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RESUMEN EJECUTIVO Y CONCLUSIONES

1. Para determinar el costo de capital de una empresa o industria es dificil evitar la utilizacion
de algin modelo de valoracion de activos. Tradicionalmente se ha utilizado el “Beta”
correspondiente al modelo CAPM. En los ultimos diez afios, este modelo ha demostrado
tener deficiencias predictivas y ha sido paulatinamente reemplazado por modelos
mutifactoriales. En el caso de paises desarrollados, se utiliza cada vez con mayor
frecuencia el modelo de tres factores de Fama y French. (Seccion I)

2. Por tratarse del caso de un pais en desarrollo o emergente, aqui se utiliza un modelo de dos
factores, el primero asociado a un “beta internacional” y el segundo, a un “riesgo
emergente” especifico (Seccion II).

a. Para riesgo emergente especifico se consideran dos especificaciones: la sensibilidad
a las variaciones en el precio de los bonos soberanos chilenos y la sensibilidad al
retorno de un indice de bonos de paises emergentes (EMBI).

b. El modelo basado en el EMBI tiene un mejor desempefio, lo que se verifica (entre
otras cosas) en que el premio por riesgo resultante para el mercado accionario
chileno agregado es similar al obtenido mediante otra metodologia, que proyecta el
crecimiento de los flujos de caja futuros.

3. En este trabajo se estima el costo de capital del financiamiento accionario de empresas
reguladas por dos vias:

a. Directamente, con un modelo de valoracion especifico para activos de paises
emergentes (seccion I[V).

b. Indirectamente, por la via de ajustar el costo de capital de una industria equivalente
en los EE.UU. (Seccion V).

4. Los modelos de wvaloracion estimados utilizan los siguientes premios por riesgo
(justificados en las secciones Il y IV). Entre ellos, el nimero mas sorprendente puede ser
el premio por riesgo accionario de EE.UU., pero hay consenso en que el promedio histérico
(que supera el 8 por ciento) sobre estima significativamente el valor esperado. Por otra
parte, si el mismo premio se mide con respecto a la tasa de interés a un afio (que es lo que
tipicamente se considera en la literatura), el premio vigente a fines de 2002 es 3 puntos
porcentuales superior.

Premio por riesgo (%)
Accionario de EE.UU. con respecto al bono del Tesoro a 20 afios 3,5
Bono soberano chileno con respecto al bono del Tesoro a 20 afios 2,0

Bonos paises emergentes con respecto al bono del Tesoro a 20 afios 8,4
Tamafio 1,5

Value 4,0

5. El costo de financiamiento via deuda se determina con las siguientes metodologias:



a. Para el financiamiento via deuda de las empresas locales, se consideran
separadamente:

i. Colocaciones de bonos en el extranjero, en cuyo caso el nimero mas
importante es el spread histérico promedio con respecto a los bonos del
Tesoro

ii. Colocaciones de bonos en Chile, donde el resultado mas importante es el
spread con respecto a los bonos del Banco Central, PRC.

b. Para financiamiento via deuda de empresas de EE.UU. se toma la relacidon entre
volatilidad de los retornos accionarios y el spread con respecto a los bonos del
Tesoro

6. Tanto para el caso de financiamiento via acciones como del financiamiento via deuda, se
considera la posibilidad de un mercado local segmentado, porque hay resultados que
permiten suponer que en algunos casos esta segmentacion existe. De este modo, se
determina un costo de capital (o premio por riesgo) diferente, dependiendo de si el
financiamiento debe levantarse localmente o internacionalmente.

7. El costo de capital promedio ponderado y el correspondiente premio por riesgo debe
calcularse sin ventajas tributarias para el caso de Chile y con ellas para el caso de EE.UU..
Asimismo, se utilizan las ponderaciones correspondientes a la relacion deuda-activos
promedio, valorizada a precios de mercado.

8. El Cuadro A muestra los resultados para el costo de capital promedio ponderado, obtenidos
con las distintas metodologias.

Cuadro A

Premio por Riesgo de Sectores Regulados en Chile
(Medido en UF con respecto a PRC)

Modelo CAPM Internacional Modelo
CAPM FF,
Indust.
EE.UU.
Ajustado*
Factores Mercado y EMBI Factores Mercado y Soberano
Premio Sobre  Premio Sobre Premio Sobre  Premio Sobre
PRC financiam. PRC financiam. PRC financiam. PRC financiam.
externo local externo local
ELECTRICO 2,1% 2,8% 1,5% 1,9% 1,3%
SANITARIO 1,5% 2.2% 2,0% 2,6% 1,2%
TELEFONIA FIJA 2,9% 3,8% 2,5% 3,1% 0,7%
TRANSMISION** 1,1%

*Incluye premio por segmentacion de 0,6%
**Promedio de industrias de Gas, Ductos y Sanitarias
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9.

10.

11.

Los modelos basados en industrias extranjeras dan ordenes de magnitud notoriamente
bajos, debido que las industrias reguladas en EE.UU. efectivamente son de bajo riesgo, lo
que se une a la ventaja tributaria de la deuda, que reduce fuertemente el costo de capital.

Dados los resultados estadisticos presentados en el texto, el modelo més confiable tiene
como segundo factor de riesgo el EMBI. El efectivo acceso a financiamiento internacional
depende de cada industria, pero a excepcion del sector sanitario, los otros han tenido acceso
a dicho financiamiento.

No puede determinarse el costo de capital para Transmision basado en informacion local
porque no hay datos. Tampoco existe una industria directamente comparable en EE.UU..
Por ende, debe usarse un proxy. Debe tenerse presente que los bonos emitidos en el
extranjero por Transelec obtuvieron un spread sobre el bono soberano chileno de sélo 40
puntos base. Por ende, se sugiere un premio algo menor que el del sector sanitario.
Considerando que ya hay acceso a financiamiento externo, un premio de 1,5 por ciento
sobre PRC puede ser razonable.
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I. Asset Pricing y costo de capital: breve revision de la literatura
CAPM

Markowitz (1952, 1959) fue el creador de la Teoria de Portafolios. En esencia ésta supone
que los inversionistas se preocupan basicamente de dos parametros: la rentabilidad esperada y el
riesgo y que este ultimo puede ser medido adecuadamente por desviacion estandar de los retornos.
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 valoracion de activos de capital. Para llegar a éste, los
siguientes supuestos son suficientes:

- Hay un tnico 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 existira un Unico portafolio riesgoso 6ptimo que todos los inversionistas
desearan combinar con el activo libre de riesgo. El CAPM tradicional surge cuando se identifica e/
portafolio riesgoso optimo con el Portafolio de Mercado, que resulta ser el Unico portafolio
riesgoso idéntico que puede ser mantenido simultdneamente 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 contribucion 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 Yinica medida de riesgo
pertinente es el beta con respecto al portafolio de mercado. De este modo surge el CAPM:

E(ri):rf-i_ﬂiﬂ’m (1)
donde
A, =E,)-r;
B _cov(l, r,)
o’

m

La ecuacion se lee como 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 Uinica 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 esta la de Black (1972),
que establece que el modelo sigue cumpliéndose aunque no exista un activo libre de riesgo. Basta
reemplazar en (1) 7, por el retorno esperado del portafolio en la frontera eficiente que no tiene
correlacion con el portafolio de mercado.



Arbitraje Pricing Theory (APT)

Ross (1976) desarrolla un modelo basado en un conjunto diferente de supuestos. Supone
que existe un numero finito de factores 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 relacion /ineal 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)= r,+ B+t P Ak 2

Aqui se ha supuesto que hay K factores de riesgo y que cada factor de riesgo tiene asociado
un premio por riesgo A, . 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.

Otros modelos de valoracion

Merton (1973) en un contexto de tiempo continuo (ICAPM) desarrolla un modelo de
valoracion de activos cuya expresion final es muy similar a la ecuacidon (2) 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 inversion 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 ecuacion (1), s6lo 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 para explicar los retornos de los activos por lo que este tltimo modelo solo recientemente ha
sido mas explorado en la literatura.

Poder predictivo de los modelos y anomalias

Los modelos de valoracion 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 (ecuacién (1)) se considerd una buena descripcion de
la realidad, con sdlo contadas excepciones, que eran tildadas de anomalias. Por ejemplo, Basu
(1977) encontr6 un efecto “precio-utilidad” y Banz (1981) detectd la presencia de un “efecto
tamafio”. Tanto las empresas pequefias como las de baja relacion precio-utilidad tendrian mayor
rentabilidad esperada que lo predicho por el CAPM.

En base a datos anuales de Ibbostson Associates el Grafico 1 muestra los retornos predichos
(dentro de muestra) por el CAPM, tomando el S&P500 como si fuera el portafolio de mercado. La
linea se hace pasar exactamente por las coordenadas que representan el activo libre de riesgo y el
portafolio de mercado.

El punto que se encuentra mas a la derecha del grafico corresponde al retorno promedio de
un portafolio de empresas pequefias. El retorno en exceso de lo predicho es 1,2 puntos porcentuales
anuales. Es importante destacar que dicho efecto se observa en promedio, pero que al desagrupar el
portafolio de empresas pequefias y reagruparlas en deciles, los efectos son mucho mas significativos
mientras méas pequeiias son las empresas.'

!'Véase Ibbotson Associates, Stocks, Bonds, Bills and Inflation, 2000.



De cualquier modo, el grafico ilustra que, al menos como primera aproximacion, el beta con
respecto a portafolio de mercado es capaz de discriminar a grandes rasgos entre activos de alta y
baja rentabilidad esperada. El otro punto interesante de destacar en el grafico es la pendiente, que
corresponde a la estimacion empirica del premio por riesgo de mercado. Dicho premio, en el
periodo considerado fue 8,9 por ciento. La tasa real “libre de riesgo” de corto plazo en el periodo es
0,8 por ciento real anual. Los otros dos puntos corresponden a los retornos promedio de bonos de
gobierno y corporativos.

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 que han
tenido mal desempefio en el pasado contintian teniéndolo en el futuro.”

Fama y 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 tamafio, 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. Lo otro importante de
este estudio es que sus “factores de riesgo” (tamafio y relacion 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 pequeiias y de alta relacion 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”, el uso empirico del siguiente modelo de tres factores
propuesto por Fama y French (1993) es frecuente:

E(r) = r,+ et BisssAsus + Bina A 3)

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. Para medir estos efectos, en la practica, se hace un ranking de las
empresas en base a su tamafio. Se forma un portafolio con los cinco deciles de las empresas mas
pequeiias y otro con los cinco deciles de las mayores. La diferencia entre los retornos (fuera de
muestra) de estos portafolios es considerada un factor de riesgo, y mientras mayor es la sensibilidad
a dicho factor (Small-minus-Big, SMB, fisi) mayor es la rentabilidad esperada. Algo similar se
hace en el otro caso: se hace un ranking de las empresas en funcion de su relacion valor libro a valor
bolsa y la diferencia de retornos fuera de muestra entre los portafolios constituidos por los deciles
extremos es la realizacion de factor de riesgo (en este caso los deciles 8-10 menos los deciles 1-3).

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

3 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.



Un mayor beta con respecto a dicho factor (High-minus-Low, HML, fi) implica mayor
rentabilidad esperada.

Notese que la ecuacion (3) tiene una justificacion ad hoc utilizando modelos tipo APT o
ICAPM, pero la anterior simplemente corresponde a una descripcion empirica, aparentemente
exitosa, de un proceso generador de retornos.

Numerosos estudios han buscado sustento econdémico 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 y SMB 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 pequefias les cuesta mas caro el financiamiento, lo que se traduce en
mayores rentabilidades esperadas asociadas a la inversion 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 interpretacion 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”) encontrardn
mas dificultoso el acceso a financiamiento, justamente en momentos de crisis o de desaceleracion
econdémica, ya que se estima que en dichas circunstancias la probabilidad de supervivencia es
menor. Este seria un riesgo sistematico 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
macroeconomicas importantes, que dan sustento a la interpretacion de que el mercado remunera una
mayor exposicion a dichos factores porque representan factores de riesgo. Dada una sensibilidad al
retorno de mercado, los inversionistas preferiran empresas menos sensibles al ciclo econdémico.

Modelos basados en variables macroecondémicas

Existen modelos que, desde el punto de vista econdmico, ofrecen explicaciones
relativamente mas atractivas pero que, segun 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 macroeconémicas 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 Optica practica, sin embargo, estos
modelos son de mas dificil utilizacion, especialmente en un contexto internacional.
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II. Modelos de Asset Pricing Internacional

Stulz (1999) arguye que el proceso de internacionalizacion de los mercados de capitales
deberia llevar a que el costo de capital de las empresas caiga, debido a: 1) un efecto diversificacion,
en que la tasa de costo de capital exigida por los inversionistas disminuye; y 2) 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 internacionalizacion de las fuentes de financiamiento de las empresas es
notoriamente menor que lo esperado. Es decir, la globalizaciéon parece tener un impacto
relativamente “menor” sobre el costo de capital.

De ser cierto, lo anterior por una parte plantea un dilema y, por otra, implica que debe
utilizarse con cautela un modelo de Asset Pricing internacional tipo CAPM (ecuacion (1)), en que el
portafolio de mercado es reemplazado por uno mundial, por ser inconsistente con la evidencia. Es
decir, estimar tasas de descuento para “empresas similares” en EE.UU. y, con algln ajuste, aplicar
dichas tasas en el mercado local, tiene un débil sustento empirico.

Sin embargo, Karolyi y Stulz (2001) 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 mayor a la esperada, aunque los premios por riesgo pais cambian de manera
dinamica y predecible en funcién a su covarianza con el retorno del portafolio mundial (Ferson y
Harvey, 1994 y Harvey, 1995). Pero 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. 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.

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

En resumen, particularmente para paises emergentes, la evidencia no resulta clara en cuanto
a qué factores determinan las rentabilidades exigidas a nivel internacional. Hay evidencia de la
influencia de la covarianza con respecto a un portafolio mundial y de la exposicion a riesgos
cambiarios. Pero la literatura no parece haber llegado a una conclusion clara. De aqui el rol de
modelos ad hoc que directa o indirectamente capturen las regularidades empiricas enunciadas.

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 .
A = (g =) —"5 “

Bonos,R



donde Ay es el premio por riesgo pais, rz-7r 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 razoén de volatilidades en 1,5.
Finalmente, la tasa de costo de capital se estima con un modelo de dos factores:

E(r)=rp + By iy + Brig (5)

Esta ecuacion tiene como casos particulares Sz = 1 'y fizr = fw- En el primero, el premio
por riesgo pais (definido en la ecuacion (4)) 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). Quizas el modelo tedrico mas parecido a la ecuacién (5) lo
desarrolla Sercu (1980), quien, 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 variacion en el tipo de
cambio.

Es interesante destacar también que puede reemplazarse el factor de riesgo correspondiente
al portafolio mundial por otra especificacion multifactorial (como podria ser el modelo de tres
factores de Fama y French (1993), por ejemplo) manteniendo el espiritu de la metodologia
propuesta por Damodaran.

El ultimo término en la ecuacion (5) tendrd alguna importancia s6lo en el caso de paises con
baja clasificacion de riesgo. Sin embargo, la ecuacion (4) no tiene justificacion empirica ni tedrica,
a menos que se suponga que los bonos y las acciones en un pais tengan exactamente la misma
fraccion de riesgo diversificable en el contexto del modelo de valoracion internacional de activos
pertinente. 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 fraccion correspondiente a la probabilidad de no-
pago. Este problema es potencialmente mas 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 Sy fir en la ecuacion (5), utilizando como factores
de riesgo el retorno de un proxy del portafolio mundial y el retorno de los bonos soberanos, con la
siguiente especificacion:

Vie = Troos =0 + B (rW,t - rTZO,t) + B (rR,t - rTZO,t) +é&;, (6)

Esta especificacion implica regresionar el retorno del activo local en exceso del retorno (ganancia)
del 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
anos. Si la constante no resulta ser significativamente distinta de cero, el resultado puede
interpretarse como un portafolio imitador: éste estaria compuesto por S invertido en el portafolio
mundial, B en el bono soberano y 1-£y—/fiz 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 S 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 ecuacion (6) puede generalizarse incorporando un factor de
riesgo no especifico a un pais sino a una regioén o a paises que comparten la caracteristica de ser
considerados “emergentes”, por ejemplo.
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III. Premios por riesgo

Un tema debatido en finanzas es la rentabilidad que podria esperarse en el largo plazo fruto
de invertir en instrumentos riesgosos, en comparacion con inversiones mas seguras. La diferencia
entre la rentabilidad esperada de invertir en activos riesgosos y la rentabilidad que ofrecen los
papeles estatales de renta fija se denomina "premio por riesgo" (visk premium). Su magnitud afecta
tanto la estructura de las carteras de inversion como las decisiones de inversion productiva de las
empresas, a través de su incidencia en el costo de capital que se utiliza para evaluar proyectos. En
este contexto puede recordarse que el valor actual neto de un proyecto conceptualmente
corresponde al “valor de mercado de un portafolio imitador con flujos de caja similares a los del
proyecto, menos la inversion inicial”. El valor de dicho conjunto de instrumenos financieros se
observa en el mercado de capitales y se determina por el premio por riesgo del mercado y otros
parametros. Lo habitual es usar este parametro en el contexto del modelo CAPM (4,, en ecuacion
(1)). Sin embargo, este nimero también es importante en el contexto de los otros modelos al
indicar la rentabilidad que ofrecen los activos riesgosos, en promedio.

Aqui se presenta un resumen de avances recientes en las estimaciones del premio por riesgo
en EE.UU.. Posteriormente se discuten algunas estimaciones realizadas para el caso chileno.

A. Premio por riesgo del mercado accionario de EE.UU.

Diversos estudios académicos, libros y aplicaciones practicas utilizan como fuente de
informacién la publicaciéon anual de Ibbotson Associates.” Estos datos corresponden a una serie
historica iniciada en 1926 para rentabilidades de distintas categorias de instrumentos de inversion
en EE.UU. (acciones, bonos del tesoro norteamericano de corto y largo plazo, etc.). Entre los
numeros mas frecuentemente citados por distintas fuentes, estd justamente el premio por riesgo de
la economia norteamericana. Este premio, medido como el promedio de la diferencia entre el
rendimiento de un indice accionario amplio (tipicamente el S&P 500) y el de los bonos del tesoro
de corto plazo, seria del orden del 9% anual para los tltimos 75 afios (7,5% medido sobre bonos de
largo plazo). Cuando este célculo se hace sobre la base de un portafolio mas amplio, incluyendo
todas las acciones del NYSE, AMEX y NASDAQ, el premio resulta ser menor. Fama y French °
encuentran que el premio observado con respecto a una tasa de corto plazo es 8,36% para el periodo
1926-2001.

Mehra y Prescott (1985)" notan que la magnitud de este premio en EE.UU. (que en esa
época se estimaba entre 7 y 8 por ciento) era "excesiva", no se ajustaba a los modelos tradicionales
utilizados en economia y finanzas para representar el comportamiento de las personas frente al
riesgo. Se origina asi el denominado puzzle del premio por riesgo accionario, dando origen a una
linea de investigacién que intenta explicarlo. Hay articulos que cuestionan la tradicional teoria de
maximizacién 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 (sesgo de
supervivencia).® Incluso se ha llegado a atribuir parte de la explicacion a los cambios demograficos
de los ultimos afios.

5 Stocks, Bonds, Bills, and Inflation: 2000 Yearbook. Chicago: Ibbotson Associates, es la publicacion mas
actualizada.

6 Véase http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/ faculty/ken.french/data_library.html#Benchmarks

" Mehra, Rajnisch y Edward Prescott. The equity premium: A puzzle. Journal of Monetary Economics 15(2):
145-161.

¥ Este sesgo proviene del hecho de que la bolsa norteamericana es de las pocas que ha sobrevivido a todas las
grandes catastrofes mundiales (Depresion de los afios 30, Guerras Mundiales, etc.). En tales condiciones,
resulta 16gico pensar que las rentabilidades historicas (ex post) sobrestiman a las rentabilidades que esperaban
(ex ante) los inversionistas, aun cuando la probabilidad de que EE.UU. hubiera colapsado ante tales eventos




Otros estudios consideran los modelos clasicos de flujos de caja descontados, el uso de
multiplos (razon precio utilidad), comparaciones entre paises y encuestas a expertos. Los diversos
enfoques utilizados en los distintos trabajos coinciden en que el premio por riesgo seria
considerablemente inferior (como minimo 3 puntos porcentuales menos) que lo indicado por los
datos histdricos de la conocida publicacion de Ibbotson.

En efecto, Siegel (1998)° extiende la serie historica de Ibbotson desde 1926 hacia atras
hasta el ano 1802. Sus resultados muestran que, medido con datos histdricos, el premio por riesgo
de los ultimos cincuenta afios seria el doble del promedio obtenido en la historia previa. Para
realizar una proyeccion de premio por riesgo, Siegel utiliza la relacion existente entre utilidad por
accion y precio como determinantes clave de la rentabilidad real que es posible esperar en el largo
plazo al invertir en acciones. Sus resultados muestran que ambas variables estin estrechamente
ligadas en el largo plazo. Con informacion disponible hasta 1997, Siegel estima premios por riesgo
de entre 5,5 y 3,75 por ciento dependiendo de si se estima con respecto a papeles de corto o largo
plazo, respectivamente. Ambos valores son inferiores en mas de 350 puntos base a las estadisticas
de Ibbotson.

Cornell (1999)"° realiza una recopilacién de anélisis historicos, empiricos y tedricos acerca
del premio por riesgo en EE.UU.. Lo estudia usando la féormula de valoracion de Gordon
(crecimiento constante y perpetuo en los dividendos), a partir de pronosticos de dividendos tomados
del IBES (Institutional Brokers' Estimate System) y de proyecciones de largo plazo para la
economia norteamericana (parametro g de la formula), Cornell estima el retorno esperado de largo
plazo del mercado accionario y el consiguiente premio por riesgo, con resultados muy similares a
los de Siegel.

Fama y French (2002)"" llegan por otro camino a aplicar una metodologia similar. 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 dividendo como fraccion del monto
invertido (es decir, el dividend yield, definido como el cuociente entre el dividendo del afio #+/ y el
precio del afo ¢) y la ganancia de capital:

Fa- t
I (7

y segundo, en el largo plazo debe existir una cierta coherencia entre el nivel de precios de las
acciones y el de los dividendos, como también entre los precios de las acciones y las utilidades de
las empresas. Esto significa que, tomando un periodo lo suficientemente largo, la tasa de
crecimiento de los dividendos y de las utilidades debieran ser similares a la tasa de crecimiento de
los precios de las acciones (o ganancia de capital). Es decir, dado que las razones utilidad-precio y
dividendo-precio no pueden divergir para siempre y que deben mantenerse dentro de ciertos rangos,
en el largo plazo los precios, los dividendos y las utilidades deberan crecer a la misma tasa. Esta
simple observacion 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. Fama y French estiman
de este modo el premio por riesgo para el periodo 1872-1999 y lo comparan con los promedios

fuera baja. Este sesgo ha sido comprobado realizando mediciones en paises que si han sufrido un colapso total
en sus bolsas (Alemania y Japén entre otros), y que exhiben un premio por riesgo accionario medido expost
sustancialmente inferior al observado en norteamérica.

? Siegel, Jeremy (1998). Stocks for the Long Run (2nd ed.). New York: McGraw-Hill.

' Cornell, Bradford (1999). The Equity Risk Premium. John Wiley & Sons Inc.

! Fama, Eugene F. y Kenneth R. French, 2002, The equity premium, Journal of Finance de Abril 2002, Vol
57 No. 2.

(http:\\papers.ssrn.com\paper.taf?abstract id=236590)
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historicos basados en los datos de Ibbotson. Estos resultan ser un 60% mas altos y se explican
fundamentalmente por los tltimos 50 afios (1950-1999).

Damodaran (2002)"* se basa en ideas similares y propone un enfoque ad hoc, consistente
con los anteriores, basado en el siguiente modelo de valoracion:

(1+gc)+ +(1+gc)5+(l+gc)5(l+gL)

N A+ T 1+ A+ (r-g,)

®)

En este simple modelo la incognita es la tasa de descuento. Se calibra a partir de el nivel
del dividend yield del indice (d, = D/P,), 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 (g;) de 5%. En cualquier momento, toda la informacién anterior
es conocida. Entre otros, un potencial problema de esta metodologia no reconocido por Damodaran
es que ignora que la razon de pago de dividendos varia a través del tiempo. Las proyecciones de
corto plazo realizadas por los analistas efectivamente toman en cuenta de manera implicita la tasa
de retencién de utilidades. Sin embargo, suponer que la tasa de crecimiento de largo plazo
permanece en 5% independientemente de la tasa de retencidn inicial de utilidades, implicitamente
implica que hay una gran variabilidad en la rentabilidad de largo plazo de los proyectos, lo que no
parece razonable.'"* Tomando como referencia una rentabilidad real de los activos sobre costo a
largo plazo para EE.UU. de 7,52% (véase Fama y French, 1999, periodo 1973-1996) y una inflacién
de largo plazo de 3%, a partir del sexto afio puede ajustarse la razoén de pago de dividendos inicial
para que sea consistente con el resto de los supuestos, incluyendo el de un nivel de endeudamiento
de largo plazo de 35 por ciento sobre activos (Fama y French, op.cit.). A esta metodologia la
denominaremos ‘“Damodaran Ajustada”.

El Cuadro 1 resume los resultados mas relevantes de los estudios y metodologias citados.
Se observa que con casi todas las metodologias los premios por riesgo son menores que los
historicos.

Fama y French concluyen que la gran diferencia observada entre el premio por riesgo
historico (ex post) y el esperado (ex ante) se debe a altos crecimientos inesperados en los dividendos
y, sobre todo, a una disminucion inesperada en las tasas de descuento entre 1950 y 1999 a niveles
inusualmente bajos hacia fines del periodo, lo que gener6 altas ganancias (inesperadas) de capital.

En efecto, las estimaciones basadas en la metodologia que hemos denominado Damodaran-
Ajustada dan para dicho afio premios muy bajos, de 2,26 y 1,19 por ciento con respecto a las tasas
de interés de corto y largo plazo, respectivamente. Cabe destacar que, desde un punto de vista
estadistico, este tipo de estimaciones son mas robustas que las que se obtienen mediante uso de
promedios histéricos, 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 hipotesis
de rentabilidades accionarias historicas significativamente superiores a las rentabilidades esperadas
para el mercado accionario norteamericano en el largo plazo.

B. Premios por tamafio y “value”

En caso de utilizar el modelo de tres factores de Fama y French descrito mas arriba, es
necesario conocer los premios por riesgo de sus otros “factores de riesgo”, asociados al efecto

1> Véase Estimating Equity Premiums, Mimeo.

1 Este supuesto puede justificarse en base a los resultados de Fuller, Huberts y Levinson (1993), “Returns to
E/P Srategies, Higgedly-Piggedly Growth, Analyst’s Forecast Errors and Ommitted Variables.” Journal of
Portfolio Management, Winter, que muestra una reversion a la media completa en crecimiento de las
utilidades de las empresas en un plazo de cinco afios.

' Esto proviene del hecho que la tasa de crecimiento de largo plazo de los dividendos es el producto de la tasa
de retencion de utilidades y la rentabilidad del patrimonio.
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tamafio y al efecto “value”. El Cuadro 2 muestra estimaciones de dichos premios. Estos
corresponden a diferencias de retornos entre dos potafolios accionarios. Por lo mismo, el promedio
histérico no deberia verse afectado por caidas generalizadas en los premios por riesgo. Sin
embargo, si es posible que en el periodo se hayan producido pérdidas (ganancias) inesperadas
producto de aumentos (caidas) inesperados en los premios por riesgo asociados a los factores
descritos. Incluso es posible que alguno de esos premios haya desaparecido, tal como podria
desprenderse del premio por tamafio. Sin embargo Fama y French arguyen de manera razonable
que en la medida que el costo de financiamiento de las empresas pequefias sea mayor que el de las
empresas grandes, esto debera traducirse en mayores rentabilidades observadas. Un argumento
similar se aplica a empresas tipo “value”, pues éstas tipicamente tienen altas relaciones libro/bolsa
producto de haber atravesado por tensiones financieras.

C. Premios por riesgo pais

En base a la metodologia descrita en la seccion anterior (ecuaciones 4 y 5), Damodaran
estima los premios por riesgo pais suponiendo que la volatilidad del mercado de acciones es 1,5
veces la del mercado de bonos locales. El Cuadro 3 muestra sus resultados. En el Cuadro 3.B se
presentan numeros actualizados referidos especificamente a Chile.
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IV. Premios por riesgo y tasas de descuento en Chile
A. Premios historicos y modelo de Gordon, segiin Fama y French

Las dificultades que se presentan para estimar el premio por riesgo en Chile son diversas.
Primero, no existen indicadores accionarios confiables que abarquen plazos largos. Segundo, la
economia chilena ha experimentado miltiples cambios estructurales o quiebres durante los ultimos
veinte o treinta afios, lo que hace dificil la interpretacion de los resultados de cualquier estudio.

En lo referido a la disponibilidad de datos, si bien es posible conseguir series para plazos
relativamente largos, éstos tienen sesgos de supervivencia ademas de metodolégicos. El IFC
mantiene indices accionarios para paises emergentes, algunos de los cuales estan calculados desde
1975, entre ellos Chile. Este indice ha sido construido con relativo cuidado y tiene la ventaja de
representar una estrategia de inversion de comprar y mantener un portafolio accionario. El nimero
de acciones es creciente a través del tiempo, pero la estrategia de inversion implicita no supone
aportes adicionales al inicial. Es posible que este indice si tenga algin sesgo de supervivencia ya
que se reconstruyo hacia atrds alrededor de 1980 sobre la base de las acciones existentes a esa
fecha. El Grafico 2 muestra la evolucion del indice de precios accionarios sin reinversion de
dividendos (en ddlares) y la de un indice representativo de los dividendos acumulados para doce
meses moviles (también en dolares), obtenidos a partir de los datos elaborados por el IFC.

Es interesante constatar que una de las observaciones de Fama y French también se da para
el caso de Chile: en términos generales, la tendencia de crecimiento en los precios es similar a la de
los dividendos. Por ejemplo, el crecimiento en el indice de precios fue idéntico al de los dividendos
en el periodo 1985-1991, es decir, las ganancias en dicho periodo fueron respaldadas por el
crecimiento en los flujos de caja. Hacia 1980, sin embargo, el crecimiento en los precios fue
notoriamente mayor que el de los dividendos. Esto significa que el mercado esperaba un gran
crecimiento de los dividendos futuros o bien, que las tasas de descuento para ese periodo fueron
menores.”” A partir de 1991 se observa que el indice de precios crece significativamente mas que el
indice de dividendos, permaneciendo en un nivel sustancialmente mayor. En efecto, Lefort y
Walker (2002) encuentran evidencia de un cambio estructural en 1991 que hace que el dividend
yield cambie de nivel. Considerando que dicho cambio es permanente, éste se interpreta como una
significativa reduccion en la tasa de descuento accionaria por esas fechas de alrededor de 6 o mas
puntos porcentuales. Después del cambio estructural, el dividend yield se ha estabilizado en torno al
3,5% anual. Esto lo ilustra el Grafico 3.

La gran ganancia de capital, producida por la caida en la tasa de descuento en Chile a
comienzos de los afios 90, implica que el promedio historico sobre estimara significativamente el
premio por riesgo. Mas aun, en nuestro caso estimar la ganancia de capital esperada como la tasa de
crecimiento histérica de los dividendos también tiene problemas, pues el periodo estudiado es
relativamente breve, incluye una de las mayores recesiones enfrentadas por nuestro pais en su
historia, una acelerada recuperacion y un proceso de estatizaciones y re-privatizaciones.

El Cuadro 4 muestra el resultado de estimar la rentabilidad esperada utilizando la
metodologia propuesta por Fama y French para el periodo 1977-1999 en Chile. La rentabilidad
esperada seria la suma del dividend yield y el crecimiento en dividendos. La estimacion en dolares
es 26,5 por ciento, 7 puntos porcentuales menos que la rentabilidad promedio anual efectivamente
obtenida. Al estimarla con pesos reales, el resultado es 21,3 por ciento, en este caso 6 puntos
porcentuales menos que la rentabilidad efectiva.

Las cifras del Cuadro 4 deben mirarse con mucha cautela ya que, como se explicd, abarcan
un periodo de extrema inestabilidad econdmica, de manera que que ambos componentes de la

' Esto también es consistente con la existencia de una burbuja especulativa. Sin embargo, es muy probable
que el mercado haya reaccionado anticipadamente, al menos en parte, la debacle que vino posteriormente.
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rentabilidad esperada (dividendos y ganancias de capital) en la actualidad son bastante inferiores. Se
menciond anteriormente que después del cambio estructural el dividend yield promedia un 3,5% en
dolares y 3,4% en pesos reales (cifras bastante estables y significativas). Por otra parte, es
improbable que tasas de crecimiento del 15 o 20 por ciento anual en los dividendos puedan
sostenerse en el largo plazo. Usando los mismos argumentos de Fama y French, pero en otro
contexto, puede esperarse que, a largo plazo, los dividendos crezcan a una tasa similar al producto.
Esto implica una rentabilidad esperada real anual de alrededor de 8,4 por ciento suponiendo un
crecimiento del producto a largo plazo de 5 por ciento real anual.

B. Premios estimados en base a modelos de crecimiento (tipo Damodaran)

La misma metodologia propuesta por Damodaran puede aplicarse a Chile. En este caso no
se posee estimaciones de la rentabilidad de activos a largo plazo ni proyecciones de crecimiento de
utilidad de consenso. Para efectos de lo primero, se ignorara variaciones en la razon de pago de
dividendos y, para efectos de lo segundo, se supone que, a corto plazo, los agentes proyectan un
crecimiento en los dividendos igual al promedio de crecimiento del producto de los dos afios
anteriores y que, a largo plazo, el crecimiento es igual que el del producto, supuesto en 5 por ciento
real. Naturalmente, esto debe dar resultados relativamente similares a los encontrados en el punto
anterior. La innovacién con respecto a las metodologias de Damodaran y Damodaran-Ajustada es
que se hace un suavizamiento de la trayectoria de la tasa de crecimiento hacia la de largo plazo. El
Grafico 4 ilustra los resultados de dicha estimacion. El Cuadro 5 muestra estadisticos resumen. En
este caso el nivel de la tasa de descuento es en pesos reales y, por disponibilidad de datos, el spread
se obtiene con respecto a la tasa de interés del papel del Banco Central a ocho afios. Es interesante
notar que, consistente con Lefort y Walker (2002), se aprecia una fuerte caida en la tasa de
descuento hacia 1991 de alrededor de 9 puntos porcentuales, que en todo caso es de un orden de
magnitud muy superior al determinado por ellos. Lo otro interesante es que el nivel estimado para
la tasa de descuento es mas estable que el determinado para el spread sobre la tasa de interés a ocho
afos, pero la evidencia indica una relacion negativa entre el premio por riesgo y el nivel de la tasa
de interés del PRC 8. De este modo, para efectos de utilizar un premio proyectado, considerando la
tasa de interés del PRC a 8 afios de fines de 2002 de alrededor de 3,1 por ciento, una regresion
simple del premio por riesgo con respecto al nivel de la tasa implica un premio proyectado con
respecto a ésta de 4,05 por ciento. Puesto que la tasa del PRC a 20 afios es aproximadamente un
punto porcentual superior, el premio por riesgo con respecto a dicha tasa es 3,05 por ciento para el
mercado accionario local agregado.

C. Sensibilidades a factores de riesgo

Para determinar una rentabilidad exigida en dolares, se necesita conocer la sensibilidad
(factor loadings) del mercado accionario local a los factores de riesgo considerados pertinentes.
Para ello se estimd empiricamente la ecuacion (6) con datos semanales. El trabajar con datos
semanales tiene algunos problemas en el caso de instrumentos o indices financieros que incluyen
activos con transacciones infrecuentes. Este problema se da porque la informacion reflejada en las
variables dependiente y explicativas puede no coincidir en el tiempo, produciéndose un problema de
asincronia. Dimson (1979) propone una forma de estimar coeficientes cuando esto ocurre, pero en
el contexto de un solo regresor. En el anexo se explica el problema. La solucidon consiste
simplemente en incluir rezagos para las variables explicativas y luego estimar el efecto total como
la suma de los coeficientes (contemporaneos y rezagados) para cada variable explicativa.

Los resultados se muestran en el Cuadro 6, parte A. La ecuacion tiene un buen ajuste,
siendo ambos factores de riesgo significativos y, conforme a lo requerido, la constante no es
significativamente diferente de cero, excepto para el retorno del PRC a 8 afios medido en doélares.
Por otro lado, en varios casos efectivamente se da que los rezagos son significativos, por lo que
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estimar betas contemporaneos solamente puede dar resultados sesgados. Por otro lado, no se
cumple la conjetura de Damodaran, ya que el coeficiente de riesgo asociado al bono soberano es
significativamente diferente de 1,5 para el mercado accionario agregado. Ademas, toma diferentes
valores para diferentes sectores.

Como formulacion alternativa, se reemplazo el factor de riesgo local por un factor de
“riesgo emergente”, representado por el retorno de los bonos Brady, medidos segtn el indice EMBI
Plus. Los resultados se muestran en el Cuadro 6 parte B. A pesar de que nuevamente el PRC 8 en
dolares aparece con una constante significativamente negativa, esta tiene menor magnitud. En los
otros casos tampoco son significativamente diferentes de cero y su orden de magnitud también es
menor. Esto en principio indica que los resultados basados en el EMBI son mds confiables.

D. Rentabilidades esperadas y premios por riesgo en ddlares

Para determinar las rentabilidades exigidas en dolares para el patrimonio de las empresas
reguladas, el mercado agregado y las otras alternativas consideradas, se tomaron los “betas”
estimados presentados en los cuadros 6.A y 6.B. Ademas de los coeficientes anteriores, los
parametros importantes para estimar el costo de capital son los premios por riesgo asociados a los
factores de riesgo. En las dos especificaciones utilizadas se requiere el premio por riesgo del
mercado de EE.UU. con respecto a la tasa de interés de referencia, que en este caso es el bono del
Tesoro a 20 afios. Segun el Cuadro 1 para premio por riesgo de mercado deberia utilizarse un 3 por
ciento anual. Sin embargo, con el afan de ser conservadores, se utiliza un premio (con respecto al
bono del Tesoro a 20 afios) de 3,5 por ciento. Noétese que este mismo premio con respecto a una
tasa de interés de menor plazo es 3 puntos porcentuales mayor, aproximadamente. Los otros dos
premios importantes son el del bono soberano chileno y el del portafolio EMBI, de bonos de paises
emergentes. En el caso del bono soberano chileno, se considerd aquél con vencimiento el afio 2009.
A Diciembre de 2002 dicho bono tenia un spread ajustado con respecto al bono del Tesoro
comparable de 2 puntos porcentuales. Chile tiene una clasificacion de riesgo tal que de ese spread
la fraccion que no espera recibirse por un eventual default es baja. Dado esto, para determinar un
premio por riesgo consistente para el portafolio de bonos EMBI, se consider6 las sensibilidades del
bono soberano a los dos factores de riesgo usados con dicha especificacion (mercado y EMBI) y se
obtuvo el premio consistente con el spread de 2 puntos porcentuales para Chile. Dicho premio
resulta ser 8,4 por ciento y es consistente con una clasificacion de riesgo promedio BB o BB- (véase
el Cuadro 3.A).

Los resultados se presentan en los cuadros 7.A y 7.B. Para las industrias consideradas, las
rentabilidades esperadas se encuentran entre 8,6 y 9,6 por ciento (en dolares) considerando como
segundo factor de riesgo el Bono Soberano (cuadro 7.A). Los resultados con dicha especificacion
tienen dos inconvenientes. Primero, el premio por riesgo accionario del IPSA seria s6lo apenas
superior el del mercado de EE.UU., lo que no parece razonable. Lo segundo es que al comparar la
rentabilidad esperada del PRC 8 en ddlares con la tasa del bono soberano la primera resulta menor,
lo que significaria que el premio por riesgo cambiario es negativo. Cambiando el segundo factor de
riesgo por el EMBI (Cuadro 7.B) se obtienen resultados mas consistentes con la intuicion. En este
caso las rentabilidades esperadas van entre 9,4 y 11,7 por ciento en délares. EI premio por riesgo
para el mercado accionario agregado es 2,3 puntos porcentuales mayor que el del mercado
americano (consistente con el spread del bono soberano) y habria un premio por riesgo cambiario
positivo de alrededor de 0,7 puntos porcentuales.

E. Rentabilidades esperadas en dolares versus pesos reales

En el apéndice se deriva el siguiente resultado:

ﬂj,Local = ﬂ.j,USD - (we + ﬂ-pais) - COV(I”}*,@) (8)
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donde:

T10cal - Premio por riesgo del activo j en moneda local con respecto a la tasa de interés local
musp - premio del activo j en ddlares con respecto a la tasa de interés libre de riesgo en dolares
@e : premio por riesgo cambiario

Thais  © premio por riesgo pais para deuda en moneda local
% : retorno del activo j medido en moneda local
e : variacion del tipo de cambio, medido como dolares por pesos reales

Primero, la evidencia empirica indica que la covarianza entre el tipo de cambio y el retorno
del mercado accionario local es de un orden de magnitud muy pequefio, pudiendo ignorarsele del
todo. Entonces, en términos simples, el resultado anterior quiere decir que, para calcular el premio
por riesgo el moneda local (o en UF), dado que ya se tiene una estimacion del premio por riesgo con
respecto al Bono del Tesoro de EE.UU., primero debe determinarse la rentabilidad esperada en
dolares del papel de renta fija local que se va a usar como referencia. Dicha rentabilidad esperada
ya incluira precisamente los premios por riesgo cambiario y pais, medidos como la rentabilidad
esperada de dicho papel por sobre la del Bono del Tesoro. Por ejemplo, supongamos que un activo
nacional tiene una rentabilidad esperada en ddlares de 9,5%. Su premio por riesgo con respecto al
Bono del Tesoro es 4,5% con una tasa del Bono del Tesoro de 5%. Si la rentabilidad esperada en
dolares del PRC es 6,5%, (cudl es el premio por riesgo de dicho activo con respecto al PRC? La
respuesta es 9,5 - 6,5 =3. Es decir, el premio por riesgo en moneda local con respecto al PRC es:

4,5 (premio con respecto al Bono del Tesoro) +
5 (Tasa del Bono del Tesoro) - 6,5 (rentabilidad esperada en délares del PRC) = 3%

Notese entonces que la clave para este célculo es la rentabilidad esperada en doélares del
papel de renta fija local. Una buena estimacion de dicha rentabilidad esperada es la tasa de interés
de un Bono Soberano local, pero faltaria agregar a dicha tasa el premio por riesgo cambiario.
Segun los resultados de los Cuadros 7.A y 7.B la rentabilidad esperada del PRC 8 en ddlares es 6,6
y 7,7 por ciento, respectivamente, mientras que la tasa del bono soberano es cercana a 7 por ciento.
Esto implica en el primer caso que el premio por riesgo cambiario es -0,4 por ciento y, en el
segundo, 0,7 por ciento. Conforme a lo explicado anteriormente, el premio por riesgo en moneda
local sera la parte de la rentabilidad esperada que exceda la del activo libre de riesgo local. De este
modo se obtienen los resultados en los cuadro 8.A y 8.B. Naturalmente, los premios por riesgo en
UF deben ser menores que los premios por riesgo con respecto al bono del Tesoro de EE.UU.. Los
premios accionarios van entre 1,5 y 3 por ciento en el modelo de los bonos soberanos, y entre 1,6 y
4 por ciento en el modelo que usa el EMBI. Nuevamente, los resultados para este ultimo caso
parecen ser mas razonables. De decho, el premio por riesgo del mercado local con respecto al PRC
20 resulta ser 3 por ciento, lo que es consistente con el resultado descrito en el punto IV.B, mas
arriba.

F. Tasas para deuda de empresas locales

Muchas empresas chilenas importantes han emitido bonos denominados en délares, lo que
permite observar directamente las tasas de descuento obtenidas. Cabe tener presente que en general
los bonos de empresas (y también los soberanos) se transan infrecuentemente, por lo que los spreads
observados (mercado secundario) seran relativamente altos con respecto a lo que puede obtenerse
en una primera colocacion (mercado primario). Por ende, son una estimacion relativamente
conservadora (alta) del costo de financiamiento via deuda en ddlares. Los spreads se obtienen de
Bloomberg el ultimo dia habil de 2002 considerando bonos del Tesoro con duracion similar. Luego
los spreads se promedian por sector.
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El Cuadro 9 muestra los resultados para costo esperado de financiamiento de deuda en
dolares. Para el IGPA se toma el promedio de los spreads de todos los emisores privados. Para
llevar esas tasas a las equivalentes para papeles emitidos en UF habria que sumarle el premio por
riesgo cambiario, el que se supone se agrega uniformemente. Pero lo que se presenta en los
Cuadros 9.A y 9.B es el costo esperado de financiamiento en délares, medido en dicha moneda y
también medido en UF. Con la especificacion que usa el EMBI los costos esperados de
financiamiento en dolares, medidos en UF, resultan ser menores. La razén nuevamente es que en
este caso se supone que la tasa de los PRC ya incluye un premio por riesgo cambiario positivo.

El resultado de calcular directamente los spreads historicos efectivos en UF, con respecto a
bonos estatales locales de Duracion similar, se presenta en el Cuadro 9.C. Suponiendo que el
premio por riesgo cambiario entra de modo uniformemente aditivo en las tasas de interés en
moneda local, entonces debe darse que, si los mercados de bonos nacionales emitidos en dolares y
en UF estan perfectamente integrados, para cualquier emisor local el spread de la tasa de interés de
sus bonos en UF con respecto al PRC serd igual que el spread de sus bonos emitidos en doélares con
respecto a la tasa en dolares del bono soberano del propio pais al que pertenece la empresa. Es
decir:

Tasa deuda en dolares de la empresa — Tasa en dolares deuda soberana =
(Tasa deuda en dolares de la empresa+Riesgo Cambiario) — (Tasa en dolares deuda soberana+Riesgo Cambiario) =
Tasa deuda en UF de la empresa - Tasa en UF deuda soberana

El Cuadro 9.D muestra que los resultados no son iguales. Los spread para bonos locales
son sistematicamente mayores que los correspondientes spreads para bonos en doélares emitidos en
el exterior. Por ejemplo, para el promedio de mercado el spread sobre PRC deberia ser 0,87% pero
historicamente ha sido 1,44%. Entre otras razones, estos resultados pueden diferir porque en renta
fija local haya un mercado parcialmente segmentado, cuya rentabilidad no guarda relacion exacta
con su contraparte en dolares. Por ende, para lograr consistencia puede ser necesario agregar un
premio adicional asociado a este concepto de alrededor de 60 puntos base a las estimaciones (no asi
a los premios historicos locales de los bonos, que ya incluyen dicha diferencia).

G. Costo de Capital Promedio Ponderado

Existen diversas metodologias para determinar costos de capital de empresas, pero casi
todas ellas requieren del uso de algin modelo de valoracion. Tipicamente se ha usado el CAPM de
Sharpe y Lintner y, mas recientemente, el modelo de tres factores de Fama y French. Aqui se
utiliza un CAPM internacional, por tratarse de un mercado emergente. La estimacion de parametros
relevantes puede hacerse con empresas individuales o con indices sectoriales. La ventaja de lo
segundo es la precision y de lo primero, la existencia de caracteristicas especificas de la empresa
que afectan su costo de capital (tales como leverage operativo y leverage financiero). Por razones
de precision estadistica, resulta mas recomendable la estimacion de parametros de riesgo (betas) con
indices sectoriales, que es lo que se ha hecho en las secciones anteriores, para luego hacer ajustes
por leverage. Notese que los parametros obtenidos por esta via corresponden al riesgo del
patrimonio. Por ultimo, interesa el Costo de Capital Promedio Ponderado (CCPP), que es utilizado
para descontar flujos de caja de los activos y para ello se toma el costo del financiamiento via
acciones y se pondera con el costo del financiamiento via deuda. Ya se han obtenido tasas de costo
de capital para deuda y patrimonio, por lo tanto puede obtenerse el costo de capital promedio
ponderado para todos los sectores en que hay estimaciones. Un punto importante de tener presente
es que en Chile la deuda no tiene ventajas tributarias. Mas bien ocurre lo contrario, debido a la
ausencia de impuestos a las ganancias de capital. Por lo mismo, es incorrecto suponer (como
tipicamente se hace en los textos) que una parte del interés la paga el Fisco por la via de permitir
menores pagos de impuestos. Esto es diferente al caso de EE.UU., visto mas abajo. Aqui la
formula que debe aplicarse es simplemente
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1y —B}’-I-SI’
ccpp B+SBB+SS

(€))

donde B y S corresponden al valor de mercado de la deuda y del patrimonio respectivamente, 75 al
costo de la deuda, rs al costo del patrimonio. Para estimar el promedio ponderado se necesita
determinar la importancia relativa de la deuda en la estructura de financiamiento a precios de
mercado (que en principio deberia ser la estructura “6ptima”, si es que existe).

El cuadro 10 muestra los resultados. Se consideran los dos modelos usados mas arriba (con
los bonos soberanos y el EMBI como segundos factores de riesgo). Se presenta ademas dos casos
polares. En el primero, se supone que la totalidad del financiamiento puede conseguirse en el
exterior en un mercado integrado. En el segundo, la totalidad del financiamiento debe conseguirse
en el mercado local. Aqui se toman los spreads historicos para la deuda local y el costo de
financiamiento del patrimonio obtenido con cada modelo, al que se le suma un “premio por
segmentacion” de 60 puntos base.

Ambos modelos dan resultados relativamente consistentes entre si, siendo los premios en
general mayores en la especificacion que usa el EMBI como segundo factor de riesgo. Por otro
lado, al suponer financiamiento exclusivamente en el mercado local, el premio aumenta en 78
puntos base, en promedio.

Bibliografia

Dimson, E (1979). Risk Measurement when Shares are Subject to Infrequent Trading. Journal of Financial
Economics 7, pp. 197-226.

Lefort, F. and E. Walker (2002). Cambios estructurales e integracion. Discusion y analisis del mercado
accionario chileno. Cuadernos de Economia (Abril), Afio 39, No. 116, p. 95-122.

18



V. Tasas de descuento estimadas para Utilities en EE.UU. y costo de capital
correspondiente para industrias chilenas

En EE.UU. (pero no en Chile) existe una estructura tributaria en cascada, lo que implica
ventajas tributarias para la deuda. En este caso el CCPP se estima del siguiente modo:

B
Teepp = ry(l-7 )+ (10)

s
B+S B+ S

Como antes, B y S corresponden al valor de mercado de la deuda y del patrimonio
respectivamente, 75 al costo de la deuda, rs al costo del patrimonio y 7 la tasa marginal de
impuestos de la empresa. Damodaran (1998) ofrece los parametros necesarios para calcular costos
de capital para diversas industrias, a partir del modelo basico CAPM de Sharpe y Lintner. Supone
razonablemente que el costo de la deuda depende del nivel de volatilidad del patrimonio.
Utilizando su metodologia y suponiendo ademas que la tasa de interés de largo plazo en dolares es 5
por ciento y que el premio por riesgo con respecto a dicha tasa es 3,5 por ciento, se obtiene los
resultados presentados en el Cuadro 11.A. Se confirma que las industrias reguladas en EE.UU.
tiene costos de capital bastante bajos.

Una critica a esta forma de calculo es que se basa en el CAPM, modelo que tiene
deficiencias predictivas. Puede recalcularse el costo del financiamiento accionario usando el
modelo de tres factores de FF. Esto fue lo que se hizo construyendo portafolios de empresas de los
distintos sectores. El Cuadro 11.C muestra los resultados. De cualquier modo, para verificar
consistencia con los resultados usando los parametros de Damodaran, se estim6 el CAPM
tradicional, lo que se presenta en el Cuadro 11.B. Los “betas” en dicho cuadro son parecidos a los
encontrados por Damodaran. El beta que resulta notablemente diferente es el de telefonia, pues en
el caso de Damodaran en realidad corresponde a servicios telefonicos mas que a red fija.

Con todo, en los Cuadros 11.B y 11.C se presentan las estimaciones de factor loadings o
betas y las estimaciones de costo de capital para financiamiento via patrimonio y via deuda. En el
caso de la deuda, el parametro que se usa en lugar del Beta para el costo de financiamiento es la
volatilidad del patrimonio. Damodaran encuentra que hay una relacion entre volatilidad del
patrimonio y el spread sobre Treasury exigido a la deuda. Aqui se utiliza dicha relacion para
establecer el premio de la deuda. De este modo, en ambos cuadros se obtiene el costo esperado de
financiarse via deuda y via patrimonio. Para efectos ilustrativos, se toma dichos resultados y se les
suman premios por riesgo pais: 2 puntos porcentuales para el caso de deuda y 2,3 puntos para el
caso de acciones. El primer niumero es el spread del bono soberano y el segundo corresponde a la
diferencia entre la rentabilidad esperada del mercado accionario de EE.UU. y el mercado accionario
local, segin el Cuadro 8.B. En todos los casos el “premio por riesgo en UF” corresponde a la
rentabilidad esperada en doélares en exceso de la del PRC, que supone un premio por riesgo
cambiario de 0,7 por ciento.

Finalmente, para obtener el Costo de Capital promedio ponderado se aplica la formula (10).
Los resultados se presentan en el Cuadro 12. Primero se estim6 el CCPP para las industrias
correspondientes en EE.UU., considerando la ventaja tributaria de la deuda, suponiendo una tasa de
impuestos a las empresas de 35 por ciento. Los premios con respecto a la tasa de los bonos del
Tesoro de EE.UU. se calculan a partir de los modelos CAPM y FF. Los 6rdenes de magnitud son
consistentes con los de Damodaran (Cuadro 11.A), resultando algo mayores usando la metodologia
FF.

Para transformar dichos premios en los correspondientes para las industrias en Chile se
deben seguir tres pasos. Primero se le suma un premio por riesgo pais (promedio ponderado de las
primas adicionales correspondientes deuda, 2% y patrimonio, 2,3%) lo que da el premio
correspondiente con respecto al bono del Tesoro. Segundo, para determinar el premio con respecto
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al PRC, hay que restar a dicho premio la diferencia entre la rentabilidad esperada en dolares del
PRC y la tasa del Treasury bond usando como referencia (7,7 — 5 = 2,7%, aproximadamente).
Tercero, se le suma una prima adicional por concepto de una eventual segmentacion de mercados
(de 60 puntos base). Esto significa que los premios con respecto a PRC seran muy similares a los
premios de las industrias en EE.UU. con respecto al bono del Tesoro.
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VI. Comparaciones de metodologias para estimar costo de capital

El costo de capital obtenido directamente para las industrias reguladas chilenas (Cuadro 10)
en general es mayor que el que se obtiene indirectamente, tomando como referencia las industrias
en EE.UU. y luego ajustando por riesgo pais, segmentacion y cambio en la tasa de referencia a PRC
(Cuadro 12). Por lo tanto, desde el punto de vista de las empresas reguladas los resultados del
Cuadro 10 son relativamente conservadores.
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Cuadro 1

Premio por Riesgo de Mercado

Autor Tipo de Analisis Por sobre papeles de | Por sobre bonos
corto plazo (%) de largo plazo (%)
. P di itmético) histori
Ibbotson and Associates (lr 3?66—1(1)9(93;; mético) historico 9.4 7,5
Mercado accionario Promedio (aritmético) historico 8,4 6,5
ampliado (Fama y (1926 —2001)
French, sitio web)
Siegel (1998) Proyeccion basada en el inverso
de la razon precio/ utilidad 55 18
(earnings yield) a fines de 1997 i ’
Cornell (1999) Modelo de Gordon usando
prondsticos de dividendos de 55 43
IBES 'y prondsticos de > ’
crecimiento de largo plazo para
EE.UU.
L . 3,4 (%) 2,2 (*,*%*)
Fama y French (2002) Estimaciones a partir del an dividend i dividend
dividend yield mas la tasa de (segin dividendos) | (segiin dividendos)
crecimiento de los dividendos o 4,8 (¥) 3,6 (*,*%)
utilidades (periodo 1950 —| (segun utilidades) (segln utilidades)
1999)
Fama y French (1999) Estimacién basada en la TIR 4,98 3,76
efectiva de las inversiones
(rentabilidad sobre activos a
valor de mercado), periodo
1973-1996
Damodaran Ajustada Estimaciones forward looking
basadas en el nivel del dividend 317 1.84

yield, mas un crecimiento de
corto plazo proyectado por
analistas y un crecimiento de
largo plazo de 5% nominal.
(***) Preriodo 1985-2001.

Dic. 2001: 6,36

Dic. 2001: 3,00

(*): Estos premios por riesgo se miden con respecto a los rendimientos de bonos de corto plazo emitidos
por empresas de gran tamafio. Si la medicion 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%,
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Cuadro 2
Premios por Tamaiio y “Value”

Premio por  Premio por

tamatfio Value

(SMB) (HML)
Promedio historico anual 1927-2001* 3,23 4,89
Promedio historico anual 1963-2001* 3,02 6,15
Promedio historico anual 1985-2001* -1,51 4,38
Proyectados 1,5 4,0

(*): Fuente: Kenneth French
http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html#Benchmarks
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Cuadro 3
A. Premios por Riesgo Pais

Long-Term Adj. Default Country Risk
Country Rating Spread Premium
Argentina Ca 900 13,50%
Australia Aa2 85 1,28%
Austria Aaa 0 0,00%
Bahamas A3 135 2,03%
Bahamas — Off Shore
Banking Center Aaa 0 0,00%
Belgium Aaa 0 0,00%
Belize Ba2 400 6,00%
Bermuda Aal 75 1,13%
Bolivia Bl 600 9,00%
Brazil Bl 600 9,00%
Canada Aaa 0 0,00%
Cayman Islands Aa3 90 1,35%
Cayman Islands — Off Shore
Banking Center Aaa 0 0,00%
Chile Baal 150 2,25%
China A3 135 2,03%
Colombia Ba2 400 6,00%
Costa Rica Bal 325 4,88%
Croatia Baa3 200 3,00%
Denmark Aaa 0 0,00%
Dominican Republic Ba2 400 6,00%
Ecuador Caa2 750 11,25%
Egypt Bal 325 4,88%
El Salvador Baa3 200 3,00%
Eurozone Aaa 0 0,00%
Finland Aal 75 1,13%
France Aaa 0 0,00%
Germany Aaa 0 0,00%
Greece Aal 75 1,13%
Guatemala Ba2 400 6,00%
Honduras B2 750 11,25%
Hong Kong A3 135 2,03%
Hungary A3 135 2,03%
Iceland Aa3 90 1,35%
India Ba2 400 6,00%
Indonesia B3 850 12,75%
Iran B2 750 11,25%
Ireland Aaa 0 0,00%
Israel A2 125 1,88%
Italy Aaa 0 0,00%
Jamaica Ba3 525 7,88%
Japan Aal 75 1,13%
Jordan Ba3 525 7,88%
Kazakhstan Ba2 400 6,00%
Korea A3 135 2,03%
Kuwait A2 125 1,88%
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Lebanon B2 750 11,25%
Liechtenstein Aaa 0 0,00%

Lithuania Bal 325 4,88%

Luxembourg Aaa 0 0,00%

Malaysia Baa2 175 2,63%

Mexico Baa2 175 2,63%

Monaco Aaa 0 0,00%

Morocco Bal 325 4,88%

(Netherlands Aaa 0 0,00%

New Zealand Aa2 85 1,28%

Nicaragua B2 750 11,25%
Norway Aaa 0 0,00%

Oman Baa2 175 2,63%

Pakistan B3 850 12,75%
Panama Baal 150 2,25%

Panama — Off Shore Banking

Center Aa2 85 1,28%

Papua New Guinea Bl 600 9,00%

Paraguay B2 750 11,25%
Peru Ba3 525 7,88%

Philippines Bal 325 4,88%

Poland Baal 150 2,25%

Portugal Aal 75 1,13%

Russia Ba3 525 7,88%

San Marino Aaa 0 0,00%

Sark Aaa 0 0,00%

Saudi Arabia Baa3 200 3,00%

Singapore Aaa 0 0,00%

Slovakia Baa3 200 3,00%

Slovenia A2 125 1,88%

South Africa Baa2 175 2,63%

Spain Aal 75 1,13%

Sweden Aaa 0 0,00%

Switzerland Aaa 0,00%

Taiwan Aa3 90 1,35%

Thailand Baa3 200 3,00%

Trinidad & Tobago Baa3 200 3,00%

Tunisia Baa3 200 3,00%

Turkey Bl 600 9,00%

Turkmenistan B2 750 11,25%
Ukraine B2 750 11,25%
United Arab Emirates A2 125 1,88%

United Kingdom Aaa 0 0,00%

United States of America Aaa 0 0,00%

Uruguay Bl 600 9,00%

Venezuela B2 750 11,25%

Fuente: Damodaran (1998): http://www.stern.nyu.edu/~adamodar
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B. Spreads Bonos Soberanos Chilenos
(%)

Tasas al 31/12/2002 Tasa* EEUU Ajust* Spread

B 2007 4,53 2,90 1,63
B 2009 5,24 3,24 2,00
B 2012 5,67 3,84 1,82

PROMEDIO 1,81

*Tasas de interés efectivas compuestas anuales diferentes de las tasas
tipicamente reportadas que son tasa semi anuales. Fuente: Bloomberg
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Cuadro 4

Rentabilidades “Esperadas” y Efectivas
Periodo 1977-1999

A. DOLARES (%) Dt/Pt-12 (1) D/Dt-12(2) Rent. Esp.  Rentab.
(1)+Q2) Efectiva
PROMEDIO 6.5 20.0 26.5 335
DESV. ESTANDAR 3.8 42.0 445 572
Test-t 8.3 2.3 2.9 2.8
B. PESOS REALES (%)
PROMEDIO 6.3 15.0 213 272
DESV. ESTANDAR 3.7 41.6 44.2 49.7
Test-t 8.2 1.7 2.3 2.6

Dt/Pt-12 representa los dividendos anuales como proporcion del nivel de precios un afio antes
(dividend yield); Dt/Dt-12 es la tasa de crecimiento anual de los dividendos anuales. La
rentabilidad efectiva es el promedio anual simple de la rentabilidad del indice del IFC, que
incluye tanto la ganancia de capital efectiva como los dividendos percibidos.

FUENTE: Rodriguez y Walker (2001)

Cuadro 5
Metodologia de Damodaran
aplicada a Chile
(1991-2001)

Premio con  Rentabilidad

respecto al Esperada
PRC 8
MEDIANA 2,13% 8,47%
PROMEDIO 2,28% 8,62%
DESVEST 0,70% 0,66%
TEST-T 10,74 43,33
MINIMO 1,48% 7,53%
MAXIMO 3,44% 9,86%
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Cuadro 6
7

i T, =+ B (rW,t - rTZO,t) + ﬂiWJ (rW,t—l - rrzo,H) +

Bir(re, —Trp,)+ ﬁiRJ (Frymt —Tra0,1) €5
A. Sensibilidades al Portafolio de Mercado Mundial y a la Ganancia del Bono Soberano*

IGPADOLAR ELECDOLAR SANITDOLAR TELECODOLAR PRC8US

R_MKT-RTR20 0,2147 0,1007 0,0802 0,4209 0,0933
test-t 3,7690 1,6772 0,6619 4,8665 2,2051
R_MKT(-1)-RTR20(-1) 0,1083 0,1198 -0,0362 0,1999 -0,0003
test-t 1,9000 1,9780 -0,2947 2,3062 -0,0072
TOTAL MKT 0,3230 0,2205 0,0440 0,6208 0,0930
R_IN2009-RTR20 0,8247 0,9231 1,1422 0,5623 0,6896
test-t 4,8468 5,1350 3,1672 21715 55776
R_IN2009(-1)-RTR20(-1)  0,4205 0,2437 0,6700 0,6562 -0,0442
test-t 2,5091 1,3675 1,8574 2,5813 -0,3567
TOTAL SOBERANO 1,2452 1,1668 1,8122 1,2185 0,6454
Constante 0,0034 0,0027 0,0038 0,0016 -0,0026
test-t 1,6967 1,2081 0,9565 0,6251 -1,8865
AR(1) 0,1178 0,1644 0,0440 -0,0800 0,0295
test-t 2,0759 24922 0,5553 -1,1741 0,3143

*Errores estandar corregidos por heteroscedasticidad.

B. Sensibilidades al Portafolio de Mercado Mundial y al Retorno del indice EMBI*

Variable IGPADOLAR ELECDOLAR SANITDOLAR TELECODOLAR PRCSUS IN2009
R_MKT-RTR20 0,2967 0,2487 0,1875 0,4597 0,1194  0,0833
test-t 5,7166 4,4690 1,4451 5,6470 33821 27276
R_MKT(-1)-RTR20(-1) 0,0993 0,1017 -0,0363 0,1386 -0,0041  0,0105
test-t 1,9491 1,8520 -0,2807 1,7261 -0,1158  0,3412
TOTAL MKT 0,3960 0,3504 0,1512 0,5983 0,1153  0,0938
REMBI-RTR20 0,3881 0,3044 0,1726 0,4342 0,3138  0,2143
test-t 6,9213 50635 1,2282 49215 83136 4,0266
REMBI(-1)-RTR20(-1) 0,1350 0,1371 0,2877 0,1186 -0,0341  -0,0160
test-t 2,4357 2,3007 2,0445 1,3567 20,8989  -0,3006
TOTAL EMBI 0,5231 0,4415 0,4603 0,5528 02797  0,1983
Constante -0,0002 0,0018 0,0004 0,0009 20,0017 0,0000
test-t -0,1638 1,2314 01314 04758 21424 -0,0554
AR(1) 0,0990 0,0601 0,0066 -0,0762 20,0565  -0,2587
test-t 26198 1,4370 0,1219 -1,5939 20,9693  -2,9859

*Errores estandar corregidos por heteroscedasticidad.
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Cuadro 7

A. Tasas de Descuento en Délares

Modelo de Dos Factores: Mercado y Bono Soberano
Coeficientes

RMKT-RTR20 RI2009-RTR20  Premio Tasa TASA DCTO
Conrespecto Efectiva ~ DOLARES
Variable aTR 20 TR 20
US MKT 1,00 0,00 3,5% 5,0% 8,5%
B. SOBER. 2009 0,00 1,00 2,0% 5,0% 7,0%
IGPA 0,32 1,25 3,6% 5,0% 8,6%
TRANSMISION 5,0%
ELECTRICO 0,22 1,17 3,1% 5,0% 8,1%
SANITARIO 0,04 1,81 3,8% 5,0% 8,7%
TELECOM 0,62 1,22 4,6% 5,0% 9,6%
PRC8 USD 0,09 0,65 1,6% 5,0% 6,6%
B. Tasas de Descuento en Délares
Modelo de Dos Factores: Mercado y Bonos Brady
Coeficientes
RMKT-RTR20 REMBI-RTR20  Premio Tasa TASA DCTO
Con Efectiva  DOLARES
respectoa TR 20
Variable TR 20
US MKT 1,00 0,00 3,5% 5,0% 8,5%
EMBI 0,00 1,00 8,4% 5,0% 13,4%
IGPA 0,40 0,52 5,8% 5,0% 10,8%
TRANSMISION 5,0%
ELECTRICO 0,35 0,52 5,6% 5,0% 10,6%
SANITARIO 0,15 0,46 4,4% 5,0% 9,4%
TELECOM 0,60 0,55 6,7% 5,0% 11,7%
B. SOBER. 2009 0,09 0,20 2,0% 5,0% 7,0%
PRC8 USD 0,12 0,28 2,7% 5,0% 7,7%
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Cuadro 8
Tasas de Descuento Patrimoniales

A. Tasas de Descuento y Premios en UF
Modelo de Dos Factores: Mercado y Bono Soberano

Tasa Descuento  Premio por Tasa Tasa
en Dolares Riesgo en UF PRC20  Descuento

Variable en UF
US MKT 8,48% 1,9% 4,2% 6,1%
B. SOBER. 2009 6,97% 0,4% 4,2% 4,6%
IGPA 8,59% 2,0% 4,2% 6,2%
TRANSMISION
ELECTRICO 8,08% 1,5% 4,2% 5,7%
SANITARIO 8,74% 2,2% 4,2% 6,3%
TELECOM 9,58% 3,0% 4,2% 7,2%
PRC8 USD 6,59% 0,0% 4,2% 4,2%

B. Tasas de Descuento y Premios en UF
Modelo de Dos Factores: Mercado y Bonos Brady

Tasa Descuento  Premio por Tasa Tasa
en Dolares Riesgo en UF PRC20  Descuento

Variable en UF
US MKT 8,5% 0,8% 4,2% 4,9%
EMBI 13,4% 5,6% 4,2% 9,8%
IGPA 10,8% 3,0% 4,2% 7,2%
TRANSMISION
ELECTRICO 10,6% 2,9% 4,2% 7,0%
SANITARIO 9,4% 1,6% 4,2% 5,8%
TELECOM 11,7% 4,0% 4,2% 8,2%
B. SOBER. 2009 7,0% -0,8% 4,2% 3,4%
PRC8 USD 7,7% 0,0% 4,2% 4,2%
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Cuadro 9
Costo de la Deuda

A. Spreads de Bonos Emitidos en el Extranjero
Premio por riesgo cambiario segiin modelo de dos factores: Mercado y Bono Soberano

Spread c.r. a Tasa Efectiva TASA DCTO Spread c.r.  TASA Tasa

Treasury* TR 20 DOLARES  aPRC PRC20 Descuento

Variable Medida UF
IGPA-DEUDA USD 2,.9% 5,0% 7.8% 1,2% 42% 5,4%
TRANSMISION-DEUDA USD 2,4% 5,0% 7.4% 0,8% 4,2% 5,0%
ELECTRICO-DEUDA USD 3,2% 5,0% 8.2% 1,6% 4,2% 5,7%
SANITARIO-DEUDA USD** 2,4% 5,0% 7,4% 0,8% 42% 5,0%
TELECOM-DEUDA USD 2,7% 5,0% 7,7% 1,1% 4.2% 5,3%
PRC8 USD 1,6% 5,0% 6,6% 0,0% 42% 4,.2%

*Fuente: Bloomberg
**Se supone igual a Transmision

B. Spreads de Bonos Emitidos en el Extranjero
Premio por riesgo cambiario segiin modelo de dos factores: Mercado y EMBI

Spread c.r. a Tasa Efectiva TASA DCTO Spread c.r.  TASA Tasa

Treasury* TR 20 DOLARES aPRC PRC20 Descuento

. Medida UF

Variable

IGPA-DEUDA USD 2,9% 5,0% 7.8% 0,1% 4,.2% 4,3%
TRANSMISION-DEUDA USD 2,4% 5,0% 7,4% -0,3% 4,2% 3,9%
ELECTRICO-DEUDA USD 3,2% 5,0% 8.2% 0,4% 4.2% 4,6%
SANITARIO-DEUDA USD** 2,4% 5,0% 7,4% -0,3% 4,2% 3,9%
TELECOM-DEUDA USD 2,7% 5,0% 7,7% 0,0% 4,2% 4,1%
B. SOBER. 2009 2,0% 5,0% 7,0% -0,8% 4,2% 3,4%
PRC8 USD 2,7% 5,0% 7,7% 0,0% 4,2% 4,2%

*Fuente: Bloomberg
**Se supone igual a Transmision

C. Spreads Histéricos Promedio de Bonos Emitidos en Chile

Spread Promedio TASA PRC20 TASA DCTO UF
Historico Local

Variable

IGPA-DEUDA UF* 1,44% 4,2% 5,6%
TRANSMISION-DEUDA UF

ELECTRICO-DEUDA UF 1,51% 4,2% 5,7%
SANITARIO-DEUDA UF 1,50% 4,2% 5,7%
TELECOM-DEUDA UF 1,66% 4,2% 5,8%
PRC 20 0,0% 4,2% 4,2%

Fuente: elaboracion propia
*Promedio de todas las colocaciones de bonos por empresas locales desde 1999

D. Comparacion de Spreads con Respecto a PRC para Bonos Emitidos en Chile

Spread Promedio Historico Local Spread Implicito segin Bonos chilenos
emitidos en el Extranjero

Variable

IGPA-DEUDA UF 1,44% 0,87%
TRANSMISION-DEUDA UF 0,44%
ELECTRICO-DEUDA UF 1,51% 1,18%
SANITARIO-DEUDA UF 1,50%

TELECOM-DEUDA UF 1,66% 0,73%

Fuente: elaboracion propia
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Cuadro 10

Premio por Riesgo Agregado y de Sectores Regulados en Chile

(Medido en UF)
Factores Mercado y EMBI Factores Mercado y Soberano
Premio Sobre Premio Sobre Premio Sobre Premio Sobre
PRC dado PRC dado PRC dado PRC dado
financiamiento  financiamiento financiamiento  financiamiento
Deuda/Activos externo local externo local
IGPA 0,30 2,1% 3,0% 1,8% 2,3%
ELECTRICO 0,33 2,1% 2,8% 1,5% 1,9%
SANITARIO 0,09 1,5% 2,2% 2,0% 2,6%
TELEFONIA FIJA 0,28 2,9% 3,8% 2,5% 3,1%
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Cuadro 11
A. CCPP Industrias en EE.UU. (Damodaran)

Industria Mimearo  Befa Costo Fin.  \SBE+S5) | Dasv Esf Cosfo Fin. | Tasa Cosfo Deuda  |BAE+5) CCFF Framio por
Emp. Acelonario Acclongs Deuda Imptos. | Desp Impuestos Rigsgo
Electric Ttil. (Central) 3 055 6,9% 40,7 30,0% 6.0%, 31,1% 4.1% 59.3% 5.3% 0,3%
Electric Utility (East) 3 058 0% 51,8% 29.6% 5.8 28.1%, 4.1% 48, 4% 56%, 0,6%
Electric Ttility (West) la 059 1% 33.2% 352% 0%, 33.9% 3.8% 66,8% 4.9%, -0,1%:
Promedio Eléciricas 5,3% 0,3%
Hatural Gas (Distrib.) 35 040 1% 53.8% 27.9% 5.8% 3T 3.9% 46,4%, 56%, 0,6%
Hatural Gas (Diversified) 3?07 T 48 3% 46,9%, 6,5%, 24.3%, 4.9% 50,7% 6,3% 1,3%
Promedio Gas 5,00 0,9%
Telecom. Services 195 1,59 10,6% 51,1% B0,2%, 8,5%, 10,0%, TAYs 43,049, o.1% 4.1%
Water Utility 17 0,51 5,3% 57,70 23,99 5.5%, 3280 3.7% 42,3% 5.5% 0,5%
Market 1278 0,00 8.5% T2,0% 5,6 Vi 8,5% 19,6% 6,8 % 27,1% | 8,0% 3.0%

B. Costo de Capital Industrias en EE.UU. CAPM Tradicional
(Elab. propia)

Costo de Capital Estimado Segun CAPM Tradicional a Partir de Empresas de EE.UU.

Betas
MKT-TR20 Premio por Treasury Tasade PxR Pais Tasa de PxRen TasaPRC Tasade
(Desv Est-  Riesgo 20 Descuento Descuento en UF 20 Descuento
Deuda) en dolares ddlares Ind en UF Ind
Chile Chile
MKT PATRIMONIO 1,00 3,5% 5,0% 8,5%
ELECTRICO PATRIMONIO 0,49 1,7% 5,0% 6,7% 2,3% 9,0% 1,2% 4,2% 5,4%
DEUDA 0,32 1,0% 5,0% 6,0% 2,0% 8,0% 0,2% 4,2% 4,4%
TELEFONIA FIJA' PATRIMONIO 0,77 2,7% 5,0% 7,7% 2,3% 9,9% 2,2% 4,2% 6,4%
DEUDA 0,37 1,0% 5,0% 6,0% 2,0% 8,0% 0,2% 4,2% 4,4%
GAS PATRIMONIO 1,03 3,6% 5,0% 8,6% 2,3% 10,8% 3,1% 4,2% 7,3%
DEUDA 0,48 1,5% 5,0% 6,5% 2,0% 8,5% 0,7% 4,2% 4,9%
DUCTOS PATRIMONIO 0,62 2,2% 5,0% 7,1% 2,3% 9,4% 1,7% 4,2% 5,9%
DEUDA 0,36 1,0% 5,0% 6,0% 2,0% 8,0% 0,2% 4,2% 4,4%
SANITARIAS PATRIMONIO 0,32 1,1% 5,0% 6,1% 2,3% 8,4% 0,6% 4,2% 4,8%
DEUDA 0,27 0,8% 5,0% 5,7% 2,0% 7,7% 0,0% 4,2% 4,2%

C. Costo de Capital Industrias en EE.UU. CAPM Fama-French
(Elab. propia)

Costo de Capital Estimado Segiin CAPM Fama y French a Partir de Empresas de EE.UU.
Coeficientes Factores Fama y French

MKT-TR20 HML SMB  Premio por Treasury Tasade PxRPais Tasade PxRenUF TasaPRC Tasade
(Desv Est - Riesgo 20 Descuento en Descuento 20 Descuento
Deuda) dolares Ind en en dolares en UF Ind
EE.UU. Ind en Chile Chile

MKT PATRIMONIO 1,00 0,00 0,00 3,5% 5,0% 8,5%
HML 0,00 1,00 0,00 4,0% 5,0% 9,0%
SMB 0,00 0,00 1,00 1.5% 5,0% 6,5%

ELECTRICO PATRIMONIO 0,73 0,82 -0,02 5,8% 5,0% 10,8% 2,3% 13,0% 5,3% 4,2% 9,5%

DEUDA 0,32 1,0% 5,0% 6,0% 2,0% 8,0% 0,2% 4,2% 4,4%

TELEFONIA FIJA PATRIMONIO 0,68 -0,03 -0,13 2,1% 5,0% 7,1% 2,3% 9,3% 1,6% 4,2% 5,8%

DEUDA 0,37 1,0% 5,0% 6,0% 2,0% 8,0% 0,2% 4.2% 4,4%

GAS PATRIMONIO 0,81 -0,32 0,06 1,6% 5,0% 6,6% 2,3% 8,9% 1.2% 4,2% 5,3%

DEUDA 0,48 1,5% 5,0% 6,5% 2,0% 8,5% 0,7% 4,2% 4,9%

DUCTOS PATRIMONIO 0,86 0,78 0,34 6,6% 5,0% 11,6% 2,3% 13,9% 6,2% 4,2% 10,3%

DEUDA 0,36 1,0% 5,0% 6,0% 2,0% 8,0% 0,2% 4,2% 4,4%

SANITARIAS PATRIMONIO 0,52 0,62 0,07 4,4% 5,0% 9,4% 2,3% 11,7% 3,9% 4,2% 8,1%

DEUDA 0,27 0,8% 5,0% 5,7% 2,0% 7.7% 0,0% 4.2% 4.2%
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Cuadro 12

Costo de Capital Promedio Ponderado
(Elab. Propia a partir de cuadros 11.By 11.C)

Costo de Capital Promedio Ponderado obtenido a partir de Industrias en EE.UU.

CAPM Tradicional CAPM de Fama y French
Deuda/ Tasa CCPPen Premio CCPPen CCPPen PREMIOen CCPPen Premio CCPPen CCPPen PREMIO en
Activos Impuestos Dolares, en Dolares, UF, Chile UF, Chile* Délares, en Dolares, UF, Chile UF, Chile*
USA Doélares, Chile USA Doélares, Chile
USA USA

ELECTRICO 0,65 35% 4,88% -0,10% 6,97% 3,42% -0,16% 6,31% 1,33% 8,40% 4,85% 1,27%
TELEFONIA FIJA 0,44 35% 6,01% 1,03% 8,16% 4,61% 1,03% 5,67% 0,69% 7,82% 4,27% 0,69%
GAS 0,55 35% 6,17% 1,18% 8,28% 4,73% 1,15% 5,29% 0,31% 7,40% 3,85% 0,27%
DUCTOS 0,61 35% 5,16% 0,18% 7,26% 3,71% 0,13% 6,92% 1,94% 9,02% 5,47% 1,89%
SANITARIAS 0,57 35% 4,75%  -0,23% 6,86% 3,31% -0,27% 6,18% 1,20% 8,30% 4,75% 1,17%

* Incluye un premio adicional de 0,6% por segmentacién de mercado
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ANEXO 1
Estimaciones multibetas cuando hay bajos volimenes de transaccion

Supongamos que Y, X y Z representan retornos de portafolios. En el contexto de un modelo de
regresion simple, Dimson (1979) demuestra que, si los activos tienen bajos niveles de transacciones,
la estimacion del beta en la especificacion siguiente, resulta sesgada:

Y=a+pX+e
Sus resultados muestran que al estimar la siguiente ecuacién de regresion,
Y=a +ﬂ_1X_1+ﬂgX+ﬂ/X/+u

;g 16 . .
donde los subindices representan adelantos y rezagos ° entonces un estimador consistente del beta
es, simplemente:

ﬁ:ﬁ—l+ﬁ0+ﬁl

Para estimar un modelo con mas de un factor de riesgo, suponiendo que éstos y la variable
dependiente pueden presentar en alguna medida el mismo problema de asincronia en sus
transacciones, puede ser suficiente utilizar adelantos y rezagos en todas las variables explicativas y
luego sumar los correspondientes coeficientes. Esto es lo que hacen, por ejemplo, Chordia,
Subrahmanyam y Anshuman (2000)."

' Se utiliza s6lo un adelanto y un rezago en el ejemplo.
'7 “Trading activity and Expected Stock Returns.”
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ANEXO 2
Equivalencia de rentabilidades esperadas en dolares y pesos reales

Se supone el siguiente modelo de valoracién, que es consistente con los casos analizados mas
S I8
arriba:

E(r))—i=0cov(r,,r,)+ncov(r,,s) =7, g, (A2.1)

Aqui hay dos fuentes de riesgo valoradas, que en conjunto dan origen al premio por riesgo: la
covarianza con el portafolio mundial y la covarianza con una variable de estado, que puede
representar algliin factor de riesgo especifico al pais o a los mercados emergentes, por ejemplo. Se
supone que todas las variables estan expresadas en ddlares. i corresponde a la tasa libre de riesgo
en dolares.

La pregunta es, en el contexto de dicho modelo, como deberia ser la rentabilidad esperada
expresada en otra moneda, en UF por ejemplo. Esta equivalencia tiene algunas sutilezas no del todo

evidentes.

Primero debe notarse que, por definicion, se da:

E(r;) = E(r,;*)+ E(e)+ cov(r;*,e) + E(r;*)E(e) (A2.2)

donde el asterisco denota la misma variacion expresada en UF y e la variacion del tipo de cambio,
definido como dolares por UF. Se supondrd que el Gltimo término es de segundo orden de
magnitud y por lo tanto se omitird. Por otro lado, suponiendo que existe una tasa completamente

libre de riesgo de no pago en UF, se da que el premio por riesgo cambiario de equilibrio obtenido a
partir de la ecuacion A2.1 es:

E(i*+e+i*e)—i=0cov(e,r,)+ncov(e,s) =@, (A2.3)

Suponiendo que el término i*E(e) es de segundo orden, se obtiene una expresion para la
apreciacion esperada de la UF:

E(e)=i—i*+p, (A2.4)
Reemplazando este resultado en en A2.2 y éste a su vez en A2.1, se obtiene:
E(r;*)—i*+@, +cov(r,*,e) = 7, 45, (A2.5)

Por Ultimo, como la tasa de interés libre de riesgo expresada en moneda local puede no
existir, dado que la tasa de interés en moneda local (UF) también tendra un premio por
riesgo pais, i*+ 7, entonces para expresar el premio por riesgo en moneda local con
respecto a la tasa de interés local observada debe hacerse:

ﬂ.j,Local = E(rj*)_ (l * +7rpais) = ﬂ’-j,USD - (we + ﬂ.pais) - COV(rj*ﬂe) (A26)

'8 Véase Sercu y Uppal (1995), p. 604.
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Escrito en términos de rentabilidad esperada, se obtiene
E(Vj *) = iObS* +7Z—j,USD - (¢e + ﬂ-paz's) - COV(rj *36) (A27)

Para interpretar estos resultados debe tenerse presente que el premio por riesgo en la ecuacion A2.1
implicitamente toma en cuenta el grado en el cual los activos individuales se ven afectados por los
premios por riesgo cambiario y pais, los que a su vez estan incluidos en la tasa de interés en moneda
local. Por lo tanto, para evitar la doble contabilizacién, deben restarse una vez. Por otro lado, la
covarianza entre el retorno en moneda local y el tipo de cambio (medido como dolares por unidad
de moneda local) tiene un efecto directo: si el retorno en moneda local es alto al tiempo que la
moneda local se aprecia, es decir, si la covarianza es positiva, la rentabilidad exigida en moneda
local puede ser menor (porque la rentabilidad esperada en ddlares seria mayor).

Para estimar el premio por riesgo pais a partir de los datos existentes, podria suponerse que la
diferencia entre la tasa de interés del pais y la tasa libre de riesgo es la misma independientemente
de la moneda en que ambas tasas se expresen. Por ejemplo, que si EE.UU. emitiera bonos
denominados en UF chilenas, la tasa de interés resultante seria menor en la misma cantidad de
puntos base que la diferencia de tasas en dolares. Sin embargo, este supuesto es erroneo. El nivel
de riesgo pais en moneda local es usualmente considerado inferior que el mismo expresado en
moneda extranjera y éste es un hecho reconocido por las agencias clasificadoras de riesgo. En
efecto, la deuda soberana en moneda nacional siempre puede pagarse emitiendo mas dinero o
aumentando los impuestos. Al tratarse de deuda indexada puede haber algunas sutilezas
adicionales, pero no cabe duda del menor riesgo de no pago implicito en la deuda expresada en
moneda local.
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