueva empresa al mercado



(NEXTEL). En efecto, como este proyecto no presenta un avance real en la actualidad,
no es posible considerarlo ni menos suponer que se desarrollard en el corto plazo.

2. En este sentido y, como es de conocimiento del Sr. Subsecretario, € art. 30 de la ley
18168 dispone que:

"LA ESTRUCTURA, NIVEL Y MECANISMO DE INDEXACION DE LAS TARIFAS DE LOS SERVICIOS
AFECTOS SERAN FIJADOS POR LOS MINISTERIOS DE TRANSPORTES Y TELECOMUNICACIONES Y
DE EconOMiA, FOMENTO Y RECONSTRUCCION CADA CINCO ANOS SOBRE LA BASE DE LOS
COSTOS INCREMENTALES DE DESARROLLO DEL SERVICIO RESPECTIVO, CONSIDERANDO LOS
PLANES DE EXPANSION DE LAS EMPRESAS A IMPLEMENTARSE EN UN PERIODO NO INFERIOR A
LOS SIGUIENTES CINCO ANOS DE ACUERDO A LA DEMANDA PREVISTA"

3. Respecto de la demanda prevista, los articulos 30 E Y 30 se refieren en sus textos a las
tarifas " aplicadas a las demandas previstas' .

4. Lapalabra” previstas' provienede" prever" cuya segunda acepcion en e Diccionario
de la Real Academia significaz CONOCER, CONJETURAR POR ALGUNAS SENALES O
INDICIOS LO QUE VA A SUCEDER.

5. En caso en andlisis, las sefiales o indicios muestran que la entrada al mercado de la
telefonia mévil de la empresa que se indica por Bellsouth (NEXTEL), no es un hecho
gue vaya a ocurrir antes o durante la fijacion tarifaria e incluso durante su aplicacion.
Ademas, técnicamente € servicio que esa empresa prestaria no es de servicio telefénico
movil como los que se estan tarificando.

En conclusion, no es legalmente procedente en virtud de los preceptos citados, aceptar o
propuesto sobre la materia por la empresa Bellsouth.

6. En relacion a lo propuesto por ENTEL, podemos sefialar que el uso de un escenario
donde parte del costo de los equipos se financia con |los ingresos obtenidos por los
car gos de acceso, no cabe considerarlo para € andlisis de las tarifas definitivas, dado
gue esta claramente explicitado en las BTE, que la estimacién de demanda no puede
incluir ningun tipo de subsidio cruzado.

7. Laadvertenciade las BTE, se apoyan por o demés en lapropia ley; en efecto, como es
de conocimiento del Sr. Subsecretario, € art. 30 A delaL.G.T. expresa:

"PARA LOS EFECTOS DE DETERMINACION DE COSTOS INDICADOS EN ESTE TiTULO, SE
CONSIDERARA EN CADA CASO UNA EMPRESA EFICIENTE QUE OFREZCA SOLO LOS SERVICIOS
SUJETOS A FIJACION TARIFARIA, Y SE DETERMINARAN LOS COSTOS DE INVERSION Y
EXPLOTACION INCLUYENDO LOS DE CAPITAL, DE CADA SERVICIO EN DICHA EMPRESA
EFICIENTE. LOS COSTOS A CONSIDERAR SE LIMITARA A LOS INDISPENSABLES PARA QUE LA
CORRESPONDIENTE EMPRESA  EFICIENTE PUEDA PROVEER LOS SERVICIOS DE
TELECOMUNICACIONES SUJETOS A REGULACION TARIFARIA ."



8. Esta méxima, donde se deben fijar las tarifas de los servicios considerando solo los
costos indispensables para evitar subsidios cruzados, esta celosamente resguardada
por Resoluciones de la H. Comisién Resolutiva que prohiben expresamente los
[lamados subsidios cruzados.

9. Ademas, es indiscutible que la propuesta de Entel - de traspasar parte del ingreso
obtenido por cargos de acceso a un porcentaje del costo del equipo - infringe las
normas sobre costos y tarifasy, significa ademas, que el cargo de acceso pedido por esa
empresa no es e econdmicamente correcto, porque s 1o fuera, no habria posibilidad de
traspasar parte de ese cargo a subsidiar los teléfonos, que constituye unaviolacion alo
previsto enlosarticulos:

30 A que ordena que los costos a considerar se limitaran a los indispensables para
proveer e servicioy,

30 C que dispone: "PARA EFECTOS DE ESTE TiTULO, ESTOS COSTOS SE LIMITARAN A
AQUELLOS INDISPENSABLES PARA QUE LA EMPRESA PUEDA PROVEER LOS SERVICIOS ."

CRITERIOSDE COSTOS:

1. ENTEL y Telefénica Movil no muestran una estructura definida utilizada para la
asignacion de costos; sin embargo, BellSouth utiliza un criterio de asignacion de éstos
gue resulta de la asignacion de la proporcion de uso de los activos de cada subsistema
respecto del total de activos.

2. Paralainversion necesaria para ofrecer servicios regulados y no regulados, BellSouth
calculalaproporcion de lainversion sobre el capital total invertido y, Smartcom, realiza
la asignacién de costos de inversion y de explotacion asociados al servicio regulado, de
acuerdo al uso respecto del servicio regulado.

OBSERVACIONESDE CHILESAT

1. De acuerdo a las bases, los costos considerados son solo los costos de inversion,
explotacion y de capital que sean indispensables para proveer los servicios afectos a
fijacion tarifaria; y, la asignacion de costos en €l caso de tratarse de una inversion
indivisible, debe ser en relacion a uso de los activos en cada servicio, regulado y no
regulado.

2. Como lo muestran las bases, los costos asignados a los servicios regulados, deben
incluir solo los costos directos de proveer e servicio de acceso; en consecuencia, se
debe exigir que se utilice @ criterio definido en las bases, dgjando de lado cualquier
alter nativa propuesta por |las concesionarias.



3.

5.

6.

Como consecuencia de lo anterior, los costos asociados con: gastos de
comercializacion, terminales, marketing, atencién de clientes finalesy lamayor parte de
los gastos generales, entre otros, no pueden ser imputados al servicio de acceso.

Los citados articulos 30 B, 30 C ,30 Ey 30 F - que en parte han sido ya transcritos -
disponen respecto de los costos de inversion y explotacion incluyendo los de capital, de
cada servicio en la empresa eficiente, que:

Los costos a considerar se limitarén alos indispensables para proveer el servicio.
También laley se colocaen la situacion que:

"... LA EMPRESA EFICIENTE POR RAZONES DE INDIVISIBILIDAD DE LOS PROYECTOS DE
EXPANSION ESTOS PERMITIEREN TAMBIEN SATISFACER, TOTAL O PARCIALMENTE,
DEMANDAS PREVISTAS DE SERVICIOS NO REGULADOS SE DEBERA CONSIDERAR SOLO
UNA FRACCION DE LOS COSTOS INCREMENTALES DE DESARROLLO
CORRESPONDIENTES, PARA LOS EFECTOS DEL CALCULO DE LAS TARIFAS EFICIENTES.
DICHA FRACCION SE DETERMINARA EN CONCORDANCIA CON LA PROPORCION EN QUE
SEAN UTILIZADOS LOS ACTIVOS DEL PROYECTO POR SERVICIOS REGULADOS Y NO
REGULADOS".

Este criterio sereiteraen el articulo 30F, inciso 3 en relacién con las tarifas definitivas.

REMUNERACIONES:

1.

2.

ENTEL se basa en e estudio de mercado redlizado por Ernst & Young, “Estudio
General de Compensaciones’; las otras concesionarias utilizan €l estudio elaborado por
Price Waterhouse “ Estudio de Compensaciones’ y “Manual de Descripcién de Cargos”.

Telefonica Movil especifica e uso del percentil 75 de la muestra para niveles
gerenciales, mientras que para los niveles restantes utiliza las observaciones de
empresas grandes (ventas sobre $100.000 millones) o en su defecto el promedio de la
muestra.

Smartcom utiliza el mismo procedimiento para los niveles gerenciales, mientras que
para €l resto utiliza el promedio ponderado de las remuneraciones brutas del total de las
empresas.

En cuanto a las indemnizaciones por despidos, no se presenta ninguna informacién por
parte de las concesionarias.



OBSERVACIONESDE CHILESAT

De acuerdo a concepto de empresa eficiente, no existen argumentos para que la
empresa eficiente, pague remuneraciones més altas que aquellas pagadas por otras
empresas, que requieren personal de similares caracteristicas.

Un criterio que reflgjaria un valor de mercado para las remuneraciones de cada nivel,
es utilizar el percentil 50 paralas remuneraciones paratodo el personal.

Por las indemnizaciones se debe exigir que correspondan alas estipuladas en laley.

En este punto, se reiteralo sefialado en los articulos 30 Ay 30 C, que serefieren alos
costos a considerar para el modelo de empresa eficiente.

PROYECTO DE EXPANSION:

Las concesionarias lo definen como; “las inversiones necesarias para satisfacer los
incrementos de demanda de cada afio durante el periodo de tarificacion”; proponen en
este punto, mantener la estructura expuesta en el proyecto de reposicion.

BellSouth especifica que incluy6 dentro de los costos operacionales de expansion, los
costos de implementacion de una nueva tecnologiay €l costo de explotacion asociado a
la busqueda de nuevos clientes, para alcanzar la mayor participacion de mercado
estipulada en las bases, en relacion a la participacion que posee la empresa en la
actualidad (subir de un 17% a un 25%).

. Telefénica Movil, detalla una serie de partidas necesarias para €l funcionamiento de la
empresa eficiente, no separando entre las partidas que corresponden a la parte
operacional de lade administracién y ventas.

. Smartcom procede del mismo modo que Telefénica, mientras que ENTEL entrega sélo

valoresfinales sin dgjar claro laforma de su utilizacion en relacién a los costos directos
de proveer los servicios afectos a tarificacion.

OBSERVACIONESDE CHILESAT

. Al andlizar los distintos estudios, no queda claro la separacion entre los costos
operacionalesy los administrativos.



5.

Las bases dgjan en claro que se debe realizar dicha separacion, puesto que para la
tarificacion de los cargos de acceso, solo se pueden considerar 10s costos indispensables
para proveer € servicio.

La empresa eficiente parte desde cero, por 1o que no debe incluir ningin costo de
cambio de tecnologia u otro efecto en relacion a la situacion de la empresa actual, ya
gue ésta se puede encontrar trabajando con ineficiencias, que no deben ser traspasadas a
los costos de la empresa modelo.

El articulo 30 A dispone gque para las determinaciones de costos indicados en € Titulo
V se considerara una empresa que eficiente...pueda proveer los servicios de acuerdo a
la tecnologia disponible y manteniendo la calidad establecida para dichos servicios.

El articulo 30 C reiterael concepto al sefialar:

...PARA QUE LA EMPRESA PUEDA PROVEER LOS SERVICIOS DE TELECOMUNICACIONES

SUJETOS A REGULACION TARIFARIA, EN FORMA EFICIENTE, DE ACUERDO A LA TECNOLOGIA
DISPONIBLE COMERCIALMENTE Y MANTENIENDO LA CALIDAD..."

6.

10.

De los preceptos citados, fluye que la empresa eficiente que parte de cero, debe
considerar la mejor tecnologia disponible, de modo que si |a concesionaria trabaja con
ineficiencias técnicas, no puede pretender que esas ineficiencias se traspasen a los
costos de la empresa modelo.

Estas razones son también aplicables, ala pretension de subir |os costos de explotacion,
para financiar tareas asociadas a lograr una mayor participacion de mercado. En tal
sentido las bases establecen que la empresa eficiente posee una participacion de
mercado de un 25% desde su inicio.

Por otra parte, los costos de nuevas tecnol ogias que la peticionaria incluye dentro de los
costos operacionales de expansion, corresponden en realidad a costos de inversion. Los
costos operacionales, de acuerdo con el articulo 30 D son costos de explotacion
definidos por ese precepto como LA SUMA DE LOS COSTOS DE OPERACION, MANTENCION
Y GENERALES.

De esta forma, Chilesat considera que las estaciones BTS que levante la concesionaria,
van a ser las eficientes en la ubicacion eficiente, sin considerar las ubicaciones que
poseia la empresa real en € pasado, o que implicaria asumir costos por ineficiencias
gue se generan en la concesionariay no en la empresa eficiente.

Es importante destacar que |os costos relacionados con el proyecto de expansion, deben
ser valorados a niveles de mercado, dado que la empresa eficiente estd inmersa en un
mercado donde puede acceder a distintas opciones, para asi escoger la méas conveniente.



PROYECTO DE REPOSICION:

1. Las concesionarias incluyen todo lo necesario para € inicio de la empresa eficiente,
alcanzando un 25 % de participacion de mercado, tal como lo estipulan las Bases.

2. De acuerdo ala demanda estimada para €l quinguenio atarificar, Bellsouth propone un
cambio en la tecnologia necesaria para proveer el servicio durante el proximo periodo,
indicando que la tecnologia que posee en este momento va a quedar obsoleta dentro del
periodo analizado.

3. ENTEL estipula principamente, que la inversion del proyecto de reposicion, es la
diferencia entre € activo fijo del afio i+1 menos el activo fijo del afio i, incorporando
unainversioninicial en el afio 0 para satisfacer la demanda del periodoi.

4. Telefénica Movil lo define: “como el punto de partida para el proyecto de expansion”,
mas el crecimiento necesario para satisfacer la demanda de cada periodo; es decir, mas
el proyecto de expansion y;

5. Smartcom presenta una lista de costos incorporados, sin detallar cuales se consideraron
para como costos operacionalesy no operacionales.

6. Las concesionarias consideraron tanto los costos de operaciéon como los de
administracion y ventas.

OBSERVACIONESDE CHILESAT

1. Nuevamente se debe hacer hincapié en considerar solo los costos necesarios para €l
funcionamiento de la empresa que parte desde cero. NO es correcto incorporar
ineficiencias de la empresa real, que impliquen una mayor inversion o asignacion de
mayores costos por parte de la empresa modelo.

2. De acuerdo a estimaciones realizadas por Chilesat, se considera que para un 25 % de
participacion de mercado, es necesaria una inversion de alo méas US $ 502 millones,
mientras que Smartcom y Telefonica Movil consideran US $ 561 millonesy US $ 588
millones respectivamente; BellSouth y ENTEL no entregan el valor asumido de la
inversion.

3. Parte de la diferencia antes sefidlada, se explica por la incorporacion hecha por las
concesionarias  mencionadas, de la inversién en espectro radioeléctrico, asi como
presuntamente a la no consideracion de las rebajas arancelarias de los acuerdo de libre
comercio que estaran plenamente vigentes a partir del afio 2004.



4. Laincorporacion de lainversion en Espectro Radioeléctrico, no sejustifica por cuanto
una empresa eficiente que parte de cero, no debe incurrir en ese gasto, toda vez que esta
se asignan por concurso publico en base ala calidad tacnica del proyecto presentado.

5. No quedaclaro s las cotizaciones o |os valores considerados para el modelo de empresa
eficiente, deben corresponder a valores de mercado, puesto que la empresa eficiente se
desenvolvera en un mercado amplio y abierto, donde puede escoger la empresa que le
reporte menor costo en los insumos, 0 una mejor cobertura para la mantencion técnica
de los equipos.

6. Sobre €l particular, cabe sefiaar que tanto la asignacion de frecuencias en la banda de
800 Mhz para la operacion de la telefonia celular en €l afio 1986 - EN QUE FUERON
FAVORECIDAS CTC, CIDCOM ANTECESORA DE BELLSOUTH, VTR Y ENTEL, - como la
asignacion de frecuencias en la banda 1900 Mhz PCS efectuada en €l afio 1998 - EN
QUE FUERON FAVORECIDAS ENTEL CON DOS FRECUENCIAS Y CHILESAT ANTECESORA DE
SMARTCOM CON UNA, fueron gratuitas.

VALOR RESIDUAL:

1. Las concesionarias explican e calculo del valor residual, con e mismo parrafo
expuesto en las bases, donde se determina que el valor residual debe ser e valor
presente de las anualidades que financiarian €l valor del activo en €l afio cero, calculada
paralavida Util del activo.

2. Con respecto alavida util de los activos, la Unica concesionaria que indica la vida Util
utilizada es Samrtcom, que utiliza lavida Gtil econdémica de los activos.

OBSERVACIONES DE CHILESAT

1. Enel valor residual debe considerarse explicitamente el capital de trabajo.

2. Laconcesionaria debe considerar e concepto de empresa en marcha; en consecuencia,
en ninguin caso podra considerar como costo adicional, €l finiquito del personal a final
del quinquenio.

3. Se propone considerar para € calculo del valor residual, €l valor presente de la
perpetuidad que considera € flujo libre de caja del dltimo afio del periodo de
evaluacion, de una empresa sin crecimiento que incorpora |os montos necesarios para
mantener constante el nivel de activos o, en su defecto, calcular € valor residual
como un numero de veces el EBITDA de mercado ya que esta es la forma cémo €
mercado fija el valor econdmico de una empresa en marcha en cada momento.
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TARIFASDEFINITIVAS:

1. Las concesionarias plantean que las tarifas definitivas resultan del cdlculo del valor
presente que hace cero e costo total de largo plazo.

2. En forma maés especifica, BellSouth propone que las tarifas definitivas son las
resultantes del escalamiento de las tarifas eficientes.

3. ENTEL calcula & cuociente entre € valor presente del costo total de largo plazo, y €
valor presente de la demanda total que satisface el proyecto de reposicion ;

4. Smartcom propone tarifas definitivas menores que las eficientes, dado que asume un

costo incremental por suscriptor, mayor que el costo total de largo plazo por suscriptor
y que € tréfico por suscriptor marginal es cada vez mas bgjo.

OBSERVACIONES DE CHILESAT

1. Paralos efectos de dar cumplimiento al articulo 30°F delaley, lastarifas definitivas se
obtendran, incrementando as tarifas eficientes hasta que - APLICADA A LAS DEMANDAS
PREVISTAS PARA EL PERIODO DE VIDA UTIL DE LOS ACTIVOS DE LA EMPRESA EFICIENTE
DISENADA SEGUN EL ARTICULO 30°C - generen una recaudacion equivalente a costo
total de largo plazo respectivo, asegurandose el autofinanciamiento.

2. Los incrementos mencionados, deberan darse de modo de minimizar las ineficiencias
introducidas, y de evitar la imposicion de subsidios cruzados o de cualquier otra
préactica anticompetitiva.

3. A este beneficio, se deberan reflgjar €l costo directo de este servicio, cuando éste
constituya insumo para otros servicios de telecomunicaciones en competenciay existan
condiciones de integracion vertical. Este principio estd contenido en diversas
resoluciones emanadas de laH. Comision Resolutiva

INDEXACION:

1. BellSouth: Utiliza é Valor del ddlar observado, para los insumos y componentes de
inversion importados y el indice de Precios al por Mayor de Bienes Nacionales, para
los componentes de costo de inversion relacionados con insumos o bienes de capital
nacionales.

2. Estaempresa, utiliza el indice de Precios al Consumidor, para costos de operaciones

relacionados con remuneraciones e indice de Precios al por Mayor de Productos
Total, paralos costos de operacion relacionados con otros insumos o servicios.
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Finalmente, utiliza Tasa de Tributacion, donde considera como un dato méas para
calcular el indexador.

ENTEL PCSy Telefonia Movil: utilizan € indice de Precios al por Mayor de
Bienes Importados, para los componentes de costo de inversion relacionados con
insumos o bienes de capital importados; € indice de Precios al por Mayor de Bienes
Nacionales, para los componentes de costo de inversiéon relacionados con insumos o
bienes de capital nacionales; e indice de Precios al Consumidor, para costos de
operaciones relacionados con remuneraciones; y, € [ndice de Precios al por Mayor
de Productos Total, para los costos de operacion relacionados con otros insumos o
Servicios.

Finalmente, utilizan la Tasa de Tributacion, como un dato mas para calcular €l
indexador.

Por su parte Telefonica Movil: utiliza € (ndice de Precios al por Mayor de Bienes
I mportados, para los componentes de costo de inversion relacionados con insumos o
bienes de capital importados; el Indice de Precios al por Mayor de Bienes
Nacionales, para los componentes de costo de inversiéon relacionados con insumos o
bienes de capital nacionales; e indice de Precios al Consumidor, para costos de
operaciones relacionados con remuneraciones y; el indice de Precios al por Mayor de
Productos Total, para los costos de operacion relacionados con otros insumos o
Servicios.

Finalmente esta empresa utiliza la Tasa de Tributacion, como un dato més para calcular
el indexador.

Smartcom: utiliza el Tipo de Cambio Peso chileno / délar a diciembre del 2002,
para los componentes de la inversion relacionados con insumos y bienes de capital
importados; & indice de Precios al por Mayor de Bienes Nacionales, para los
componentes de costo de inversion relacionados con insumos 0 bienes de capita
nacionales; e ndice de Costo de Mano de Obra, para los componentes relacionados
CON remuneracionesy,

Finamente utiliza la Tasa de Impuesto a las Utilidades, relacionado con la tasa de

tributacion a las utilidades, en la determinacion de los impuestos de los proyectos de
expansion y reposicion.

OBSERVACIONESDE CHILESAT

El indexador tarifario tiene por objeto recoger racionalmente el comportamiento que
através del tiempo, va teniendo la estructura de costos del servicio afecto a regulacion
tarifaria.
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De esta manera, es necesario gque los indexadores respondan estrictamente a la
estructura de costos de la empresa modelo al momento de definir latarifa, por o que en
ninguin caso se deben aceptar otros componentes distintos a los propuestos en las bases,
todo ello en razén que Chilesat considera que: los cuatro indices de IPM son indices
generales, que engloban todas las actividades involucradas en la prestaciéon de los
servicios regulados que provee la concesionaria.

El articulo 30 H delaL.G.T. expresa- en lo pertinente - que lastarifas definitivasde
cada servicio seran indexadas mediante su propio indice, € que se expresara en
funcion de los precios de |os principales insumos del respectivo servicio.

Este indice debera ser construido de formatal, que la estructura de costos sobre la cual
se apliquen los coeficientes de variacion de los precios de |os respectivos insumos, sea
representativo de la estructura de costos de la empresa eficiente definida para estos
propadsitos.

Este mandato lega se cumple considerando las observaciones hechas por mi
representada en esta materia.

COSTO DE CAPITAL:

OBSERVACIONESDE CHILESAT

Respecto al Costo de Capital informado por las empresas de telefoniamévil ENTEL,
TELEFONICA, BELLSOUTH y SMARTCOM, nos surgen los siguientes comentarios

1. Costode Capital Informado por lasempresas

Empresa

Tasa Libre de Riesgo
Krf

Premio por Riesgo
(Km - Krf)

Riesgo Sist.

Beta

Costo
Capital

Comentarios

Telefonica Movil

UF + 4% anual
Mediana periodo 97- 02

UF+981
Supone Km = UF + 13,81

1.18
Mercado Internac.

15,58

Estudio U. De Chile

Smartcom

N/A

N/A

N/A

15,58%

No entrega detalle

Bellsouth

N/A

N/A

N/A

Confidencial

Basado en U. de Chile

Entel

4% anual
Basada en est. de L/P

UF +9.81%
Estimac. Internac.

118
Poca historia

15,00

Basado en U. de Chile

2. Comentarios Generales ala estimacion de las empresas

Existe una coincidencia en la estimacion del costo de capital que declaran las
empresas.

Todas se apoyan en un estudio de la Universidad de Chile, salvo Smartcom, que si
bien coincide en latasa - con lo cual presumiblemente ocup6 € mismo estudio - no
lo menciona.
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Utilizan tasas promedio para el caculo de Rg, no contemplado en laley.
Argumentan escasa relevancia estadistica de la informacion local, para el clculo
del premio por riesgo y beta.

Utilizan informacion internacional para estas variables.

No entregan antecedentes de calculos

Respecto de nuestros comentarios a los valores entregados por |as empresas, éstos se haran
sobre cada uno de los componentes de la ecuacion general definidaen laley:

donde:

PRM

A.

Costo de Capital ConcesionariaMovil = R; + PRM * B

Tasa de retorno libre de riesgo.
Premio por Riesgo del Mercado, (Ru - Rg).
Riesgo Sistematico de la Concesionaria.

TasalLibredeRiesgo (Rr)

a)

b)

d)

No corresponde utilizar un promedio histérico de largo plazo, para estimar la
tasa libre de riesgo actual. Fundamentalmente, porque no esta definido de esa
forma en la ley y, porque a utilizar la tasa de 4% real que se sugiere, no se
corresponde con los fundamentos de la economia nacional e internacional.

El articulo 30 B delaL.G.T. regulay conceptualiza la tasa de costo de capita y
de cada uno de los componentes de la ecuacion definitivaen laley, como lo son
la “ tasa de rentabilidad libre de riesgo”; e “riesgo sistemético de las
actividades propias de laempresa’ y, €l “ premio por riesgo de mercado”.

El inciso tercero del precepto citado, expresa que la “tasa de rentabilidad libre
deriesgo” seraigua alatasade laLibreta de Ahorro a Plazo con Giro Diferido
del BECH o, del instrumento similar que la reemplace. En consecuencia, no es
factible utilizar un promedio histérico de largo plazo para € célculo de esta
tasa, porque seinfringe lo previsto expresamente en laley.

De acuerdo a lo que establece la ley, se debera considerar como instrumento
libre de riesgo a la rentabilidad que ofrece una libreta de ahorro con giro
diferido del Banco del Estado. A la fecha de este andlisis, este instrumento
ofrece unatasa anua de UF + 0,35% .

La tasa de 0,35% es incluso superior a la tasa que ofrecen los PDBC a 90 dias

(Pagarés Descontables del Banco Central), que de acuerdo ala tltima licitacion
del 29 de julio, ofrecen un retorno nomina equivalente a 2,88% anual,
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aproximadamente —0,12% real s se considera una inflacion esperada de 3%
para Chile.

f) Lo anterior es importante, ya que de acuerdo a la literatura especiaizada. se
define como tasa libre de riesgo a la de los instrumentos de inversiéon de corto
plazo que ofrece el Banco Central (T-Bill de USA). Por esta razon se ha
considerado que los PDBC a 90 dias, reflgjan méas acabadamente esta definicion
para el mercado nacional.

g) Porlotanto, a pesar que latasa libre de riesgo para Chile es hoy menor ala del
BancoEstado, se debe utilizar ésta para los ef ectos de célculo de costo de capital
de acuerdo a indicado en la ley; es decir, € rendimiento de una libreta de
ahorro con giro diferido, 0,35% real anual, que supera alatasalibre de riesgo
imperante hoy en €l pais.

h)  Ademas, esta tasa se encuentra en linea con las tasas internacionales vigentes.
En efecto, si se vaa comparar las tasas de Chile con las de USA paraestimar la
tasa libre de riesgo, se debe utilizar |a rentabilidad que ofrecen los pagarés del
Tesoro norteamericano o T-Bills de corto plazo. Este es e instrumento definido
en Ialliteratura como: de cero riesgo de no pago y de cambio de tasas (betaigual
Cero)

i)  Alafecha, un T - bill americano a 90 dias, ofrece una rentabilidad nominal de
1,2 % anual en doblares, o una rentabilidad real negativa de —0,8 %
aproximadamente (tasa de inflacién esperada de USA, 2%).

) Por lo tanto, latasa real libre de riesgo para el mercado internacional es hoy —
0,8% anual, medido en ddlares.

RV = - 0,8% red anual

k) Para asmilar la tasa libre de riesgo internacional a mercado nacional, se le
debe adicionar €l riego pais.

I De acuerdo alo sefiaado por € banco de inversion J. P. Morgan, ajulio
de 2003, esta diferencial se ubica en 117 puntos base o0 1,17%, tasa que
debiera disminuir en 50 puntos base en el mediano plazo segin los
analistas por efectos de TLC y otros’.

R + Premio por Riesgo Chile

RV =-0,8%

Premio por Riesgo Chile= + 1,17% (J.P. Morgan)
(-0,8%+1,17%=0,37%)

! Financial Theory and Corporate Policy. Copeland & Weston. Third Edition
2 Diario El Mercurio. Lunes 4 de agosto de 2003. P4gina B2
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ii.  Con esto, latasalibre de riesgo en Chile calculada de esta forma, 0,37%,
es muy cercana a 0,35% que ofrece el BancoEstado en su libreta de
ahorro con giro diferido.

Luego, tal como lo establece la ley, la tasa libre de riesgo a considerar
debieraser 0,35 % real y que incorpora el riesgo pais.

B. PRM (Premio por riesgo de mer cado)

a)

b)

d)

Se define el premio por riesgo de mercado, como la diferencia entre la rentabilidad
de un portafolio global de mercado diversificado, (Rm) y el activo libre de riesgo a
considerar (Rr) para un periodo determinado. Para estos efectos, la tasa libre de
riesgo a considerar debe ser la misma que la calculada en el punto anterior para
cada periodo.

En la estimacion del Premio por Riesgo definido en la ley, se deberd utilizar
informacion nacional, o0 en caso de que ésta no cumpla los requisitos técnicos
fundamentales para obtener una estimacion confiable desde el punto de vista
estadistico formal, se podrd recurrir a estimaciones internacionales validadas
similares que cumplan tal requisito.

Estas definiciones y las condiciones para usar informacién naciona o,
subsidiariamente, informacion internacional, estan establecidas en e citado art. 30
B incisos cuarto y sexto.

El inciso sexto aludido, dispone que deben existir razones fundadas acerca de la
calidad y cantidad de informacion nacional necesaria, para €l calculo del premio a
riesgo; s tal informacion no cumple los requisitos técnicos fundamentales para
obtener una estimacion confiable — desde el punto de vista estadistico formal -, se
podra recurrir a estimaciones internacionales que cumplan con tales requisitos. Es
decir, las condiciones para usar informacién internacional, son las siguientes:

Que no existainformacion naciona vy,
Que lainformacién internacional también sea confiable.

De acuerdo a nuestros antecedentes, la informacion usada por las
concesionarias, no cumple con esta exigencia legal, segun mas adelante se
indica.

Conforme a lo sefialado por las empresas de telefonia moévil, los académicos que
realizaron los célculos para € mercado local, determinaron que los resultados
obtenidos para esta estimacién, no cumplian con los requisitos técnicos
fundamentales para obtener una estimacion confiable y, en consecuencia, se
recurrio ainformacion internacional.
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f) Por lo tanto, las estimaciones de las empresas se basan en datos internacionales
para esta variable, que entregan un premio por riesgo para € pais estimado de
9,81% sobre una librea de ahorro del BancoEstado.

g) El origen de esta cifra, se remonta a una serie histrica de precios de indices
accionarios (Ibbotson & Associates) y a supuesto que estas series largas predicen
correctamente |os val ores esperados.

h)  Existen diversos estudios (Famay French (2001), Jeremy Siegel (1998), Bradford
Cornell (1999)), que concluyen que el premio por riesgo calculado por Ibbotson &
Associates esta sobrestimado hasta en un 60% Yy entregan nuevos antecedentes
acerca de un nuevo valor para esta variable. Todos los estudios arrojan valores
menores.

i) Para nuestro andlisis, hemos utilizado dos formas de estimar la prima por riesgo, la
primera es utilizando estimaciones para e mercado naciona y la segunda
utilizando estimaciones para el mercado americano:

El mercado Nacional

0 Para nuestro andlisis, hemos utilizado el estudio de los académicos de la
Universidad Catdlica, Ignacio Rodriguez y Eduardo Walker,® donde se
estima que con respecto a la tasa de interés domeéstica, €l premio por riesgo
en nuestro pais es del orden del 4% a 5% anual.

o El estudio concluye que la tasa de descuento para un proyecto de riesgo de
mercado (beta igual a 1) para Chile debe ser 9,5% (para e afio 2001, la
fecha del estudio), de acuerdo alo siguiente:

Rm
9,5%

Tasalibre de riesgo + Beta de Activos* Premio por Riesgo
45 % + 1 * 5%

0 A esafecha, € riesgo paisincluido en latasa libre de riesgo, se ubicaba en
350 puntos base. A lafecha, € riesgo pais se ha reducido a 1,17%. Es decir,
s s0lo gjustamos la tasa de Rodriguez Walker por la caida en el riesgo pais,
latasa a ocupar para descontar un activo con Beta= 1, seria 7,2%

o Por lo tanto, la tasa a considerar se debe gjustar, de 9,5 a 7,2% por esta
nueva realidad del riesgo pais.

M er cado | nter nacional

o Con respecto a este tema, varios autores han concluido que el premio por
riesgo internacional, calculado historicamente en el orden del 8% a 9%, esta
sobreestimado y, en la actualidad, este premio seria del orden del 5%,
notoriamente menor a lo indicado por Ibbotson & Associates - LA FUENTE

3 “Debemos Usar Menores Tasas de Descuento?. Evidencia sobre el premio por riesgo en EEUU y Chile”.
Revista de Administracién y Economia UC #45, 2001.
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MASUTILIZADA Y CON MAYOR NUMERO DE DATOS -

Autores (Rv - Rg)
Brealey y Myers 8.4%
Fammay French 4.8%
| bbotson and Associates 9.4%
Jeremy Siegel 5.5%
Bradford Cornéll 5.5%
Promedio 6,72

Maximo PRM Internacional: 9,4 % (lbbotson & Associates)

Minimo PRM Internacional: 4.8 % (Fammay French)

En caso que &l premio por riesgo de mercado calculado resulte ser inferior a
7%, se debera considerar este valor en el calculo del costo de capital.

C. Riesgo Sistematico (Beta):

a)

b)

d)

Estamos de acuerdo que existen problemas estadisticos para el calculo del beta de
las empresas |ocales. Principal mente, porque agunas empresas no cotizan en bolsa;
ademés, existe poca disponibilidad de informacion y las empresas tienen mas bien
una existencia reciente.

Sin embargo, no estamos de acuerdo en que se asimile un beta de las empresas
brasileras a las empresas chilenas, considerando que €l riesgo pais de Brasil supera
significativamente € riesgo pais de Chile, 880 puntos base contra 117 de Chile a
esafecha

Para nuestro andisis, hemos considerado un beta de 1, el valor més bajo del rango
informado por las empresas.

Asimismo, es muy improbable que una industria de este tipo tenga un riesgo mayor

al riesgo promedio del mercado, dado que en la actualidad se trata de una industria
maduray consolidada.
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CONCLUSION :

Estudio Tasa Prima Beta Costo de Primapor | Costode
Librede| (Rwm- [|Activos Capital Riesgo a Capital
Riesgo RE) B Kr+(Rvw— |considerar | A Utilizar
Re Rp)*B
Tedrico
M er cado Nacional
Rodriguez - Walker| 0.35 5,0% 1 5.35% 7,0% 7.35%
(Chile)*
Mercado
Inter nacional
Fammay French 0.35 4.8% 1 5.15 % 7.0% 7.35%
Ibbotson and 0.35 1 9.75 % 9.75 %
Associates 9.4% 9.4%
Jeremy Siegel 0.35 5.5% 1 5.85 % 7.0% 7.35%
Bradford Cornell 0.35 5.5% 1 5.85 % 7.0% 7.35%
Bredey y Myers 0.35 8.4% 1 8.75% 8.4% 8.75%
Media 0.35 1 7.07 % 7.35%
I nter nacional 6.72 % 7.0%

* Nota : Al gjustar latasa calculada por Rodriguez — Walker para el mercado chileno por la
caida del riesgo pais alafecha, esta sube a 7,2%

a) Deacuerdo aeste andlisis, a aplicar la metodol ogia establecidaen laley, €
costo de capital debieraestar entre 7,35% y un maximo de 9,75%, en caso de
aceptar un premio por riesgo internacional de 9,4%.

b)  En caso de considerar un premio por riesgo de mercado internacional igual al
promedio de los estudios considerados, el costo de capital seria 7,35% anual.

VALOR DE LA TARIFA DE CARGOS DE ACCESO PARA TELEFONIA MOVIL

1. En conformidad a lo expuesto en los puntos anteriores, podemos concluir que los
valores para los cargos de acceso promedio propuestos por las concesionarias de
telefonia movil (entre 104 y 120 $/min), estén absolutamente sobredimensionados 'y no
se gustan a los criterios técnicos y econdémicos establecidos en la Ley y en la
respectivas BTE definitivas.

2. En efecto, de acuerdo a andlisis de los antecedentes proporcionados por Subtel y ala
informacion publica disponible, asi como al conocimiento que se tiene del sector,
Chilesat concluye que € vaor promedio (horario normal y econdmico) para la tarifa
definitiva de los cargos de acceso, no debe superar los 53 $/min. Esta conclusién se ve
respaldada ademas, por € Estudio encargado a la empresa asesora SWB, cuyo extracto
se adjunta para conocimiento de la Subsecretaria.
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