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1. Antecedentes 
 

La Ley General de Servicios Eléctricos dispone, en su artículo 182 bis, que la tasa de 
actualización que deberá utilizarse para determinar los costos anuales de inversión de las 
instalaciones de distribución será calculada por la Comisión Nacional de Energía cada cuatro 
años, la que será aplicable después de impuestos y para su determinación se deberá considerar 
el riesgo sistemático de las actividades propias de las empresas concesionarias de distribución 
eléctrica en relación con el mercado, la tasa de rentabilidad libre de riesgo y el premio por 
riesgo de mercado, pero que, en todo caso, la tasa de actualización no podrá ser inferior al 
seis por ciento ni superior al ocho por ciento.  

El mencionado artículo 182  bis agrega que: 

 El riesgo sistemático se define como un valor que mide o estima la variación en los 
ingresos de una empresa modelo eficiente de distribución eléctrica con respecto a las 
fluctuaciones del mercado. 

 La tasa de rentabilidad libre de riesgo corresponderá a la tasa interna de retorno 
promedio ofrecida por el Banco Central de Chile o la Tesorería General de la 
República para un instrumento reajustable en moneda nacional. El tipo de 
instrumento deberá considerar las características de liquidez, estabilidad y montos 
transados en el mercado secundario de cada instrumento en los últimos dos años, a 
partir de la fecha de referencia del cálculo de la tasa de actualización, y su plazo no 
deberá ser inferior a cinco años. El período considerado para establecer el retorno 
promedio corresponderá al promedio de los seis meses previos, contados desde la 
fecha de referencia del cálculo de la tasa de actualización. Excepcionalmente, cuando 
la Comisión lo determine fundadamente, podrá considerar un periodo distinto de 
manera de dar mejor representatividad al instrumento elegido. 

 El premio por riesgo de mercado se define como la diferencia entre la rentabilidad de 
la cartera de inversiones de mercado diversificada y la rentabilidad del instrumento 
libre de riesgo definida precedentemente. 

La información nacional o internacional que se utilice para el cálculo del valor del riesgo 
sistemático y del premio por riesgo deberá permitir la obtención de estimaciones confiables 
desde el punto de vista estadístico. 

De este modo, la tasa de actualización será la tasa de rentabilidad libre de riesgo más el 
premio por riesgo de mercado multiplicado por el valor del riesgo sistemático. 

Finalmente, el artículo 182 bis de la Ley, establece que la Comisión debe licitar un estudio 
que defina la metodología de cálculo de la tasa de actualización y los valores de sus 
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componentes, conforme a lo señalado en el mismo artículo y que fue reseñado en los párrafos 
anteriores. 

Por lo anteriormente expuesto, es necesario realizar un estudio que defina la metodología de 
cálculo, y los valores de sus componentes, de la tasa de actualización que se va a utilizar para 
determinar los costos anuales de inversión de las instalaciones de distribución para el 
cuatrienio noviembre 2024 – noviembre 2028.1 

 

2. Marco Teórico y Metodológico 

El nivel en el cual se fijan las tarifas es fundamental para el funcionamiento de los servicios 
regulados. En efecto, tarifas fijadas por debajo del nivel óptimo generan incentivos a la 
subinversión por parte de la empresa regulada y aumento del consumo por parte de los 
usuarios, lo que en el largo plazo converge a generar un déficit de capacidad instalada. Por 
otra parte, tarifas fijadas por sobre el nivel óptimo generan una transferencia (renta) adicional 
desde los usuarios a la empresa regulada. En general, se puede decir que se debe propender 
a tarifas eficientes, para lo cual existen distintos modelos de empresa eficiente. 

Claramente, el nivel óptimo de tarifas eficientes no es observable por el regulador y tampoco 
por las empresas reguladas y por lo tanto resulta plausible pensar que las estimaciones de 
tarifas que ambos presentan en los procesos de fijación tarifaria incorporan un sesgo, a la 
baja en el caso del regulador y al alza en el caso de las empresas. En este contexto, la tasa de 
costo de capital (tasa de actualización o tasa de descuento) es un parámetro a través del cual 
se puede introducir este sesgo en la estimación de las tarifas. Tasas de costo de capital por 
sobre la tasa óptima implican tarifas por sobre la tarifa óptima y viceversa. 

El presente marco teórico y metodológico tiene un doble propósito. En primer lugar, resumir 
la literatura que se relaciona fundamentalmente con el objetivo general del estudio que la 
CNE está solicitando y que será usada como base teórica para la discusión y análisis. Y en 
segundo lugar, mostrar que existen diferentes enfoques y metodologías para aplicar modelos 
que permitan estimar una tasa de descuento una empresa eficiente de distribución eléctrica. 

2.1 Definición 

Al igual que en otros cuerpos legales que regulan la determinación de la tasa de costo de 
capital para otros sectores regulados (telefonía fija, telefonía móvil, distribución de gas en 

 
1 El presente trabajo fue realizado por un equipo de consultores de ALTAINVER Ltda, dirigidos por Carlos Maquieira (jefe 
de proyecto) e integrados por Fernando Mejido y Sebastián Egaña. 
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red y transmisión eléctrica) la tasa de actualización corresponde al mismo concepto de una 
tasa de costo de activos para una empresa sin deuda (no se incluye el ahorro tributario debido 
a los gastos financieros) y basado en la aplicación del Modelo de Valoración de Activos de 
Capital (CAPM). 

Esto está claramente especificado en punto 3 (Antecedentes) del llamado a licitación y 
redactado en este informe en la sección anterior. 

Por lo tanto, la tasa de actualización (tasa de costo de capital sin deuda) de una empresa de 
distribución eléctrica eficiente, en conformidad a lo referido anteriormente en los 
Antecedentes, corresponde a: 

  (1) 

Donde: 

iTCC   = tasa de costo de capital sin deuda (tasa de actualización) de la empresa i. 

  = tasa de interés libre de riesgo. 

						= premio por riesgo de mercado. 

 = riesgo sistemático del negocio o beta de los activos ( también llamado 
patrimonial sin deuda, en inglés es denominado "unlevered beta". 

El CAPM establece una relación lineal entre el retorno exigido de un instrumento o activo 
riesgoso y el retorno exigido de un portafolio de instrumentos riesgosos, bien diversificado 
y eficiente (portafolio de mercado). Esta relación establece que la tasa exigida de rentabilidad 
de los activos es equivalente a la tasa libre de riesgo más un premio por riesgo (sistemático) 
asociado a la empresa. En otras palabras, se requiere contar con una medida de la tasa libre 
de riesgo, el premio por riesgo de mercado y el beta patrimonial sin deuda (unlevered beta) 
o beta del negocio. Este último es llamado de esta forma puesto que sólo considera el riesgo 
del negocio, sin intervenir el riesgo financiero.  

2.2 CAPM (Modelo de Valoración de Activos de Capital) 

En esta sección se presenta el modelo de valoración de activos de capital (CAPM). Este 
modelo fue desarrollado por Sharpe (1964) y Lintner (1965) en un contexto de mercado de 
capitales perfecto y en un mundo de dos períodos. El modelo se basa en la teoría de portafolio 
media-varianza desarrollada por Markowitz (1952,1959). 

El modelo establece que el retorno exigido de un activo riesgoso es equivalente a la tasa libre 
de riesgo  más un premio por riesgo que a su vez corresponde al producto entre el premio 

por riesgo de mercado  y el riesgo sistemático del activo riesgoso ( ) es decir: 
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∙  

,
 

El CAPM es regularmente probado a través del uso del modelo de mercado en excesos de 
retorno: 

∙  

 

Lamentablemente en test de corte transversal de este modelo, Douglas (1968), Black, Jensen 
y Scholes (1972), Miller y Scholes (1972), Blume y Friend (1973), Fama y MacBeth (1973) 
rechazan la hipótesis de que  sea igual a cero. En general, el promedio de  es positivo 
para portafolio de bajo riesgo sistemático y negativo para portafolios de alto riesgo 
sistemático. En estudios empíricos posteriores los resultados obtenidos son similares [por 
ejemplo Fama y French (1992)]. Finalmente, en análisis de series de tiempo se encuentra 
algo similar [Friend y Blume (1970), Black, Jensen, y Scholes (1972) y Stambaugh (1982)]. 

A estos resultados se suman las llamadas anomalías referidas en la literatura. La primera de 
ellas fue detectada por Basu (1977). Él encuentra que acciones con alta relación utilidad 
precio tienen retornos mayores que los predichos por el CAPM y lo contrario ocurre con 
acciones que tienen baja relación utilidad precio. Posteriormente, Banz (1981) detecta el 
efecto tamaño que consiste en que empresas con baja capitalización de mercado tienen 
retornos mayores que los pronosticados por el CAPM. Statman (1980), Rosenberg, Reid, y 
Lanstein (1985) muestran que empresas con alta relación valor bursátil a valor libro tienen 
retornos más altos que los retornos asociados a su betas y viceversa. Evidencia presentada 
por Dimson, Marsh y Staunton (2002) indica que una de las más importantes y mejor 
conocidas anomalías es el llamado efecto tamaño (según el cual empresas pequeñas tendrían 
retornos sobre normales) y su relacionado efecto enero (la mayor parte del efecto tamaño se 
produciría en enero), no sólo no ha continuado, sino que ha sido revertido, en EEUU y 
virtualmente en todos los mercados en el mundo, generalmente después de ser publicitada su 
existencia.  

Merton (1973) desarrolla un CAPM intertemporal (conocido como ICAMP). En este modelo 
los inversionistas no sólo están preocupados del pago al final del período sino también de las 
oportunidades de consumo o de invertir aquel pago en un contexto intertemporal.  Fama 
(1996) plantea que el modelo de Merton es una generalización del CAPM.  Fama y French 
(1993,1996) proponen un modelo de tres factores en que se incluye además del retorno de 
mercado, el tamaño de las empresas y la relación valor de mercado a valor libro de la acción. 
Lo interesante es que desaparecen las anomalías que se habían detectado previamente. 
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Lamentablemente, este modelo no es capaz de eliminar la anomalía denominada momento, 
detectada por Jegadeesh y Titman (1993). Las acciones que han tenido buenos retornos con 
respecto al mercado en los últimos tres a doce meses tienden a continuar haciéndolo bien por 
pocos meses en adelante y lo mismo ocurre con acciones que han tenido mal rendimiento. 

La evidencia provista por  Novy-Marx (2013), Titman, Wei, y Xie (2004), y otros establece 
que el modelo de tres factores es incompleto puesto que no considera la variación de los 
retornos promedios que se deben a la rentabilidad y la inversión. Fama y French (2015) 
extienden el modelo original de tres factores a uno de cinco factores donde se incluye la 
rentabilidad y la inversión.  El principal problema de este nuevo modelo es que no captura 
los bajos retornos promedios de acciones de bajo valor cuyos retornos  se comportan como 
aquellas firmas que invierten mucho a pesar de la baja rentabilidad. 

En resumen, el CAPM en su versión más tradicional no tiene buen respaldo empírico y por 
lo tanto tiene limitaciones en su aplicación.  

Para el mercado accionario chileno existe evidencia empírica que no permite validar el 
CAPM. De La Cuadra y García (1987) investigan las anomalías empíricas del CAPM, 
sugiriendo que la Beta no captura todo el riesgo sistemático asociado con el nivel de 
endeudamiento de una firma. Cuando se incluye como variable explicativa, además de la 
Beta, el ratio Patrimonio/Total Activo, los retornos anormales desaparecen.  

Posteriormente, Zúñiga (1994) realiza una investigación exploratoria respecto al efecto 
tamaño en los retornos accionarios chilenos, usando datos mensuales en el periodo 1989-
1991. Zúñiga concluye que "los resultados en definitiva sugieren un efecto tamaño, pero éstos 
no son significativos en ninguna de las submuestras, probablemente debido al bajo número 
de títulos transados en Chile y a la baja presencia bursátil del promedio de las acciones 
usadas". 

Rubio (1997) trata de replicar el trabajo de Fama y French (1992) para el mercado chileno, 
evaluando el rol conjunto del beta de mercado, el tamaño, la razón Utilidad/Precio, el 
leverage y la razón Valor Libro/Valor Bolsa, en el periodo 1981-1994, usando los retornos 
mensuales de las acciones y datos contables trimestrales y anuales. Cuando los datos 
contables tienen una frecuencia trimestral, la variable más importante, y que absorbe el poder 
explicativo de las restantes, es la razón Utilidad/Precio. En cambio, cuando la frecuencia de 
los datos contables es anual, la combinación más adecuada es la razón Libro/ Bolsa y la Beta 
de mercado. 

Marshall y Walker (2000), estudian el llamado efecto del día de la semana (day-of-the week 
effect) para el período comprendido entre 1989 y 1996 usando retornos diarios (calculados 
en forma logarítmica) y encuentran que el día Lunes los retornos de las acciones son 
significativamente menores a los retornos promedios diarios de la semana. Lo contrario 
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ocurre el viernes. Por otro lado se detecta un efecto negativo del tamaño el día Lunes y 
positivo el día Viernes. 

Por otro lado, Fuentes, Gregoire y Zurita (2006), usando rentabilidades mensuales de 60 
acciones, en el periodo 1991-2004, tratan de determinar los factores macroeconómicos que 
permiten explicar el rendimiento accionario en Chile. Si bien este trabajo es sobre el APT 
(Teoría de Precios por Arbitraje), dentro de las conclusiones los autores señalan: "Nuestros 
resultados son: i) las sorpresas en la tasa de crecimiento del índice mensual de actividad 
económica (Imacec), en el precio del cobre y del petróleo aparecen como factores con 
premios por riesgo estadísticamente distintos de cero en los rendimientos accionarios 
chilenos; mientras que las sorpresas en inflación no aparecen preciadas en la muestra, y ii) el 
modelo CAPM es fuertemente rechazado por los datos, en favor del APT".  

Kristjanpoler y Leberona (2010) encuentran que el modelo de 3 factores de Fama y French 
(1993) explica mejor los retornos en comparación al CAPM en el período 1998 a 2007. 

Díaz e Higuera (2012) realizan un contraste empírico del CAPM, empleando las 
metodologías de serie temporal y de eficiencia media-varianza, basada en la estimación por 
el método generalizado de momentos (MGM). El contraste se llevó a cabo usando 
rentabilidades mensuales de títulos individuales para el periodo 1997-2007 y usando una 
cartera de igual ponderación como proxy para la cartera de mercado. Los resultados de todas 
las metodologías empleadas muestran que el CAPM explica satisfactoriamente el corte 
transversal de retornos esperados en Chile. 

Duarte, Ramírez y Sierra (2014) analizan  los principales mercados bursátiles de la región  
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perú), mediante el análisis de la rentabilidad 
histórica de las empresas que cotizan en cada bolsa de valores, para el período entre enero de 
2002 y mayo de 2012. Los resultados obtenidos revelan que en general el efecto tamaño 
propuesto por Banz (1981) no se presenta en los principales mercados bursátiles de 
Latinoamérica, no obstante se evidencia la presencia de un efecto invertido en Brasil, Chile, 
Colombia y México. 

Por último, es importante señalar que dado el pequeño tamaño del mercado accionario 
chileno (en términos de número de empresas y grado de liquidez) no es posible contrastar los 
modelos propuestos por Fama y French (tres y cinco factores). 
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2.3 Tasa Libre de Riesgo 

La tasa libre de riesgo representa conceptualmente el retorno exigido de un instrumento que 
es completamente líquido y no presenta volatilidad en su retorno2.  Por definición su pago o 
retribución al vencimiento es conocido con certeza. Luego, dos aspectos fundamentales que 
deben considerarse al momento de seleccionar el instrumento libre de riesgo son: el riesgo 
de no pago y el riesgo de reinversión. Respecto del riesgo de no pago se pueden considerar 
instrumentos emitidos en moneda local por el Gobierno o en su defecto por el ente emisor de 
dinero (ej. Banco Central), debido a la imposibilidad de quiebra de la institución emisora. En 
cuanto al riesgo de reinversión, este se puede lograr mitigar en la medida que se escoja un 
instrumento libre de riesgo similar en la duración económica y los flujos netos asociados a la 
inversión de una empresa que ha planificado eficientemente su desarrollo, en conformidad a 
su horizonte de inversión. Así, si se utiliza un instrumento que genera pagos en un período 
anterior al tiempo de vencimiento y siendo este último anterior al horizonte de inversión, se 
generan dificultades para garantizar que tales recursos puedan ser reinvertidos a la misma 
tasa vigente en el instrumento original y esto no es consistente con la definición de un activo 
libre de riesgo. Para eliminar el riesgo de reinversión lo ideal es usar bonos cupón cero3, sin 
embargo, en el caso de Chile el mercado de estos bonos es muy poco líquido por lo cual la 
alternativa es usar bonos con cupones emitidos por el Banco Central. Sin embargo, al ser 
bonos tipo bullet4 (americano) el riesgo de reinversión es menor comparado a bonos tipo 
francés5. En todo caso lo que prima en la determinación del instrumento libre de riesgo es lo 
que la ley exige en cuanto a la características que este debe tener. 

 

 

 

 
2 Esta es la definición estricta puesto que el modelo fue desarrollado en un contexto de dos períodos bajo el supuesto de 
mercado de capitales perfecto. Sin embargo, en un contexto multiperíodo no se puede exigir al instrumento libre de riesgo 
que no tenga volatilidad alguna en su tasa.  
 
3 Los bonos cupón cero son emitidos por el Banco Central de Chile y tienen la característica que no pagan cupones (intereses) 
durante su vida y solo paga el principal al momento de su vencimiento. 
 
4 Los bonos bullet solo pagan intereses (cupones) en forma períodica y al vencimiento el 100% del principal. 
 
5 El bono francés, a diferencia del bullet, en cada pago de cupón paga intereses y además amortiza parte del principal. 
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2.3.1 Selección del Instrumento Libre de Riesgo 

El marco legal exige que el bono emitido por el Banco Central6 que se escoja para estimar la 
tasa libre de riesgo sea líquido, representativo (montos transados) y estable. Esto se analizará 
en un periodo de 2 años. 

 Liquidez del instrumento: Si un bono no es líquido, la TIR de este instrumento 
puede estar desactualizada y por lo tanto no será un buen estimador de la tasa libre de 
riesgo hoy. Mientras menos líquido sea un instrumento entonces mayor es la tasa 
exigida por los inversionistas. La medida de liquidez que se utilizará es la Presencia 
Bursátil del instrumento. 

 Montos transados del instrumento: Los montos transados son una medida de la 
representatividad del instrumento en el mercado chileno. La representatividad en el 
mercado de un instrumento que se define como libre de riesgo es pertinente de exigir, 
ya que mientras mayor participación este tenga en el mercado de estos bonos, reflejará 
de mejor manera la exigencia de rentabilidad de los inversionistas en ese mercado. 
Es decir, al exigir que la tasa libre de riesgo sea representativa del mercado, se está 
procurando que la tasa de costo de capital sea acorde a la rentabilidad exigida por el 
negocio en el mercado chileno. 

 Estabilidad del instrumento: Se define en función del interés manifestado por los 
inversionistas por el instrumento en cuestión. Si este es estable en el tiempo, entonces 
las transacciones de este serán también. Al no ser estable el instrumento, su TIR no 
reflejará una rentabilidad proyectable en el tiempo, requisito mínimo de la tasa de 
costo de capital, ya que debe reflejar el costo de oportunidad futuro del negocio, al 
menos durante los próximos años. La estabilidad será medida como el coeficiente de 
variación del número de transacciones, montos transados y cantidad de bonos 
transados. Además, se debe incorporar la volatilidad de la TIR de los bonos puesto 
que también es deseable que el instrumento escogido no tenga fuertes fluctuaciones 
de tasa porque eso tiene un impacto relevante en el costo de capital. La evaluación de 
la volatilidad de la TIR debe tener presente que se trate de un instrumento líquido y 
representativo pues si el instrumento tiene baja liquidez es posible que la volatilidad 
de la tasa sea baja, lo cual llevaría a una medida distorsionada7. Cada una de estas 
características tendrá igual peso al momento de clasificar un bono como estable. 
 

 
6 El Banco Central emite bonos del propio Banco (ej BCU) y además emite los Bonos de Tesoreria (BTU), ambos son bonos 
libres de riesgo. 
 
7 En el caso que existan TIR  promedios negativas entonces lo aconsejable es trabajar con el concepto de volatilidad de la 
tasa. Se usará el método para estimar volatilidad de la TIR de bonos propuesto por Fabozzi (2009). 
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Con el propósito de poder elegir un instrumento en particular y pensando que los coeficientes 
de variación (medida de variabilidad) difieren entre instrumentos, entonces se utilizará un 
test que permita detectar diferencias significativas entre pares de coeficientes de variación 
(Jerrold H. Zar, 2010). El test requiere de una muestra grande, lo cual en este caso se cumple. 
En general, en período de dos años hay más de 450 días hábiles. Se debe tener presente que 
la ley no le otorga más importancia a otra característica de los bonos (liquidez, montos 
transados y estabilidad). El bono escogido será aquel que mejor cumple con los tres atributos 
antes señalados en igual grado de importancia8. 

Finalmente, en el caso en que existan empates entre los instrumentos, se considerará el índice 

,   que mide resistencia y profundidad. Este índice relaciona el volumen transado como 

proporción del total de unidades a disposición del público, con su impacto en precios. A 
mayor volumen de transacciones relativas a los cambios en el precio, mayor es la profundidad 
y resistencia de dicho activo.  

Se definen Profundidad y Resistencia como: 

 Profundidad: un mercado es profundo cuando existen órdenes de compra y venta 
sobre y bajo el precio de transacción vigente. 

 Resistencia: un mercado es resistente cuando existen muchas órdenes de compra y 
venta como respuesta a cambios en los precios. El ratio se define entre 0 y 1, mientras 
menor sea el ratio mayor resistencia y profundidad posee el instrumento. 

El índice se define como: 

,
, , / ,

/ ∙
 

Dónde: 

, : Es la razón de liquidez de la ventana t para el instrumento i. 

, :  Es el precio máximo del instrumento i alcanzado en la ventana t, y 
corresponde a la transacción de mayor precio. 

, :  Es el precio mínimo del instrumento i alcanzado en la ventana t, y corresponde 
a la transacción de menor precio. 

:  Es el volumen transado del instrumento i en la ventana t, y corresponde a la 
suma del volumen de cada transacción, este último calculado como la cantidad por el precio 
de cada transacción. 

: Es el número de unidades totales del instrumento tipo i, ofrecido en la ventana t.  

 
8 Debido a que la ley no se refiere a cuál de las tres características es más relevante, suponemos que las tres son de igual 
importancia. 
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: Es el precio de cierre promedio del instrumento i en la ventana t, y corresponde al 
promedio de los precios de cierre diarios en la ventana t. 

 

2.3.2 Cálculo de la Tasa Libre de Riesgo 

En el caso de Chile, los bonos de más largo plazo son actualmente los BTU de 30 años 
seguidos por los BTU de 20 años. En cuanto a plazos intermedios, están los BTU de 10 años, 
los BTU de 7 años y los BTU de 5 años. Claramente existen bonos BCU, los cuales también 
serán analizados, sin embargo, la importancia de ellos en el mercado de instrumentos libres 
de riesgo es bajo. En el Gráfico 1, que se muestra a continuación, se observa el movimiento 
de las tasas en los últimos 10 años (promedios mensuales de tasas). Como se puede apreciar 
existe una tendencia errática de las tasas a partir de julio 2019. Lo más complejo de este 
comportamiento es observar tasas negativas. En el Gráfico 1 hemos destacado el período más 
reciente, resaltando en un círculo el período de tiempo más complejo. Considerando este 
comportamiento inusual se hace necesario estudiar la posibilidad de que la tasa libre de riesgo 
no corresponda necesariamente al promedio de los últimos seis meses. Si así lo autoriza CNE 
se podría construir una función de pérdida que considere el coeficiente de variabilidad de la 
tasa y el coeficiente de correlación con la tasa actual, esto permite considerar dos 
características importantes: estabilidad de la tasa e innovación de ésta. El período de tiempo 
a usar es aquel que minimiza la función de pérdida, tal como se hizo en el proceso de 
actualización de la tasa de este mismo sector en el año 20199. 

 
9 Todos los miembros de este equipo participamos en aquel proceso a través de Le Fort Economía y Finanzas.  
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Gráfico 1 
Evolución de las tasas del mercado secundario de bonos emitidos por el Banco Central   

(enero 2010 a febrero 2022) 

 
Fuente: Estadísticas del Banco Central de Chile, transacciones del mercado secundario 

2.4 Premio por Riesgo de Mercado 

El método para estimar el premio por riesgo de mercado ha sido largamente debatido entre 
los investigadores económicos-financieros, debido a las importantes diferencias encontradas 
entre las estimaciones al usar diversas metodologías. Una de las grandes dificultades al 
momento de hacer estimaciones es definir el proxy del portafolio de mercado puesto que este 
último no es observable, en teoría contiene a todos los activos riesgosos de la economía. En 
general se aproxima este portafolio a través del uso de un índice accionario (ej. S&P 500 para 
Estados Unidos). Sin embargo, entre los activos riesgosos encontramos acciones que no 
transan en bolsa y capital humano no transable. 

El artículo seminal de Mehra y Prescott (1985) abrió el debate, pues mostraron que el premio 
por riesgo de mercado histórico en Estados Unidos era bastante más alto que el premio que 
se obtendría al usar teoría estándar (modelo de equilibrio general o modelos 
macroeconómicos de valoración de activos). Ellos llegan a la conclusión que el premio no 
debe superar 0,35% anual sobre letras del tesoro. Desde la aparición de este artículo varios 
investigadores han tratado con modelos diferentes variando supuestos sobre: preferencias, 
aversión al riesgo, separabilidad de estados, ocio, formación de hábitos y conductas de 
ahorro, mercados incompletos, distribución de probabilidades, y explicaciones conductuales. 
A pesar de importantes cambios en la estimación, la crítica normal es que se requieren altos 
niveles de aversión al riesgo para poder obtener consistencia con los premios históricos. 
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Evidentemente, como diría Dimson, Marsh y Staunton (2002), los inversionistas en Estados 
Unidos simplemente tuvieron la buena fortuna de obtener retornos muy altos durante 100 
años, el llamado “triunfo de los optimistas”.  Según Siegel (2017) a pesar del cuestionamiento 
que ha recibido la estimación del PRM llamándole al fénomeno “rompecabezas del premio 
del patrimonio” y además a pesar de que el PRM ha venido disminuyendo en el tiempo, 
actualmente es todavía mayor al valor que la literatura asociada al rompecabezas señala que 
debe ser. 

En la revisión que haremos de este tema es importante establecer una diferencia conceptual 
entre el tipo de estimaciones que se han realizado. El premio por riesgo de mercado ha sido 
llamado de cuatro formas distintas: premio por riesgo de mercado histórico (PRH), premio 
por riesgo de mercado esperado (PRE), premio por riesgo de mercado implicado (PRI) y 
premio por riesgo de mercado requerido (PRR). Es más, Fernández (2006) argumenta que el 
PRH es igual para todos los inversionistas mientras que los otros difieren entre los 
inversionistas. Sin embargo, la estimación de PRH también difiere entre diversos estudios 
debido fundamentalmente al período de estimación utilizado, método de estimación y a la 
definición del proxy del portafolio de mercado. 

En primer lugar, revisaremos la literatura considerando estas diferencias conceptuales para 
poder luego concentrarnos en metodologías que se pueden aplicar en países emergentes como 
Chile. Es particularmente importante considerar la forma en que se estima el PRM para 
Estados Unidos pues en algunos modelos que se aplican a países emergentes el PRM de 
Estados Unidos juega un rol clave. 

 

2.4.1 Premio por Riesgo de Mercado Histórico (PRH) 

En esta área de la literatura diversos autores se han preocupado de calcular el promedio 
geométrico y el promedio aritmético de la diferencia entre el retorno de mercado y la tasa de 
un bono emitido por el Estado. Los primeros en realizar este tipo de estimación fueron 
Ibbotson y Associates, reportando en forma anual ambos valores considerando una serie 
histórica para Estados Unidos que tiene como punto de partida el año 192610.  

Wilson y Jones (2002) toman el período 1871-1999 y reconstruyen el S&P 500 para el 
período 1926-1956 debido a cambios en la definición del mismo en ese período, encontrando 
un PRH promedio aritmético de 5,8%. La estimación provista por Siegel (2005) es de 6,01% 
para el período 1926 -2004. Además, Siegel realiza una interesante revisión de diversas 
estimaciones del PRM para Estados Unidos y proyecta lo que pudiese ocurrir son éste a 
futuro.  

 
10 Lamentablemente, desde hace varios años esta consultora no realiza estimaciones que podríamos haber reportado. 
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Goetzman e Ibbotson (2005) encuentran un PRH promedio histórico de 3,76% para el 
período 1792 -1925 y 6,57% para el período 1926-2004. Esta vez utilizan las acciones 
transadas en el NYSE. Sin embargo, el retorno de mercado estaría subestimado en el período 
1792-1871 pues la serie de dividendos no está completamente disponible. 

Un estudio muy interesante es el de Mayfield (2004) quien toma la idea de Merton (1980) en 
cuanto a los cambios que se producen en las oportunidades de inversión a través del tiempo 
y el impacto que esto tiene en el premio por riesgo de mercado. Mayfield considera un 
proceso de Markov para describir la volatilidad cambiante. Analiza Estados Unidos tomando 
una amplia definición del portafolio de mercado como son NYSE, AMEX y NASDAQ para 
el portafolio ponderado por valor. Los datos corresponden al período 1926 - 2000, 
encontrando que para períodos de baja volatilidad el premio por riesgo de mercado es de 
5,2% y para períodos de alta volatilidad es de 32,5%. Adicionalmente el autor reporta que 
con una probabilidad de 39% la economía entra en un estado de alta volatilidad previo a 1940 
mientras que esta probabilidad es sólo de 5% para después de 1940. Entonces considerando 
esto, el premio por riesgo de mercado cae de 20,1% antes del 40 a 7,1% después del 40.  Es 
decir, hay evidencia contundente de un cambio en el proceso de volatilidad sugiriendo de 
inmediato que el PRH no es un buen estimador del PRE. Si el mercado espera que la 
volatilidad caiga entonces el precio de las acciones subirá con lo cual los retornos calculados 
ex post serán más altos y por lo tanto automáticamente no serán un buen estimador de los 
retornos ex antes. Entre otras cosas ésta es una de las razones fundamentales por qué en 
finanzas nos encontramos con períodos de altos retornos en el mercado y bajas volatilidades 
y viceversa.  La virtud del modelamiento de Mayfield es que corrige este sesgo de volatilidad 
y encuentra un PRE de 5,6% para Estados Unidos en el período posterior a 1940. 

Dimson, Marsh y Staunton (2006) estiman el PRH para un grupo de 17 países y encuentran 
para Estados Unidos un PRH promedio histórico para el período 1900-2005 de 6,49%. La 
gran limitación de este estudio está en la imposibilidad de contar con la serie completa de 
datos para todos los países. Entre otros aspectos señalan que para los niveles de índices de 
mercado obtenidos para Alemania desde 1943 a 1947, Japón para 1945 y España desde 1936 
a 1938 no se puede decir que sean valores determinados por el mercado. Finalmente, al 
examinar los resultados no se observa la relación esperada, es decir, que a mayor riesgo 
(volatilidad) mayor el retorno del mercado. Nos encontramos con Bélgica por ejemplo con 
retorno promedio de 4,58% y una desviación estándar de 22,10% mientras que Irlanda para 
el mismo nivel de desviación estándar tiene un retorno de mercado de 7,02%. Por su lado, 
Sudáfrica con 9,46% y Suecia 10,07% de retorno de mercado y con desviaciones estándar 
levemente más altas de 22,57% y 22,62% respectivamente. Esto lleva a cuestionarse 
seriamente los retornos históricos como estimadores de los retornos esperados. 
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En la literatura financiera se ha discutido si se debe usar como proxy del PRM el promedio 
aritmético o el promedio geométrico. Si los retornos fueran independientes entonces es claro 
que el promedio aritmético es el mejor estimador pues las probabilidades de ocurrencia de 
cada estado vienen dadas por la historia. El promedio geométrico ha sido propuesto como 
estimador ya que empíricamente existe evidencia de correlación negativa en el retorno de  las 
acciones al considerar un largo período de tiempo [Fama y French (1988,1992)] y utilizar el 
promedio aritmético bajo esta condición llevaría a sobreestimar el premio por riesgo de 
mercado (Damodaran 2019). 

Las tres estimaciones más recientes del PRH para Estados Unidos son la de Damodaran 
(2021), Dimson, Marsh y Staunton (2021) y Duff  & Phelps (2021). En el primer caso, 
tomando las series de retornos del S&P 500 y las tasas de mercado de los bonos del tesoro 
con vencimiento a 10 años para el período 1928 a 2020, Damodaran estima un PRH promedio 
aritmético de 6,43% y un PRH promedio geométrico de 4,84%. Por su lado, Dimson et al. 
utilizando datos similares pero para el período 1900 a 2020, obtienen un PRH aritmético de 
6,0% y un PRH geométrico de 4,5%.  El valor reportado por  Duff & Phelps es 5,5%, y 
corresponde a una mezcla entre la observación histórica del retorno del mercado accionario 
(1963-2020) y expectativas futuras. El valor obtenido es claramente diferente al simple 
promedio de la diferencia entre el retorno de mercado y la tasa libre de riesgo. En la 
determinación del Retorno de Mercado esperado ellos toman el promedio histórico del 
retorno de mercado ajustado por variables financieras y macroeconómicas, tanto históricas 
como esperadas (Comportamiento de los precios del mercado accionario, Volatilidad 
implicada del mercado accionario, Spreads de bonos corporativos, Crecimiento real pasado 
del PIB y proyecciones futuras, Desempleo, Sentimiento de Consumidores y Empresas, 
Ranking de riesgo crediticio, PRM implicado de Damodaran y Modelo de Riesgo de Crédito) 
y restan una tasa libre de riesgo estimada de largo plazo. Esta última ha sido el promedio 
escalonado (agregando la tasa real a las expectativas de inflación) del bono del tesoro 
norteamericano con vencimiento en 10 años. El PRM se descompone entre un retorno 
esperado de mercado equivalente a 8% y una tasa libre de riesgo de 2,5% (PRM es 5,5%). 

Es importante destacar las principales críticas que se han hecho al promedio histórico del 
premio por riesgo de mercado: 

 Cambio en la volatilidad del mercado: Esto fue inicialmente propuesto por Merton (1973) y luego 
Mayfield (2004) realiza una estimación para el caso de Estados Unidos. El problema consiste en que 
cuando hay crisis financieras el precio de las acciones cae y con ello el retorno mientras que la 
volatilidad del retorno sube. Esto va en sentido contrario a lo que plantea el modelo de Markowitz 
(1952), en que mayor retorno esperado está asociado a mayor riesgo (volatilidad). Mayfield al corregir 
este problema determina un PRM para Estados Unidos de 5,6% para después de 1940. El retorno de 
mercado como promedio simple de la serie 1940-2016 es 11,18% en términos nominales. Es claro que 
requiere ser ajustado para tomar en cuenta los cambios de volatilidad porque de otra forma el PRM 
estaría lejos del valor corregido por Mayfield de 5,6%. 
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 Grado de Aversión al Riesgo y otros: Mehra y Prescott (1985) fueron quienes por primera vez 
mostraron que el premio por riesgo de mercado histórico en Estados Unidos era bastante más alto que 
el premio que se obtendría al usar teoría estándar. A pesar del esfuerzo de los investigadores, variando 
supuestos sobre: preferencias, aversión al riesgo, separabilidad de estados, ocio, formación de hábitos 
y conductas de ahorro, mercados incompletos, distribución de probabilidades, y explicaciones 
conductuales, la crítica normal es que se requieren altos niveles de aversión al riesgo para poder 
obtener consistencia con los premios históricos.  

 Sesgo de Sobrevivencia: Se utiliza la variación del Índice Accionario S&P 500 que incluye sólo las 
500 acciones más transadas en el Mercado Accionario de Nueva York o NASDAQ. Las empresas 
incluidas son las de mayor capitalización de Mercado.  Es decir, se está cometiendo el error de sesgar 
hacia arriba los retornos. Esto lo discute Damodaran (2021). 

 Error Estándar: Si se calcula el PRM en forma histórica se puede demostrar que el nivel de error 
estándar no sólo es alto sino que crece mientras menor es el intervalo de tiempo usado para calcularlo. 
Damodaran (2021) muestra que el error estándar para una serie de 10 años es 6,32% y para una serie 
de 90 años este error baja a 2,23%. En la medida que la serie sea más larga se genera una estimación 
más eficiente. Por lo tanto, en países como Chile que cuenta con información relevante desde 1982 en 
adelante (introducción de las AFPs y con ello el desarrollo del mercado de capitales), el error estándar 
sería alto no permitiendo tener una estimación eficiente del PRM. 

En resumen, podemos concluir que actualmente (con series de retornos que llegan hasta fines 
del 2020) el PRH se encuentra entre 4,5% (Dimson et al. promedio geométrico) y 6,43% 
(promedio aritmético de Damodaran).  

 

2.4.2 Premio por Riesgo de Mercado Esperado (PRE) 

En este aspecto lo que fundamentalmente se ha hecho es usar el método de encuestas para 
obtener las expectativas. Sin embargo, debemos tener claro que desde un punto de vista 
conductual lo que se está obteniendo a través de las encuestas son las expectativas de retornos 
y no los retornos exigidos o requeridos en equilibrio [ver Ilmanen (2003)]. 

Welch (2000) realiza dos encuestas a profesores de finanzas en 1997 y 1998 para lo esperado 
en los próximos 30 años y encuentra un promedio sobre bonos del tesoro de largo plazo de 
7% con un rango entre 1% y 15%.  

Graham y Harvey (2005) realizan una encuesta para Gerentes de Finanzas en Estados Unidos 
y encuentra que en septiembre 2000 la expectativa era de 4,65% mientras que a septiembre 
2005 era de 2,93%. 

Evidentemente han existido intentos de predecir el premio por riesgo de mercado esperado a 
través de regresiones. Sin embargo, Goyal y Welch (2007) encuentran que usando las 
diversas variables que podrían ayudar a proyectar el PRE no son capaces de obtener 
estimaciones robustas y esto se debe a que las variables no muestran ser estables en el tiempo. 
Graham y Harvey (2016) realizan una encuesta entre Gerentes de Finanzas (alrededor de 
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400), los cuales creen que el premio por riesgo de mercado para EEUU es un 4,02%, el cual 
es un poco más alto que los promedios obtenidos para los 16 años anteriores en que se realizó 
la encuesta. 

El método más usado es el de las encuestas. En este caso nos centraremos en la encuesta 
realizada por Fernández et al. (2022), ya que adicionalmente incluye a Chile. En el Cuadro 
N°1 se muestran resultados para Estados Unidos y Chile aun cuando el documento tiene estos 
valores para 95 países. Se destaca un importante incremento del PRM para Chile entre 2021 
y 2022. En el año 2021 el resultado para USA y Chile es 5,5% y 6,3% respectivamente. 

 
 

Cuadro 1. Expectativas de PRM para Chile y Estados Unidos - Fernández et al. (2022) 

Promedio Mediana Max Min N 

USA 5,6% 5,5% 15,0% 3,0% 1591 

Chile 7,4% 7,1% 11,8% 4,0% 21 

 

La principal desventaja de este método es que las respuestas de los encuestados están 
fuertemente influenciadas por el comportamiento reciente del precio de las acciones. Esta 
encuesta la viene realizando el profesor Fernández desde el año 2010. 

 

2.4.3 Premio por Riesgo de Mercado Implicado (PRI) 

En esta línea de estudios se encuentran todos aquellos enfoques que suponen que las acciones 
se valoran bajo un cierto modelo simplificador de la realidad. El modelo más comúnmente 
usado ha sido el de Gordon y Shapiro (1956), desarrollado en mayor detalle por Gordon 
(1962). Este modelo asume crecimiento al infinito de los dividendos a través de las 
oportunidades de inversión de las empresas y por lo tanto el precio de una acción se puede 
determinar de la siguiente forma: 

 

Donde:  es el precio actual de la acción;  es el dividendo por acción del próximo 
período;  es la tasa de descuento o retorno exigido por los accionistas y  es la tasa de 

crecimiento esperada de los dividendos.  

Tomando la ecuación de arriba, entonces el retorno exigido por el mercado se podría estimar 
de la siguiente forma: 
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Por lo tanto, si contamos con el retorno de dividendos del mercado ( 	y con la tasa de 

crecimiento esperada de los dividendos para el mercado ( , entonces podemos deducir el 
retorno exigido por el mercado y luego haciendo la diferencia con la tasa libre de riesgo 
corriente tendríamos el estimador del premio por riesgo de mercado. Se han propuesto 
estimaciones basadas en la relación utilidad/precio así como flujos de caja. Esta última 
consiste en realizar una estimación utilizando flujos de caja asociados al índice y crecimiento 
de ellos durante un período finito, regularmente cinco años, para luego tomar un valor 
terminal del índice de mercado asociado a una tasa de crecimiento del flujo a una tasa 
constante al infinito. Normalmente los flujos crecen en promedio a una tasa mayor en el 
período finito y luego converge el crecimiento a una tasa menor de largo plazo. 

Jagannathan, McGrattan y Scherbina (2000) usan el modelo de Gordon suponiendo que  es 
la tasa de crecimiento del producto geográfico neto y obtienen una estimación del premio por 
riesgo de mercado para Estados Unidos de 3,04%. 

Clauss y Thomas (2001) estiman el modelo de Gordon suponiendo una razón de pago de 
dividendos de 50% con datos desde 1985 a 1998 y encuentran un premio esperado de 3% 
para Alemania, Canadá, Estados Unidos, Francia, Japón y Reino Unido. 

Fama y French (2002) encuentran para el período 1951-2000 un PRI entre 2,55% y 4,32%, 
y para el período 1872-1950 estiman un 4,17%. 

Harris, Marston, Mishra y O’Brien (2003) hacen el mismo ejercicio pero asumiendo que  
es igual a tasa de crecimiento esperado por los analistas. Ellos encuentran un premio por 
riesgo de mercado de 7,3%. 

La nueva teoría del ciclo de dividendos también lleva a cuestionar la rentabilidad de los 
dividendos pues De Angelo, De Angelo y Stulz (2006) señalan que consistente con la teoría 
del ciclo de vida de los dividendos, la proporción de empresas industriales que pagan 
dividendos es alto cuando las ganancias retenidas son una alta proporción del patrimonio y 
esa proporción baja cercano a cero cuando el patrimonio es contribuido más que ganado. Los 
autores documentan que para empresas que transan sus acciones se observa un fuerte 
incremento en la proporción de firmas con ganancias retenidas negativas entre 1978 (11,8%) 
y 2002 (50,2%). Esto lleva a pensar automáticamente que la tasa de crecimiento de los 
dividendos no es estable a través del tiempo sino que tiene ciclos y el modelo de Gordon 
tampoco sería el apropiado para estimar el precio de una acción y por lo tanto el retorno del 
mercado. 
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Como se podrá observar en esta literatura el gran problema en la estimación es el supuesto 
que se haga en relación a la tasa de crecimiento esperada de los dividendos ( ). 

En la literatura nos encontramos con al menos tres formas de estimar el retorno de mercado 
(retorno de dividendos, utilidad/precio y flujos de caja). Damodaran (2019) analiza los tres 
métodos y opta por el de flujos de caja, por ser más generalista. Se obtiene el  que en 
la ecuación corresponde a , resolviendo la siguiente ecuación: 

	 	
1 ∙ 1

 

En que: 

FCLP: Flujos de Caja de Largo Plazo asociado al índice accionario de mercado. 

kp: Tasa de retorno exigido por el mercado. 

gn: Tasa de crecimiento de los flujos de caja de largo plazo 

En la aplicación Damodaran considera el valor de un índice de mercado (S&P 500) y luego 
hace una estimación de los flujos de caja que generará en los próximos períodos y asume una 
tasa de crecimiento de los flujos de caja de largo plazo ( ), proveniente de analistas del 
mercado. Finalmente, se usa como supuesto que los flujos de caja seguirán creciendo a esa 
tasa hasta el infinito. A partir de todo esto se deduce la tasa ( ) que iguale el valor del 

mercado del S&P 500 con el valor presente de los flujos de caja futuros. Luego se sustrae la 
tasa libre de riesgo corriente (T Bond de largo plazo) para obtener el PRM. 

En los últimos diez años, Damodaran ha estimado el PRM para Estados Unidos de esta forma. 
Su última estimación de PRM es de 4,24% para el 2021. Sin embargo, Damodaran también 
calcula un PRM implícito suavizado. Sólo como referencia este valor para 2018 lo estima en 
5,55% (lamentablemente, esta forma de estimar el PRM ya no es reportada por Damodaran). 
En el cuadro que sigue se muestran las estimaciones sin suavizar desde 2011 a 2021. 

Cuadro 2. Estimaciones de PRM Implicado para Estados Unidos - Damodaran 

Año PRM  Implicado 

2011 6,01% 

2012 5,78% 

2013 4,96% 

2014 5,78% 

2015 6,12% 

2016 5,69% 

2017 5,08% 

2018 5,96% 
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2019 5,20% 

2020 4,72% 

2021 4,24% 

 

Llaman la atención los PRM estimados para el 2020 y 2021. En el año 2020 la economía 
norteamericana se ve fuertemente afectada por la aparición de la pandemia COVID. Entre 
otras consecuencias, la pandemia conllevó un incremento en la volatilidad realizada y 
esperada del mercado accionario. Esto último se aprecia observando el comportamiento del 
VIX (índice de Volatilidad Implicada de la Bolsa de Opciones de Chicago), tal como se 
muestra en el Gráfico 2. En el perídodo mostrado (2015-2021) la mediana del VIX es 15,7, 
sin embargo, los valores de VIX fluctuaron entre 40,11 y 66,04 (25/02/2020 y 15/03/2020) y 
se mantuvo sobre 25 hasta julio 2020 para luego en el 2021 mantener en niveles superiores a 
18. A esto se suma el aumento de la demanda por bonos del Tesoro, dado la mayor aversión 
al riesgo de los inversionistas, lo que llevó a una caída en la TIR de los mismos. Ambos 
comportamientos debiesen llevar a un incremento en el premio por riesgo de mercado. Sin 
embargo, esto no se ve reflejado por Damodaran en las estimaciones del PRM implicado 
tanto para el 2020 como el 2021. Todo lo contrario, se observa una caída importante en el 
PRM tanto en el 2020 como el 2021. El PRM estimado por Damodaran el 2019 es de 5,20% 
y luego cae casi 50 puntos base desde ese año al 2020. El años 2018 el PRM estimado es de 
5,96% cuando el VIX está en niveles similares al mostrado en el año 2021. Por otro lado, 
KPMG International Corporate Finance tiene una estimación de 5,0% para el 2021 usando la 
metodología de PRM implicado, basado en flujos de caja, lo cual es similar al método de 
Damodaran. Sin embargo, para las tasa de crecimiento de los flujos de caja no solo consideran 
proyecciones de los analistas, como lo hace Damodaran,  sino que también utilizan aspectos 
macroeconómicos. 
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Gráfico 2: Comportamiento del VIX

 

Las estimaciones realizadas a través del modelo propuesto por Damodaran con muy sensibles 
a los supuestos que se usen tanto de crecimiento de mediano plazo (5 años) como el 
crecimiento permanente a partir de año 6. La probabilidad de equivocarse en la estimación 
aumenta pues en el período de pandemia existía una alta incertidumbre con respecto al 
comportamiento del mercado accionario y de renta fija. 

 

2.4.4 Premio por Riesgo de Mercado Requerido (PRR) 

Este es el premio por riesgo de mercado que nos interesa para efectos de poder determinar el 
costo de capital de una empresa o de un proyecto. Sin embargo, lo que se ha hecho en la 
literatura es tratar de usar PRH, PRE y PRI como estimadores del PRR. Lamentablemente, 
los estudios están sujetos a diversas críticas y los estimadores han sido variados. Nos 
referimos fundamentalmente a supuestos que se deben hacer sobre el período de tiempo, la 
tasa libre de riesgo, la tasa de crecimiento esperada de los dividendos y la rentabilidad de 
dividendos. A esto se suma la inestabilidad de los parámetros en el tiempo lo cual lleva a un 
problema importante al tratar de predecir cuál es el mejor estimador del premio por riesgo de 
mercado requerido.  

Como dice Dimson, Marsh y Staunton (2006)  “desde una perspectiva de largo plazo histórica 
y global, el premio por riesgo de mercado es más pequeño de lo que fue alguna vez. El premio 
por riesgo sobrevive como un puzle, sin embargo, y no tenemos dudas al respecto seguirá 
intrigando a los académicos en finanzas en el futuro.” 
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¿Cómo estimar el premio por riesgo de mercado requerido? En primer lugar, entre los 
distintos métodos usados vemos claramente que el PRH es el que entrega el menor rango de 
diferencia en la estimación, pues son datos objetivos. Sin embargo, se debe tener muy claro 
que Estados Unidos es el único país en que se ha hecho el trabajo de estimar un PRH 
corrigiendo por el gran problema de cambio en la volatilidad. Todos los otros trabajos no 
hacen este ajuste por lo cual no corrigen este importante sesgo. Lamentablemente no existe 
hoy una estimación como la realizada por Mayfield que tiene la virtud de considerar los 
valores históricos de los retornos y a su vez permitir a través de la teoría financiera cambios 
en la volatilidad del mercado.  

En resumen, luego de analizar la abundante literatura, se observa que el premio por riesgo de 
mercado ha caído con respecto a lo que fue en el pasado. Este hallazgo tiene sentido tanto 
desde un punto de vista financiero como económico. En primer lugar, estamos en una 
realidad financiera de mercados de capitales más integrados, lo cual lleva a mejores 
oportunidades de diversificación del portafolio de mercado con lo que la volatilidad se reduce 
y por lo tanto el premio por riesgo de mercado también se reduce. Bajo una perspectiva 
económica Lettau, Ludvingson y Wachter (2004) encuentran una baja sustancial en la 
volatilidad del consumo a comienzos de los 90s y por lo tanto esto explicaría un premio por 
riesgo de mercado más bajo.  Ellos plantean que no saben exactamente cuán más bajo será 
en el futuro pero creen razonable usar un PRR para Estados Unidos de un 5,1% suponiendo 
que el estimado por Mayfield a futuro es 50 puntos bases inferior al histórico corregido por 
cambios en volatilidad.  

Desde el punto de vista de la práctica profesional, en una encuesta realizada el 2015 por AFP 
(Association of Financial Proffessionals) en Estados Unidos, cerca del 49% de las empresas 
usan para evaluar sus proyectos de inversión un PRM estimado entre 5% y 6%, 23% entre 
3% y 4% y un 28% usan un PRM superior al 17%. 

2.5 Estimaciones para Chile y Modelos propuestos en la literatura 
para estimar PRM en un país emergente como Chile 

 

2.5.1 Estimaciones realizadas para Chile 

Una de las primeras estimaciones del premio por riesgo de mercado para Chile, usando datos 
históricos, y publicada en una revista científica corresponde a Fuentes y Zurita (2005). Los 
autores encuentran que el valor histórico promedio es de 14,9% al usar una muestra de datos 
desde 1977 a 2001. Como proxy del retorno de mercado utilizan la variación del IGPA 
ajustado por inflación, haciendo alusión a su menor sesgo de selección, mientras que como 
activos libres de riesgo consideran, alternativamente los Pagarés Reajustables del Banco 
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Central (PRBC), disponibles desde 1986 en adelante, y los depósitos a plazo bancarios 
reajustables. Los resultados de premio por riesgo de mercado obtenidos, fluctúan entre 17,3% 
para el período 1977- 2001 usando depósitos a plazo como tasa libre de riesgo y 20,5% para 
el período 1986 -2001 usando PRBC como tasa libre de riesgo. Sin embargo, el PRM 
estimado resulta ser inestable y no sirve como estimador del valor esperado del PRM para 
Chile.  

En el documento de trabajo del Banco Central de Lira y Sotz (2011) se usan 
fundamentalmente tres metodologías para estimar el premio por riesgo de mercado (PRM) 
para Chile (promedio histórico, rentabilidad de mercado implícita y premio por riesgo de un 
mercado maduro más un premio por riesgo país). La estimación se realiza usando datos 
mensuales entre enero de 1993 y mayo del 2010. La primera estimación fue a través del 
diferencial histórico de rentabilidad real entre índices accionarios e instrumentos libres de 
riesgo, obteniendo un PRM que fluctúa entre 2,8 y 6,7% dependiendo del índice accionario 
elegido y las tasas libres de riesgo empleadas. En segundo lugar y como una variante de esta 
metodología, se calcula la rentabilidad accionaria implícita en los precios accionarios 
actuales a través de un modelo de dividendos descontados, alcanzando un PRM en el rango 
de 4,9 a 7,2% según cual sea la tasa libre de riesgo utilizada. Por último, se realiza el cálculo 
adicionando el premio por riesgo país al premio por riesgo de mercado de una economía 
desarrollada (EEUU), en donde el premio por riesgo de mercado fluctuó entre 3,7% y 7,6%. 
En definitiva, los autores no recomiendan el uso de alguno de los PRM obtenidos. En nuestra 
opinión, cuando se trabaja con datos históricos en Chile uno de los grandes problemas es 
contar con instrumentos libres de riesgo que no cambien sus características a través del 
tiempo. Es por esto que lo más aconsejable es tratar de trabajar con modelos que estimen en 
forma indirecta el PRM o bien que estime directamente el valor esperado del retorno de 
mercado y luego sustraer la tasa libre de riesgo. 

MQA/ALTAINVER (2014) realiza una estimación del premio por riesgo de mercado de 
Chile utilizando un modelo sugerido por Campbell, Lo and MacKinlay (1997), que proviene 
del modelo propuesto inicialmente por Campbell y Schiller (1988). Este es una 
generalización del modelo original de Gordon y Shapiro (1956). El modelo de Campbell y 
Schiller tiene la virtud de ser un  modelo de crecimiento dinámico, asumiendo endogeneidad 
mutua entre dividend yield, retorno observado de mercado y tasa de crecimiento de los 
dividendos. Además, permite que cada una de estas variables fluctúe estocásticamente a 
través del tiempo. A través del modelo se estimó  el retorno de mercado esperado, , 
para el 2012 y 2013. Luego se sustrajo la tasa libre de riesgo (BCU a 5 años), con lo cual se 
obtuvo el PRM para el 2012 y 2013. Los datos usados para realizar la estimación 
corresponden al período enero 1982 a octubre 2014. En cuanto al parámetro retorno de 
mercado esperado, , la metodología posibilita la estimación de valores puntuales para 
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cada año (valores condicionales o de corto plazo) a partir de los cuales es posible calcular 
valores incondicionales (esto es, representativo de períodos más largos de tiempo). Las 
estimaciones de los PRM incondicionales (promedio de 5 años) resultaron ser 7,76% para el 
2012 y 7,1% para el 2013. MQA/ALTAINVER muestra que la estimación cumple con las 
condiciones estadísticas deseables (es estable e insesgada). MQA/ALTAINVER (2017) 
estima nuevamente el PRM usando la misma metodología, pero solo con la información a 
partir del 2000 hasta el 2017 y encuentra un PRM incondicional (promedio de 5 años de 7,1% 
para el 2017 y uno de largo plazo de 6,9%, considerando la tasa libre de riesgo de bonos a 10 
años. ALTAINVER (2019) estima un PRM incondicional de largo plazo de 7,16%, 
considerando la tasa libre de riesgo de bonos a 10 años. 

 

2.5.2 Modelos propuestos para países emergentes. 

A este respecto, en la literatura se ha propuesto la utilización de medidas indirectas para el 
cálculo del premio por riesgo esperado de mercado a través de identificar sus posibles 
componentes. La principal justificación teórica para este tipo de modelos es el tratamiento 
que otorgan al supuesto de integración de los mercados. Conceptualmente, si los mercados 
de capitales se encuentran perfectamente integrados, entonces el premio por riesgo de un 
mercado debe ser en equilibrio igual entre los distintos mercados. Pero si por restricciones a 
los mercados de capitales, restricción a los movimientos de capital o a la convertibilidad de 
la moneda, riesgo político, desprotección a los derechos de propiedad o asimetrías de 
información (entre muchas otras razones), la integración no es perfecta, entonces estos 
valores necesariamente difieren. Más aún, las menores posibilidades de diversificación en un 
mercado emergente aseguran que esa diferencia sea estrictamente positiva a su favor, es 
decir, este debe presentar en equilibrio un premio por riesgo de mercado esperado mayor que 
el de un mercado más profundo. El problema consiste entonces en determinar cuán mayor 
debe ser esta diferencia y cómo estimarla. 

Se han propuesto varias alternativas para resolver este problema, algunas construidas sobre 
sólidos argumentos teóricos y otras corresponden a propuestas de profesionales. En todo 
caso, es claro que el PRM para países emergentes, como lo es el caso de Chile, no puede ser 
inferior al de Estados Unidos toda vez que Chile tiene un riesgo país más alto que Estados 
Unidos y además que en Chile hay menos posibilidades de diversificación, lo que llevaría a 
una volatilidad del mercado más alto y por consiguiente un premio mayor. El profesor 
Campbell Harvey (2005) resume doce modelos distintos que ayudarían a determinar retornos 
exigidos a nivel internacional. Sin embargo, sólo haremos referencia a tres de ellos, siguiendo 
las recomendaciones del profesor Campbell Harvey (2005), quien  señala lo siguiente con 
respecto a la estimación del premio por riesgo de mercado para países emergentes: 
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“For emerging markets, it is not so simple. It really depends on the how 
segmented the market is. Given that the assumptions of the CAPM do not hold, 
I avoid using the world version of the CAPM in these markets. I never use the 
CSFB model, the Ibbotson model, or the sovereign spread volatility ratio model. 
I will often examine a number of models such as the sovereign spread, 
Damoradan and the Erb, Harvey and Viskanta model and average the 
results.”(lo subrayado  y resaltado es nuestro). 

 

La sugerencia del profesor Harvey es examinar tres modelos (Damodaran, Goldman-Sachs 
y Erb, Harvey y Viskanta). Además creemos que sería conveniente incorporar al menos una 
estimación que use sólo datos chilenos. En tal sentido, se implementará Campbell, Lo and 
MacKinlay (1997), que proviene del modelo propuesto inicialmente por Campbell y Schiller 
(1988)11.  Este método tiene como fundamento el modelo de Gordon, sin embargo tiene la 
ventaja de ser dinámico, dejando que los datos históricos definan la mejor forma de modelar 
el retorno de mercado, la tasa de retornos de dividendos y el crecimiento de los dividendos. 
En el fondo tiene alguna similitud con un premio por riesgo de mercado implicado pero con 
la ventaja que permite que sus componentes cambien a través del tiempo (tasa de crecimiento 
del dividendo y retorno de mercado), con dividend yield constante en el largo plazo. La 
propuesta de estimación inicial es usar el promedio de los cuatro valores resultantes de 
estimar los cuatro modelos. 

 

2.5.3 PRM estimado con Datos Nacionales usando modelo de Gordon 
Dinámico (Campbell y Schiller, 1988) 

Para estimar el retorno esperado de mercado, se utiliza el modelo de Campbell y Shiller 
(1986)12. Para esto se define: 

, 1                               (1) 

Donde: P corresponde al valor bursátil de la cartera de mercado por acción, D al valor 
corriente de los dividendos por acción y t es un índice que denota al tiempo. 

 
11 El jefe de proyecto (Carlos Maquieira) ha estimado este modelo desde el año 2014, el cual ya ha sido usado en procesos 
regulatorios anteriores sin que hayan existido discrepancias al respecto.  
 
12 Robert J. Shiller & John Y. Campbell, 1986. "The Dividend-Price Ratio and Expectations of Future Dividends and 
Discount Factors," Cowles Foundation Discussion Papers 812, Cowles Foundation for Research in Economics, Yale 
University. 
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Si tomamos la expectativa a ambos lados y asumiendo que  es una constante, 
se tiene: 

                                       (2) 

Donde:  simboliza al operador de expectativas con información al momento t. Resolviendo 
recursivamente y bajo el supuesto de que el precio no crece indefinidamente a una tasa mayor 
que R13, la ecuacián anterior se puede expresar como: 

∑                            (3) 

 

Campbell, Lo and MacKinlay (1997)14 proponen la siguiente solución: 

, log log log 1      (4) 

Donde: las variables en letras minúsculas denotan el logaritmo natural de la variable. 
Tomando valor esperado a ambos lados y resolviendo recursivamente se obtiene la siguiente 
identidad: 

∑ ,    (5) 

Donde: (k,ρ )' son constantes apropiadas y definidas como: 

1

1
 

ln 1 ln
1
1

 

La relación en la ecuación (5) corresponde a una generalización del modelo tradicional de 
Gordon15 y se conoce como modelo de crecimiento dinámico de Gordon. La relevancia 
práctica de este modelo como representación adecuada para explicar la dinámica temporal 
del retorno esperado de mercado se deriva del hecho de que asume que la tasa de retorno de 
dividendos (dividend yield) en logaritmos es constante en el largo plazo, pero no así el retorno 

 
13 Este supuesto corresponde a una condición terminal que elimina la posibilidad de considerar burbujas especulativas en la 
determinación del precio de un activo. 
 
14 Campbell JY, Lo AW, MacKinlay CA, Adamek P, Viceira LM. The Econometrics of Financial Markets. Princeton, NJ: 
Princeton University Press; 1997. 
 
15 El modelo de Gordon se ha utilizado frecuentemente para la estimación del premio por riesgo de mercado y se puede 
derivar directamente de la relación en (5), bajo el supuesto adicional de que los dividendos crecen en el tiempo a una tasa g 
conocida con certeza. Por lo tanto, dado un dividend yield y una tasa constante de crecimiento de los dividendos existe un 
única tasa de retorno exigido que lleva a la relación establecida. 
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esperado de mercado o la tasa esperada de crecimiento de los dividendos, las cuales pueden 
variar su trayectoria. El primer supuesto determina la relevancia de aplicar este modelo a los 
datos disponibles para Chile. 

Campbell y Shiller (1988)16 implementan este modelo a través de una representación VAR 
(Vector Auto-Regressive model), metodología que aplicaremos para pronosticar el retorno 
de mercado que regirá durante los próximos cuatro años y construir en base a dicho 
pronóstico nuestra estimación incondicional del premio por riesgo de mercado relevante para 
Chile.  

Definamos el vector  , ∆ ,   para el cual todas las variables en adelante 
están expresadas en desviaciones respecto de la media17 . El modelo estructural se puede 
escribir como  donde C es un polinomio del operador de rezagos L tal que la 
representación autoregresiva de  existe. La representación VAR en su forma más 
tradicional es  en adición a la siguiente restricción sobre los parámetros del 
modelo: 

1 3 2′  

Donde: 1 1 0 0 ; 2 0 1 0 ; 3 0 0 1 , 	 	

∑  

Esta restricción permite imponer la implicancia de que ∑

∆ 	con c' una constante apropiada18 , lo que sitúa al modelo de valoración de la cartera 

de mercado en un contexto de expectativas racionales consistente con el modelo de 
crecimiento dinámico de Gordon. Bajo esta especificación las series de retorno de mercado, 
tasa esperada de crecimiento de los dividendos por acción y el logaritmo del dividend yield 
son consideradas posiblemente endógenas, con lo cual su evolución en el tiempo puede 
afectar a las demás en la forma prescrita por el modelo.  

El método que proponemos considera explícitamente la dinámica que muestra esta variable 
en el tiempo para construir una medida coherente e insesgada de su valor esperado 
incondicional. Para ello utilizaremos la trayectoria de la rentabilidad esperada de mercado 
que hemos obtenido a través de estimar una especificación VAR, la que corresponde a una 
estimación condicional basada en la información proporcionada por las variables del modelo: 

 
16 Robert J. Shiller & John Y. Campbell, 1988. "The Dividend-Price Ratio and Expectations of Future Dividends and 
Discount Factors," The Review of Financial Studies. 
 
17 La serie correspondiente a la tasa de cambio esperada en los dividendos por acción se construirá utilizando datos 
desestacionalizados. 
 
18 Al definir las variables como desviaciones respecto de sus respectivas medias podemos prescindir de esta constante para 
efectos de pronóstico. 
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, ∆ ,  

A pesar de tener datos desde enero de 1982 a abril 2022, se  trabajará sólo con las series a 
partir de enero de 2000, teniendo en consideración que los datos de dividendos entre enero 
1982 y diciembre 1999 ya no se encuentran disponibles públicamente.  

 

2.5.4 Modelo de Damodaran 

Este modelo también puede ser llamado premio por riesgo de mercado maduro más un 
premio por riesgo país  y que fue desarrollado por Damodaran (2002). El plantea que el 
problema de integración parcial de los mercados de capitales puede ser aproximado 
descomponiendo el premio por riesgo de mercado en dos componentes fundamentales, el 
primero corresponde al premio por riesgo esperado para un mercado maduro (ej. EEUU) y 
el segundo a un premio por riesgo de mercado país. Este último podría ser estimado en base 
a ratings de deuda soberana asumiendo alguna relación entre el riesgo de no pago de esas 
deudas y el riesgo de mercado país. Sin embargo, empresas o sectores específicos no tienen 
necesariamente un mismo comportamiento frente al riesgo país. En este sentido, la solución 
que propone el autor es añadir un factor de riesgo adicional al premio de mercado que dice 
relación con la exposición específica a ese riesgo (sectorial o individual): 

 * *1 m
it ft i i mt i it it

b

r r r s v
  


      

Donde: el asterisco indica las tasas respectivas del mercado de EEUU, sit corresponde al 

spread de deuda soberana, j para j = (m,d) corresponde a la volatilidad del mercado bursátil 
y de  deuda respectivamente -que se suponen constantes, rf es la tasa libre de riesgo y 	es 
el premio por riesgo de mercado para un país i -y vjt es un error de estimación. El parámetro 

i asociado a este nuevo factor de riesgo se puede estimar y en principio tiene las mismas 
dificultades que tiene la estimación del riesgo sistemático en el modelo CAPM. 

El autor ha propuesto dos simplificaciones extremas para evitar el problema de estimación, 
la primera es suponer que el parámetro 	 es igual a uno, esto implica que la empresa o sector 
económico comparte el mismo riesgo de mercado país que el resto de la economía y la 
segunda, que parámetro 	 es igual al beta que mide riesgo sistemático: 

	 	 	 	

	 	
 

Esta estimación se encuentra disponible gratuitamente, en la página web de Damodaran, dos 
veces en el año 1 de enero y 1 de julio. Sin embargo, esto no impide ajustar el valor del 
premio adicional al del mercado de Estados Unidos. No contamos con los supuestos usados 
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por Damodaran para actualizar el PRI. Además este último debe guarda una estrecha relación 
con las condiciones de mercado. 

 

2.5.5 Modelo de Goldman-Sachs 

El modelo Spread soberano fue desarrollado en 1993 por investigadores en el banco de 
inversiones Goldman Sachs. Con el propósito de obtener el costo patrimonial  denominado 
en dólares para cada país extranjero, un premio por riesgo país (CRP) fue adicionado. En el 
modelo original se corría  una regresión entre los retornos de la acción y los retornos del 
índice de acciones S&P 500. El beta resultante es multiplicado por el premio esperado del 
S&P 500. A esto se le agrega un factor adicional llamado “spread soberano”. Este último 
corresponde a la diferencia en la tasa de un bono de gobierno del país al cual pertenece la 
acción y el bono del tesoro norteamericano. Este método fue propuesto por Mariscal y Lee 
(1993). 

, 	  

Si llevamos este modelo al contexto de determinar el PRM de un país emergente nos 
encontraríamos con algunos problemas de índole práctico como conceptual. En primer lugar, 
sólo se puede aplicar en países donde existen bonos de gobierno en dólares emitidos en el 
extranjero y que además sean líquidos. En segundo lugar, el premio por riesgo país asociado 
a la deuda es distinto al del patrimonio, por lo cual SS debiese estar ajustado por algún 
parámetro, probablemente mayor a 1, considerando la evidencia empírica en cuanto a la 
relación existente entre riesgo país y premio por riesgo de mercado (relación positiva y mayor 
que uno). En todo caso la estimación se reduce en la práctica a la suma entre el premio por 
riesgo país (SS) y el premio por riesgo de un mercado maduro. La estimación de SS la provee 
Kroll/Duff & Phelps a través del módulo de Costo de Capital Internacional del Navegador 
de Costo de Capital19. Creemos importante que se utilicen los valores más actualizados de 
los parámetros de este modelo, por lo cual ALTAINVER Ltda. cuenta con acceso a la 
plataforma, la cual no sólo sirve para la aplicación de este modelo, sino que también para el 
modelo de Erb, Harvey y Viskanta. En este último caso contar con la plataforma es 
indispensable pues los parámetros del modelo son obtenidos de series de tiempo (una de ellas 
llega hasta el 2017) y no se encuentra disponible. 

 
19  Hasta el 2019 Duff & Phelps daba a conocer las estimaciones de tres modelos: Country Yield Spread, Relative Volatility 
y Country Credit Rating, a través del Valuation Handbook International Cost of Capital donde se podía encontrar las 
estimaciones para Diciembre 2018, Marzo 2019 , Junio 2019 y Septiembre 2019. A partir del 2020 es necesario suscribir el 
uso de la plataforma Cost of Capital Navegator y acceder al módulo de International Cost of Capital para obtener esta 
información.  
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Conforme a la metodología empleada de Kroll/Duff & Phelps, la estimación de SS tiene 
distintas alternativas tomando en cuenta que no todos los países cuentan con bonos 
soberanos. La primera  consiste en obtener el spread asociado a los bonos soberanos (se toma 
el bono más largo) de acuerdo a la clasificación de S&P. El spread es calculado como la 
diferencia entre la tasa de rendimiento a la madurez del país de interés menos la tasa  un bono 
del tesoro (USA) de madurez similar.  Alternativamente (nivel 3), se corre una regresión 
entre las clasificaciones de riesgo de S&P y los spread observados. Este método se emplea 
para países que no tienen bonos soberanos. En un cuarto nivel, los premios por riesgo país 
son estimados a través de una regresión entre la clasificación realizada por Euromoney y los 
spread observados. Este método se usa para aquellos países que no tienen bonos soberanos y 
tampoco poseen una clasificación de riesgo de S&P.  En el caso de Chile se utiliza 
directamente la clasificación de riesgo de S&P considerando que existe un mercado de bonos 
soberanos. 

2.5.6 Modelo de Erb, Harvey y Viskanta 

El modelo Clasificación de riesgo crediticio del país (CCR) relaciona todos los Country 
Credit Rating de un mercado local (datos mensuales) disponibles para un período t contra 
todos los retornos de mercado accionario para todos aquellos países que cuenten con esta 
información y este se mide en t+1.  Erb, Harvey y Viskanta (1996) creadores de este modelo, 
proponen realizar una regresión en que los retornos de los países en dólares nominales son la 
variable dependiente, y la variable independiente es el logaritmo natural de la clasificación 
de riesgo país del período anterior20.  Se utilizan 72 países para correr la regresión. El modelo 
permite estimar el retorno esperado de cualquier país, aun cuando éste no tenga datos de 
retornos. Duff & Phelps reportan que este modelo produce consistentemente resultados 
razonables, evita usar datos de economías no desarrolladas que pudieran ser inconsistentes o 
incompletas, y finalmente produce resultados relativamente estables.  Ello les lleva a 
recomendar este método de estimación21. El modelo que ellos plantean es como sigue: 

, ,  

 

Donde: CCRlocal es Country Credit Rating local en t. 

Es importante tener en cuenta que en el 2017 cambia el proveedor de información de CCR, 
se sustituye Institutional Investor por Euromoney Institutional Investor PLC. La serie anterior 

 
20 Este modelo es el único de los tres aquí tratados que ha sido aceptado por la comunidad científica, toda vez que es el 
único publicado en una revista científica. 
 
21 La estimación a través de este método es provista para los 175 países en el reporte, mientras que para los otros modelos a 
lo más los resultados son reportados para 45 países de la muestra. 
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de datos se mantiene como parte de la serie completa. El otro cambio que se realiza es que 
ahora el modelo se corre como una regresión rolling de 30 años con el propósito de reflejar 
de mejor forma los cambios que los mercados de capitales han mostrado a través del tiempo. 
Kroll/Duff & Phelps provee estimaciones del modelo bajo la perspectiva de 56 países 
cubriendo diversas monedas.  

Es importante destacar que cada uno de los modelos tiene tanto fortalezas como debilidades. 
Ninguno de ellos por si solo nos entrega la mejor estimación del premio por riesgo de 
mercado para Chile. En el siguiente cuadro se detallan algunas fortalezas y debilidades. 

Cuadro 3. Fortalezas y Debilidades de Métodos de Estimación del PRM 

Metodología Fortalezas Debilidades 

Modelo de Gordon Dinámico 
(Campbell y Shiller) 

Modelo que integra 
conceptualmente muy bien los 
determinantes del retorno de 
mercado (dividend yield y tasa de 
crecimiento de los dividendos), sin 
necesidad de suponer valores fijos. 
 
Aceptado por la comunidad 
científica y altamente citado en la 
literatura financiera. 

Complejo. Se requiere de aplicar 
econometría de series de tiempo 
(VAR). Se necesita un análisis 
cuidadoso de las series de tal forma 
de aplicar buena econometría para 
tener estimaciones adecuadas.  

Premio por riesgo de mercado de 
EEUU más premio por riesgo 
país (Damodaran) 

Considera que el PRM de un país 
emergente puede ser estimado con 
base en el PRM de un país maduro 
(EEUU) y por lo tanto sólo 
quedaría por agregar el premio por 
riesgo país equivalente para el 
mercado accionario. 

 

El modelo final propuesto de 
Damodaran obedece a intuición 
económica financiera y es fácil de 
implementar. Los imputs del 
modelo son sencillos de estimar. 

Complejo, si se estima la propuesta 
original de Damodaran.  

Requiere contar con datos 
históricos tanto de bonos como de 
acciones del país en cuestión. Sólo 
aplica a esos países. 

 

No cuenta con el respaldo de la 
comunidad académica. Además de 
ser criticado por sustentarse en el 
CAPM, el otro problema guarda 
relación con el ajuste al premio por 
riesgo país, por la relación de 
volatilidad del mercado accionario 
y la volatilidad del mercado de 
deuda.22  

Además, se ha comprobado que el 
premio implicado para EEUU es 

 
22 Damodaran assume correctamente que la volatilidad del mercado accionario es mayor que la del mercado de bonos. Sin 
embargo, existe evidencia empírica que muestra una relación muy inestable entre ambas medidas de volatilidad y aunque 
ambas son estacionarias el comportamiento de las series de tiempo difiere (Reilly et al., 2000). Un mayor detalle de críticas 
al modelo de Damodaran puede ser encontrado en Kruschwitz et a. (2012). 
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muy sensible a los supuestos de 
crecimiento de los dividendos. 

Spread soberano (Goldman-
Sachs) 

Intuitivo y fácil de implementar Puede duplicar (o subestimar) los 
riesgos asociados a los flujos de 
caja.  

 

Particularmente si el riesgo de no 
pago de un determinado país no es 
un buen proxy para la empresa que 
opera localmente.  

Clasificación de riesgo país (Erb, 
Harvey and Viskanta) 

Intuitivo, se puede aplicar a un 
número significativo de países. 

 

Cuenta con el respaldo de la 
comunidad académica. 

Complejo. Se requiere aplicar 
econometría para obtener las 
estimaciones. Conforme a lo 
planteado por Duff & Phelps, el 
modelo es estable desde un punto 
de vista estadístico. 

 

Requiere contar con buena calidad 
de información del mercado 
accionario de un grupo grande de 
países. 

 

Se requiere contar con las 
clasificaciones de riesgo de 
Euromonitor e Institutional Investor 
para poder replicar los resultados. 

 

La estimación es sensible al período 
de tiempo que se escoja y los 
cambios introducidos el 2017. 

. 

2.6 Metodología para estimar el Beta Patrimonial 

El modelo CAPM en su forma tradicional predice que la tasa de rentabilidad esperada para 
una acción en equilibrio	  puede representarse por la siguiente ecuación: 

∙   

Donde:  (beta patrimonial) mide el riesgo sistemático asociado a la empresa  y se define 
como la covarianza entre el retorno esperado de la acción y el retorno esperado del portafolio 
de mercado dividido entre la varianza de la rentabilidad del portafolio de mercado;  

corresponde a la TIR del activo libre de riesgo y  a la rentabilidad del portafolio de 
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mercado.  En primer lugar, nos referiremos a la forma en que se puede estimar el beta 
patrimonial para luego concentrarnos en el beta de activos. 

 

2.6.1 Estimación Tradicional 

El riesgo sistemático es el único componente del modelo CAPM que es específico a la firma, 
en consecuencia, su correcta estimación es de gran importancia para implementar 
adecuadamente dicha teoría. El problema en la práctica es que el beta de una acción no es 
directamente observable y por tal motivo es necesario recurrir a técnicas estadísticas que 
permitan conocer su valor a partir de fuentes de información relevantes. La aproximación 
más común para su estimación es utilizar información bursátil en el contexto de un modelo 
de series de tiempo de los retornos de una acción que se transa en el mercado de valores, 
asumiendo que el riesgo sistemático es constante. Por lo tanto, el modelo CAPM implica la 
siguiente relación empírica, conocida como Modelo de Mercado en exceso de retornos: 

∙   

Donde:  es la rentabilidad total obtenida por un accionista de mantener la acción  que es 
observada en el período ,   es la tasa libre de riesgo observada en el período ,  es la 

rentabilidad observada del portafolio de mercado en período ,  es una constante,	   es el 
riesgo sistemático de la acción y  es un error de estimación asociado a la acción . 

Comúnmente, los parámetros (o constantes desconocidas, alfa y beta) del modelo de mercado 
se estiman a través una regresión lineal usando  mínimos cuadrados ordinarios (MCO), 
puesto que entrega el mejor estimador lineal insesgado del beta23. Sin embargo, hay dos 
preguntas que se deben despejar en cuanto a la estimación del beta, una de ellas es cual debe 
ser la frecuencia de los datos para la estimación y cuál debe ser el horizonte de estimación. 
En relación a la primera pregunta la respuesta puede ser muy clara bajo ciertas circunstancias. 
Si se supone que los retornos accionarios no están serialmente correlacionados y que la 
relación entre el retorno de mercado y el retorno de la acción bajo análisis es la misma para 
todas las frecuencias, entonces el uso de la frecuencia más alta (diariamente) supera a todas 
las demás alternativas pues entrega una estimación del beta con el menor error de estimación 
(beta más preciso). Esto ha sido claramente explicado y demostrado por Wright, Mason y 
Miles (2003). Por otro lado, Daves et al. (2000) reportan para Estados Unidos que para un 
período de entre dos a tres años con frecuencias diarias se minimiza el error estándar del beta 
estimado. Las condiciones exigidas por Wright et al. (2003) no necesariamente se cumplen 
en mercados emergentes, pues en estos es muy probable encontrar transacciones menos 

 
23 Esto es muy relevante bajo los requisitos que impone la ley pues se espera que el beta sea estadísticamente confiable. 
Esto lo interpretamos como un estimador estacionario, es decir valor esperado constante y varianza constante. 
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continuas para las acciones que para el portafolio de mercado cuando la frecuencia es diaria, 
esto lleva a una estimación del beta con sesgo hacia la baja. Adicionalmente, existe evidencia 
de que hay correlación serial positiva en los retornos diarios, lo cual si bien es cierto no sesga 
el beta por otro lado lo hace más ineficiente.  En la medida que en la muestra de empresas 
tengamos acciones provenientes de países emergentes entonces no se hace muy conveniente 
el uso de estimaciones de betas con datos diarios. Por lo tanto, nos quedan dos alternativas, 
es decir, datos semanales y datos mensuales. Los datos semanales llevan a un menor error de 
estimación del beta comparado con los datos mensuales. Sin embargo, se debe tener en cuenta 
lo que plantea Hawawini (1983) referente a volúmenes transados, en el caso que las acciones 
tengan mayor nivel de transacciones que el promedio de las acciones componentes del 
portafolio de mercado entonces los betas suben cuando se pasa de datos mensuales a 
semanales y viceversa.  Esto en principio hace recomendable que se estimen betas mensuales 
y betas semanales, puesto que exante no conocemos el comportamiento de la industria en 
cuanto a los volúmenes transados en cada país. 

En cuanto al horizonte que se escoja, regularmente entre 2 y 5 años, hay al menos dos 
elementos a tomar en cuenta. El primero de ellos es el trade-off entre características del 
negocio que hayan experimentado importantes cambios en los últimos 5 años versus el ciclo 
del negocio (más años reflejan más estados de naturaleza). En el caso que pese más el primer 
elemento, entonces se recomienda un período de tiempo más reciente que refleje de mejor 
forma el estado actual del negocio. El segundo aspecto guarda relación con lo que ha ocurrido 
con la economía en el periodo de tiempo escogido. Si nos encontramos frente a un evento 
reciente e inesperado que ha hecho variar los betas, entonces los recomendable es usar un 
período de 5 años para minimizar el impacto de ese evento en los betas. Beak et al. (2020), 
usando datos diarios, identifican dos períodos de tiempo para Estados Unidos, el primero 
denominado pre COVID-19 (epidemia) que va entre el 2 de enero de 2020 y 23 de febrero 
de 2020 y el segundo llamado periodo COVID-19 (pandemia) que se extiende desde el 24 de 
febrero de 2020 al 30 de abril 2020. Las fechas son determinadas en forma endógena a través 
de un proceso markoviano de cambio de régimen de volatilidad. Los autores muestran que 
los cambios en beta difieren conforme al tipo de industria. En el caso de servicios públicos 
(utilities) el beta experimenta la mayor subida, mientras que para el sector equipos de 
negocios el beta muestra la mayor caída. En general, en los sectores industriales defensivos 
(beta menor a 1) se genera un incremento en el beta. La industria de gas natural y petróleo,  
a pesar de ser del tipo ofensivo (beta mayor a 1), muestra un incremento en el beta.  Por lo 
tanto, es claro que el beta experimenta cambios en el periodo de COVID y entonces se debe 
tener especial cuidado con usar un horizonte corto de tempo que incluya este evento pues el 
beta podría estar sobre o subestimado con respecto a escenarios normales de largo plazo. 
Alfaro et al. (2020) argumentan que las industrias más intensivas en capital, con mayor 
endeudamiento y menos rentables (ganancias contables) son las que probablemente 
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experimentan mayores cambios en el riesgo sistemático. Ellos encuentran cambios en el beta 
debido al COVID-19, siendo los sectores de servicios públicos y la industria del gas y 
petróleo los que experimentan los mayores cambios en el riesgo de mercado. Esto es 
consistente con que ambos sectores son intensivos en capital y tienen alto leverage 
financiero. En suma, se be tener cuidado con las estimaciones y el horizonte elegido, pues 
mientras más largo sea este entonces se capturan más estados de naturaleza que no 
corresponden a la ventana de tiempo afectada por la irrupción del COVID-19. 

En el caso de Chile, para los procesos regulatorios del 2017 y 2019, tanto para el sector de 
transmisión y distribución eléctrica respectivamente se optó por usar datos semanales para 
un horizonte de dos años, claramente estos betas no están contaminados con el COVID-19. 
En el proceso más reciente del año 2021, para determinar la tasa de descuento de transmisión 
eléctrica y distribución de gas de red se usaron betas estimados en un horizonte de dos años 
con datos mensuales, abandonando el uso de datos semanales. Esta elección podría obedecer 
al hecho que los datos semanales están más contaminados con la irrupción en escena del 
COVID-19 que los datos mensuales. El período en cuestión es de muy alta volatilidad, por 
lo cual tiene sentido que se capture más cambios en el beta con datos semanales que 
mensuales. 

En cuanto a las mejores prácticas de diversas agencias de inversiones en el mercado, 
Bloomberg sugiere datos semanales para un período de dos años. Por otro lado, Value Line 
y Kroll/Duff & Phelps emplean datos mensuales para un período de 5 años.  Por su lado, 
Damodaran estima betas para períodos de 2 y 5 años y luego los pondera, dándole más 
importancia a los betas de 2 años. Este método claramente no es recomendable si hay un 
período reciente contaminado por el COVID-19. 

En cuanto a la forma de estimación, en una especificación lineal como el modelo de mercado, 
es importante que el beta se mantenga estable en el tiempo. La consecuencia de que no se 
cumpla este supuesto es que la estimación del beta se encuentra sesgada y es inconsistente, 
en otras palabras, el valor estimado para el beta no puede ser interpretado como una medida 
razonable del riesgo sistemático y menos como un estimador insesgado del beta futuro. En 
este sentido, creemos que existen al menos dos razones por las cuales pudiera ser relevante 
trabajar con betas estocásticos en el tiempo. La primera de ellas guarda relación con el tamaño 
de la muestra de empresas de referencia a nivel internacional. Si se cuenta con una muestra 
pequeña, menos de 20 betas, entonces existe una alta posibilidad de que el sesgo generado 
por el método de estimación sea relevante. En segundo lugar, cuando se trata de empresas 
reguladas una estimación acuciosa del costo de capital es importante por el impacto final que 
tiene en el valor de la firma. 

En base a la discusión realizada creemos que la mejor opción es usar datos mensuales para 
un horizonte de 5 años y chequear la robustez de esos resultados usando betas semanales 
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estimados para períodos de 5 y 4 años. Finalmente, se calcularán betas estocásticos para 
eliminar potenciales sesgos debido al supuesto de betas constantes al usar el método 
tradicional para estimar betas. 

 

2.6.2 Estimación de Betas Estocásticos 

Considerando la abundante evidencia empírica que muestra un beta variable en el tiempo 
(estocástico), entonces proponemos realizar estimaciones bajo este supuesto. Esta 
variabilidad en el tiempo se puede deber a que la firma evidenció modificaciones importantes 
en su estructura de financiamiento durante el período, entonces no es razonable suponer que 
su beta patrimonial se haya mantenido constante en ese tiempo. Pero otras causas que 
provocan variaciones temporales en los betas del negocio son aumentos de tamaño y 
diversificación de negocios de las firmas, cambios en el leverage operacional, vulnerabilidad 
a ciclos económicos, modificaciones en el marco regulatorio, etc.  Se pueden citar trabajos 
como los realizados por Bogue (1973), Blume (1975), Fabozzi y Francis (1978), Fisher y 
Kamin (1978), Sunder (1980), Alexander y Benson (1982), Chen y Lee (1982), Ohlson y 
Rosenberg (1982) y, Boss y Newbold (1984). Por ejemplo, Fabozzi y Francis (1978) analizan 
700 acciones que se transan en la Bolsa de Nueva York y encuentran que muchos betas se 
mueven en forma aleatoria en el tiempo y no son constantes como presume la estimación que 
se realiza por MCO.  Ellos demuestran que al particionar el riesgo se confundirá el ruido con 
el cambio en el beta. Como resultado no será posible separar empíricamente los efectos de 
riesgo sistemático y no sistemático- esta implicancia resta valor a los muchos estudios 
empíricos citados por los autores. Hawawini (1983) presenta un modelo para explicar la 
dirección y el tamaño de los cambios resultantes de cambiar el intervalo muestral. El reporta 
que al extender el intervalo los betas de acciones de baja liquidez aumentan mientras que los 
betas de las empresas más líquidas disminuyen.  

McDonald (1983) testea un modelo equivalente al de especificación de coeficiente aleatorio, 
reportando resultados significativos para el período 1976-1980. Posteriormente este mismo 
autor en 1985 publica un trabajo donde realiza estimaciones por el Método Generalizado de 
los Momento y Máxima Verosimilitud, encontrando que ambas metodologías tienen 
dificultades in detectar la presencia de un beta estocástico. Sin embargo, Máxima 
Verosimilitud domina al otro método en la capacidad de identificar variaciones aleatorias en 
el beta. Schwert y Seguin (1990) presentan evidencia adicional sugiriendo que los betas de 
firmas pequeñas y grandes pueden ser sensibles a la volatilidad del Mercado subyacente. 
Posteriormente, Reyes (1999) extiende el modelo propuesto por Schwert y Segin y no 
encuentra resultados significativos para pequeñas y grandes empresas. En todo caso, el 
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objetivo de este último estudio es considerar la relación entre el tamaño de la firma y la 
existencia de un beta estocástico. 

Lin, Chen y Boot (1992) realizan un aporte interesante en esta área puesto que se ocupan de 
chequear si el beta es aleatorio, no estacionario y analizar los cambios en la media y varianza 
del coeficiente beta. Esto lo realizan a través del método variable-mean-response (VMR) 
modelos de coeficientes aleatorios en donde el problema de heterocedasticidad está presente. 
En el caso de considerar una especificación puramente aleatoria del beta, los resultados 
indican que cerca de la mitad de las 100 acciones consideradas tienen betas aleatorios. Esto 
claramente es un resultado que respalda el argumento de tratar el beta como aleatorio. Sin 
embargo, la presencia de una tendencia reduce la posibilidad que los betas sean aleatorios. 
Esto es especialmente cierto cuando la función de tendencia es parabólica. Por otro lado, las 
autores también muestran que mientras más largo el intervalo de tiempo, más betas son 
aleatorios, por lo cual se recomienda el uso de este supuesto cuando se tomen intervalos más 
largos. 

Nieto, Orbe y Zarraga (2014) enfatizan la importancia que toma en la literatura la forma en 
que el beta estocástico se modela. El CAPM incondicional claramente no es respaldado por 
la evidencia empírica por lo cual se podría relajar uno de dos supuestos. El primero consiste 
en considerar un modelo multiperíodo (Merton (1973)) o bien suponer que tanto el retorno 
como el riesgo puede variar en el tiempo. En este último caso se ha supuesto un beta que 
puede variar en el tiempo con formas lineales y parabólicas, como lo han hecho  Lin, Chen y 
Boot (1992) y, Lin y Lin (2000). Sin embargo, tanto resultados empíricos como simulaciones 
pueden llevar a una clara conclusión acerca de la mejor forma de modelar betas. Una de las 
alternativas más usadas es hacer un supuesto con respecto a la matriz  de la covarianzas 
condicionales de los retornos, un enfoque del tipo modelos ARCH. En este contexto si se 
supone un GARCH (MGARCH) multivariado es posible estimar betas que varían con el 
tiempo. Nos encontramos con varios modelos de este tipo desarrollados en el tiempo, cabe 
destacar Bauwens, Laurent y Rombouts (2006), Silvennoinen y Terasvirta (2009) para una 
revisión de ellos. Algunos ejemplos del uso de modelos MGARCH pueden ser encontrados 
en Bollerslev, Engle y Wooldridge (1988), Ng (1991), De Santis y Gerard (1998) y más 
recientemente Choudhry (2005) y, Choudhry  y Wu (2008), entre otros. Estos autores estiman 
9 betas obtenidos para cada uno de los seis portafolios usando retornos diarios del Mercado 
accionario mexicano para el período 2003-2009. Los análisis de la estadística descriptiva 
muestran diferencias substanciales en el tiempo de estos nueve betas.  

El análisis de series de tiempo claramente muestra que las estimaciones realizadas a través 
del filtro de Kalman  reducen los errores de ajuste tanto en el modelo de mercado como en el 
CAPM. Al respecto, cabe destacar que existen otras experiencias internacionales en las 
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cuales las estimaciones de betas para el sector eléctrico toman en consideración los cambios 
en el tiempo24. 

2.7 Metodología para Estimar el Beta de Activos 

Nos referiremos a la selección muestral y a la metodología para desapalancar el beta 
patrimonial calculado a través de los métodos descritos en la sección anterior. 

 

2.7.1 Selección Muestral 

En primer lugar, se requiere contar con una muestra representativa de empresas que se 
dedican a la distribución de electricidad. La muestra más representativa es claramente una de 
carácter internacional, por lo cual se sugiere el siguiente procedimiento para la selección de 
la muestra: 

 
a) Identificación de la Industria en que se encuentran las empresas de Distribución Eléctrica: 

Conforme a la clasificación sectorial realizada por Bloomberg (BICS) bajo el Sector servicios 
públicos eléctricos se encuentra el subsector “Distribución Eléctrica”. Además se utiliza la 
clasificación GICS para “Servicios Eléctricos”. Se obtiene un total de 308 empresas. c 

b) Filtro de Actividad: Se considerará un empresa como Distribuidora de Electricidad si almenos el 
75% de los ingresos de la empresa provienen del segmento Distribución Eléctrica. 

 
c) Estimación del Beta Tradicional: Utilizar MCO para estimar los betas usando datos mensuales 

para un período de cinco años y semanales para cinco, cuatro y tres años. 
 
d) Filtro Estadístico: Se eliminarán de la muestra todos aquellos betas que cumplan con alguno de los 

siguientes criterios: 
• Regresiones no significativas. 
• Betas inestables, se usarán dos test  (CUSUM y CUSUM cuadrado) y basta con que no cumpla 
con uno de ellos para que la empresa sea eliminada de la muestra25.  
 

 

Una vez realizado el procedimiento anterior entonces estamos en condiciones de estimar el 
beta de activos (unlevered beta) de la muestra finalmente seleccionada. A continuación, 
explicamos como se obtiene el beta de activos (riesgo sistemático). 

 

 
24 “Report on the Cost of Capital provided to Ofgen”, by Wright, Mason, Satchel, Hori and Baskaya. University of 
Cambridge, 2006. 
 
25 La ley exige que el beta sea estadísticamente confiable, por lo cual se requiere que sea insesgado y estable. 
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2.7.2 Beta de los activos 

2.7.2.1 Beta Ajustado 

El beta patrimonial obtenido para cada empresa de la muestra de referencia conviene ajustarlo 
considerando la evidencia empírica y las prácticas actuales de Blomberg, Kroll/Duff & 
Phelps y Value Line. Blume (1975)  mostró que los valores estimados de riesgo sistemático, 
betas, en un período son valores sesgados de las estimaciones realizadas en el futuro, y que 
los valores tienden a regresar a la media especialmente para las carteras de bajo riesgo.  

Considerando que la tendencia a regresar a la media es estacionaria en el tiempo, Blume 
buscó corregir el sesgo que produce las estimaciones corrientes de los betas. El ejercicio 
realizado para esto fue regresar los valores estimados de β de un período con los valores 
estimados del período previo, de forma de predecir mejor los β futuros ( 2= + ⋅ 1). Por 
ejemplo, la comparación entre los períodos de 7/61-6/68 y 7/54-6/61 arrojó: 

2=0.399+0.546⋅ 1. Lo que se concluye es que betas mayores que uno están sobreestimados, 
por lo cual deben ser ajustados a la baja. Por otro lado, los betas menores a 1 están 
subestimados, por lo cual se deben ajustar hacia arriba. En suma los betas se acercan hacia el 
valor 1. 

La práctica aceptada entre las agencias tipo Bloomberg, Value Line o Kroll/Dufff & Phelps 
es ajustar los coeficientes beta a través del ajuste propuesto por Blume. La ecuación para el 
ajuste más usada en los procesos regulatorios de empresas del área energía (Duff & Phelps)  
es la siguiente: 

0,371 0,635 ó  

 

2.7.2.2 Beta de activos (unlevered beta) 

Considerando que la gran mayoría de las empresas tienen deuda riesgosa entonces es 
adecuado utilizar la fórmula que se deriva del artículo de  Miles y Ezzel (1985) para 
desaplancar el beta patrimonial ajustado. A este respecto se sigue la práctica de Duff & 
Phelps, la cual ha estado presente en estudios de tasas de costo de capital de empresas 
reguladas del sector de energía (al menos desde el 2017). Por lo tanto, la fórmula para 
desaplancar el beta del patrimonio es la siguiente: 
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	 1 1

1	 	 1 1

 

Donde: 

 = beta patrimonial sin deuda o unlevered beta. 

 = beta patrimonial con deuda ajustado o adjusted equity beta. 

	= beta de la deuda o riesgo de la deuda. 

	= costo de la deuda. 

  = tasa de impuesto a las corporaciones o impuesto de primera categoría. 

   = razón de endeudamiento, valor presente de la deuda financiera dividido por valor bursátil 

del patrimonio (market capitalization). El valor de la deuda se aproxima por su valor 
contable. 

Ahora nos referimos a cada uno de los parámetros que se incluyen en la fórmula de más 
arriba  y que ayudan a determinar el beta desapalancado: 

 

a) Relación de endeudamiento (B/P):  La relación deuda a valor económico de la empresa se obtiene 

como un promedio, entre el valor bruto de la deuda financiera a valor libro26 y la suma del valor de 

capitalización bursátil de la empresa y el valor libro de la deuda financiera, para el mismo período de 
tiempo utilizado para estimar el beta patrimonial. Luego a partir de  ese promedio se calcula la relación 
entre valor libro de la deuda y el valor de capitalización bursátil. 
 

b) Tasa de impuesto a las Corporaciones:  La tasa de impuestos a las empresas corresponde a la tasa 
publicada anualmente por KPMG (tasa marginal de impuestos). 
  

c) Beta de la Deuda: El beta de la deuda se estima de la siguiente forma: 

  

El spread se refiere a la diferencia entre el costo de la deuda y la tasa libre de riesgo. 
En este sentido lo que se hace es considerar el promedio del spread asociado a cada 
clasificación de riesgo que la empresa tenga. Regularmente en Bloomberg hay más 

 
26 En el artículo de Miles y Ezzel (1980), en la pág. 722, se define claramente la deuda como “Bi-1 = the value of outstanding 
debt at time i-l” y como valor de mercado de la firma (V). Este último es la suma entre el valor de la deuda y el valor de 
capitalización bursátil de las acciones. Por otro lado, Miles y Ezzel (1985) desarrollan una nueva formulación para el ahorro 
tributario y siempre se refieren a L (leverage) como razón de endeudamiento de mercado, tal como también lo definen 
Modigliani y Miller (1963. En suma L es deuda financiera bruta (“Do is the level of current debt “) dividido por el valor de 
capitalización bursátil de las acciones (ver pag. 1486 a 1488). Todos los artículos más releventes en esta área y que guardan 
relación con desapalancar el beta usan el mismo tipo de endeudamiento (económico), por ejemplo Hamada (1972) y 
Rubinstein (1973). 
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información para los  ratings de Moody´s y Standard and Poors que para Fitch 
Rating. Sin embargo, en Thompson  Reuters – Eikon se puede acceder a una mayor 
cantidad de clasificaciones de riesgo. En caso de existir una sola clasificación para la 
empresa, entonces se usará el spread que corresponde a esa clasificación.   Por otro 
lado, estas clasificaciones  pueden no estar disponibles para algunas empresas. En 
este caso, se opta por utilizar el promedio de spread del resto de la muestra como 
aproximación.  Por su lado, el PRM se obtiene como un promedio entre los valores 
obtenido a través del método de  Damodaran y el método de Goldman-Sachs, en la 
medida que trabajemos con empresas de varios países27. 

d) Costo de la Deuda: Se estima como el spread más la tasa libre de riesgo. 

 En resumen, el procedimiento descrito anteriormente se realiza por cada una de las 
 empresas seleccionadas que conforman la muestra de referencia relevante. 
 Finalmente, se calculan medidas centrales de todos los betas de activos obtenidos 
 (media, mediana y media armónica). Se escoge la medida central más adecuada a 
 la existencia o no de valores extremos y el tamaño de la muestra. Este valor central 
 se convierte en el estimador del beta de activos de distribución eléctrica. 

e) Betas Estocásticos: Creemos conveniente chequear el cambio que se puede producir en 
el beta al momento de cambiar el supuesto de MCO (beta constante) por el supuesto 
de beta estocástico. Esto se calcula para el beta patrimonial y luego se aplica la 
fórmula para desapalancar. Para el beta estocástico se ocupará el filtro de Kalman. En 
principio se dará igual importancia al beta estimado por MCO como el beta 
estocástico estimado a través del filtro de Kalman. 

 

A continuación se presenta un cuadro con las fortalezas y debilidades de realizar 
estimaciones determinísticas y estocásticas del riesgo sistemático: 

 

 

Cuadro 4. Fortalezas y Debilidades de Métodos de Estimación del Riesgo Sistemático 

Metodología Fortalezas Debilidades 

MCO Es una metodología 
estándar, fácil de entender 
y fácil de aplicar. Es lo 
más utilizado para estimar 
el riesgo sistemático. 

Su aplicación depende del 
cumplimiento de los supuestos 
de la metodología. Algunos 
son la normalidad de los 
errores; linealidad en 
parámetros; homocedasticidad, 
etc.

 
27 Esta es la práctica normal puesto que el PRM estimado por Damodaran está en primer lugar disponible para todos y 
además porque la estimación es hecha para un grupo importante de países. Sin embargo, en este trabajo también su usará el 
PRM estimado a través del método del Goldman-Sachs, aun cuando esta información no está gratuitamente disponible. 
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Método 
Estocástico 

Logra captar la 
variabilidad del riesgo 
sistemático en el tiempo. 
Permite dar la libertad 
suficiente a la estimación 
del beta puesto que no 
asume exante que sea 
constante 

Su utilización es poco 
intuitiva, en base a un 
procedimiento matemático que 
es sensible a los parámetros de 
entrada y la forma en que se 
modele la variabilidad del 
parámetro. 

 

 

2.7.3 Betas reportados por terceros 

Nuestra propuesta es realizar las estimaciones de cada uno de los betas para luego obtener un 
estimador insesgado y estable para el beta del negocio de distribución eléctrica. Es importante 
recordar que la ley exige que el estimador sea confiable desde un punto de vista estadístico28. 
Esta es una de las razones fundamentales porque creemos que no es conveniente usar betas 
estimados por terceros.  

1. Los distintos proveedores de betas (Duff & Phelps, Bloomberg, Damodaran y Value Line) no realizan 
pruebas estadísticas a los betas para establecer si son o no confiables. Esto es especialmente cierto en 
cuanto a la falta de test de estabilidad para los betas. No se puede verificar si las series de retorno de 
la acción y del mercado son estacionarias. Tampoco se chequea la autocorrelación de los errores, 
usando por ejemplo Durbin-Watson. 
 

2. No se excluyen  de la muestra compañías con baja presencia bursátil (menos del 80% de los días), 
firmas de muy reciente creación (menos de 2 años) o cuyo beta no sea significativo. 
 

3. La mayoría de ellos suponen que la deuda de la empresa es libre de riesgo, con excepción de Duff & 
Phelps, lo cual lleva a subestimar el beta del negocio. 
 

4. La mayoría de ellos no identifican con claridad si el negocio corresponde a lo que se desea medir. En 
el caso de Duff & Phelps se requiere que al menos el 75% de los ingresos provengan de la actividad 
económica que se está considerando. Sin embargo, sólo lo realizan para acciones que transan en 
Estados Unidos lo cual puede restringir en forma importante el tamaño de la muestra y la 
representatividad de la misma. 
 

5. La forma de llegar al beta del patrimonio sin deuda que ofrece Damodaran no solo tiene problemas 
técnicos en la forma de hacer el desapalanque sino que además supone que la deuda es libre de riesgo, 
con lo cual subestima el beta de los activos. 

 

 
28 Esto requiere al menos que la estimación de cada beta sea insesgado y estable en el tiempo. 
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3. Revisión de estimaciones anteriores de tasas de costo de 
Capital en Chile 

3.1 Distribución Eléctrica 

El año 2019 se modificó el artículo 182° de la Ley General de Servicios Eléctricos que 
establecía que la tasa de actualización que se debía utilizar para calcular los costos anuales 
de inversión es igual a 10% real anual, aplicable antes de impuesto. La modificación propuso 
que la tasa de actualización sea calculada por la Comisión Nacional de Energía, CNE, cada 
cuatro años, y que sea aplicable después de impuestos. Para su determinación se estableció 
que se considere el riesgo sistemático de las actividades propias de las empresas 
concesionarias de distribución eléctrica, la tasa de rentabilidad libre de riesgo, y el premio 
por riesgo de mercado. Esto realizado de manera similar a lo que son las mejores prácticas a 
nivel internacional. 

En efecto, el primer estudio contratado por la CNE para estimar la tasa de actualización fue 
adjudicado por la consultora Le Fort Economistas y Asociados Ltda. 

  

3.1.1 Estudio que determina la tasa de actualización de una empresa eficiente de 
distribución eléctrica, realizado por Le Fort Economistas y Asociados Ltda.  

Le Fort Economistas y Asociados Ltda., realizó el estudio denominado "Metodología de 
cálculo para la tasa de actualización de una empresa eficiente de distribución eléctrica". En 
esta sección revisamos y analizamos el estudio con especial énfasis en el análisis de  cómo 
se determinó el período a considerar para establecer el retorno promedio del instrumento 
seleccionado para calcular la tasa libre de riesgo.   

La consultora señaló en su informe, “En consecuencia, la tasa de costo de capital a la que 
hace referencia la ley se refiere a la tasa de descuento de los activos de las empresas de 
distribución eléctrica. Los tres parámetros indicados anteriormente llevan a la utilización 
del CAPM (Modelo de Valoración de Activos de Capital) para una empresa financiada 100% 
con patrimonio (sin interferir el riesgo financiero), tal como se establece en los cuerpos 
legales que regulan otros sectores en Chile (Telefonía, Sanitario, Distribución de Gas en 
Red y Transmisión Eléctrica) y se usa ampliamente a nivel internacional”. 

El estudio arrojó un beta del negocio estimado de 0,58. La tasa libre de riesgo la calcularon 
como el promedio de 18 meses (terminando en agosto 2019) de las tasas diarias del BTU de 
7 años, resultando un 1,23%. El premio por riesgo de mercado se calculó como el promedio 
de cuatro métodos, se estima en un 6,79%. En resumen, la tasa de actualización para el sector 
de Distribución Eléctrica se estima en 5,17% real, después de impuestos. 

A continuación, mostramos los criterios del consultor para realizar las estimaciones de los 
parámetros del modelo aplicado junto a nuestros comentarios respectivos: 
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Tasa libre de riesgo: Para seleccionar la mejor proxy de la rentabilidad de una inversión 
libre de riesgo el consultor contrastó varios papeles del mercado de capitales chileno, 
aplicando criterios para su elección asociados a características de liquidez del instrumento, 
representatividad y estabilidad. Los datos utilizados provinieron del mercado secundario 
según registros de la Bolsa de Comercio de Santiago y correspondían a las transacciones 
diarias de instrumentos de renta fija reajustables emitidos por el Banco Central y/o la 
Tesorería General de la República, (BCU-BTU) desde el 1 de septiembre de 2017 al 31 de 
agosto de 2019.   

Como resultado se propuso utilizar como proxy de la tasa libre de riesgo, la TIR promedio 
de dieciocho meses del BTU-7 con plazos de vencimiento residuales de entre 6 años y 7 años 
y 11 meses, todo a la fecha de cálculo de la tasa de costo de capital (31 de agosto 2019), la 
tasa libre de riesgo propuesta fue de 1,23%, considerando el promedio de la TIR de los 
últimos dieciocho meses de transacciones. 

Si bien es cierto la normativa estipula que el período considerado para establecer el retorno 
promedio corresponde a seis meses, el ejecutivo en su oportunidad envío una indicación al 
proyecto de ley el 18 de noviembre de 2019 que permitía tomar un mayor plazo para calcular 
el retorno promedio de esta tasa. Específicamente la indicación señaló lo siguiente: 
“Excepcionalmente, cuando la Comisión lo determine fundadamente, podrá considerar un 
periodo distinto de manera de dar mejor representatividad al instrumento elegido”. 

Precisamente, la consultora consideró esta indicación argumentando que el período que 
precedía al cálculo de la tasa libre de riesgo presentaba niveles de tasas extremadamente 
bajos. Debido a lo anterior es que propuso tomar el promedio en 18 meses de la TIR del 
BTU-7, papel escogido por cumplir con las condiciones de liquidez, estabilidad y 
representatividad.  

Comentario 

En primer lugar, nos referiremos al período que se consideró para establecer el retorno 
promedio del instrumento seleccionado para calcular la tasa libre de riesgo. La CNE aprobó 
utilizar para calcular el promedio de la tasa, un período más largo que los seis meses que la 
ley estipula. 

 

La consultora determinó el período construyendo una función de pérdida que consideró el 
coeficiente de variabilidad de la tasa y coeficiente de correlación con la tasa actual. El periodo 
de tiempo a usar fue aquel que minimizaba la función de perdida. 

En general estamos de acuerdo con la metodología utilizada por la consultora toda vez que 
participamos en el equipo del consultor Le Fort Economistas y Asociados Ltda., sin embargo, 
creemos que en esa oportunidad, con un período de tasas de interés históricamente bajas, para 
escoger el instrumento representativo de una inversión libre de riesgo, se podría haber 
analizado la estabilidad con test estadísticos,  para de esa manera  comparar entre los 
coeficientes de variación de cada uno de los instrumentos. 
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Premio por Riesgo de Mercado: Para estimar el premio por riesgo de mercado la consultora 
utilizó cuatro métodos: Gordon Dinámico (Campbell y Shiller), Damodaran, Goldman & 
Sachs y Erb, Harvey y Viskanta.  

Para el primer método, de Campbell y Shiller, la consultora utilizó datos nacionales desde el 
2000 a marzo 2019. La estimación consistió en aplicar una representación VAR (Vector 
Auto-Regression) para proyectar el retorno de mercado para el próximo período de fijación 
tarifaria, originando una proyección incondicional del premio por riesgo de mercado 
relevante para Chile. 

Los otros tres métodos fueron calculados por terceros (Damodaran y Duff & Phelps) y solo 
se requirió estimar la tasa libre de riesgo a través de la metodología anteriormente explicada. 
Estos tres últimos métodos, según la consultora, tienen la virtud de ser muy apropiados para 
países emergentes (Harvey, 2005). 

Los resultados de las estimaciones a través de los cuatro métodos utilizados por la consultora 
son los siguientes: 

 

Cuadro 5. PRM con las cuatros metodologías  

Metodología PRM Chile 

Campbell y Shiller 7,15% 

Damodaran 6,95% 

Goldman-Sachs 6,40% 

Erb, Harvey y Viskanta 6,67% 

Promedio 6,79% 

 

Finalmente, la consultora propuso utilizar el promedio simple de las cuatro metodologías, 
sugiriendo un PRM de 6.79%. 

Comentarios 

Concordamos con la metodología aplicada por el consultor y por lo tanto no tenemos 
comentarios. 

Riesgo Sistemático: La consultora realizó el siguiente procedimiento para estimar el beta 
patrimonial sin deuda (unlevered beta) del sector de Distribución Eléctrica.  

a) Estimación del Beta Tradicional: Empresas pertenecientes al SIC 4911 (Servicios 
Eléctricos). Esto incluyó Generación, Transmisión y Distribución Eléctrica. Se 
estimaron betas con datos semanales para un período de dos años. 

b) Filtro Estadístico: Se eliminaron todos aquellos betas con baja presencia bursátil, 
regresiones no significativas y betas inestables. 
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c) Filtro de Actividad: Se consideraron fundamentalmente como criterio el porcentaje 
de las ventas (75% al menos) que provengan de distribución eléctrica.  

d) Se aplicó el “Ajuste Blume”. 
e) Se estimaron los Betas de deuda. 
f) Se estimaron los costos de deuda. 
g) Unlevered beta:  Se desapalancaron los betas conforme a la fórmula de Miles y Ezzel. 
h) Estimador del Beta del Negocio: Se utilizó el promedio simple de los unlevered beta 

como estimador del beta del negocio de distribución eléctrica. 

 Comentarios 

Nos parece una metodología adecuada, sin embargo, creemos necesario haber realizado 
adicionalmente estimaciones mensuales, haciéndose cargo de cierta evidencia que muestra 
que el valor del beta se ve influenciado por el nivel relativo de transacción de la acción versus 
las acciones que componen el portafolio de mercado. Hawawini (1983) muestra que si la 
acción transa más que el mercado entonces los betas estimados con horizontes menores serán 
más altos. Es decir, un beta semanal sería más alto que un beta mensual.  

 

3.1.2 Análisis de las observaciones relativas a la tasa de actualización usada para  el 
Valor Agregado de Distribución. 

En esta sección revisamos y analizamos en forma crítica las observaciones relativas a la tasa 
de actualización formuladas a las Bases para el Cálculo de las Componentes del Valor 
Agregado de Distribución, cuatrienio noviembre 2020 – 2024. En primer lugar, resumiremos 
los resultados del Informe Técnico Preliminar, que para todos los efectos es el definitivo, de 
acuerdo a lo informado por la CNE. Este informe fue presentado por la comisión en enero de 
2020 considerando los componentes propuestos por el informe final de la metodología de 
cálculo para la tasa de actualización de una empresa eficiente de distribución eléctrica, 
elaborado por la consultora Le Fort Economía y Finanzas. 

Tasa libre de Riesgo: 1,23%, que corresponde al promedio de 18 meses (desde marzo de 
2018 hasta agosto de 2019) del BTU con un plazo de 7 años al vencimiento. 

Premio por Riesgo de Mercado: 6,79%, que se obtiene de utilizar el promedio simple de 
las cuatro metodologías propuestas por el consultor. (Campbell y Shiller; Premio por riesgo 
de mercado maduro más premio por riesgo país (Damodaran); Spread soberano 
(Goldaman-Sachs); y Clasificación riesgo país (Erb.Harvey y Viskanta). 

Riesgo Sistemático: 0,577. Obtenido como el promedio de estimaciones determinísticas y 
estocásticas. 

Tasa de actualización aplicable a cuatrienio noviembre 2020 – noviembre 2024  
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El informe técnico emitido por la CNE en definitiva señala lo siguiente: 

“De conformidad al artículo 182 bis de la Ley, la tasa de actualización será igual a la tasa 
de rentabilidad libre de riesgo más el premio por riesgo multiplicado por el valor del riesgo 
sistemático, pero no podrá ser inferior al seis por ciento ni superior al ocho por ciento.” 

“La tasa de rentabilidad libre de riesgo más el premio por riesgo multiplicado por el valor 
del riesgo sistemático da un valor de 5,15%. En consecuencia, la tasa de actualización que 
debe utilizarse para determinar los costos anuales de inversión de las instalaciones de 
distribución para el cuatrienio noviembre 2020 – noviembre 2024 es 6,00%.” 

 

Observaciones al Informe Técnico 

1) Observación N°: 73 

Empresa: CGE/EDELMAG 

Tema: Riesgo sistemático  

Detalle: “Ante la imposibilidad de obtener estimaciones del riesgo sistemático mediante 
métodos econométricos, ya sea usando data bursátil o contable, la utilización de 
aproximaciones internacionales viene a ser una alternativa metodológica razonable. El 
principal problema con esta metodología es que el riesgo en general es una medida relativa 
y se debe trabajar en profundidad en la selección de los casos a considerar similares. 

Así, no es correcto asumir que el riesgo del mercado chileno es comparable al americano, ni 
el comportamiento de las empresas que lo conforman. Particularmente, la muestra empleada 
para la determinación del riesgo sistemático, que alcanza a 15 empresas, está sesgada. En 
efecto de las 15 empresas, 9 son de Estados Unidos, 4 de países europeos (República Checa, 
Italia y Polonia), 1 es de Nueva Zelanda y sólo hay 1 empresa ubicada dentro de la Región 
(Brasil).” 

“En este contexto, la aproximación del riesgo sistémico de distribución de electricidad 
debería buscarse en economías emergentes similares a Chile y no en Estados Unidos, Europa 
u otras economías desarrolladas a efecto de mejorar la calidad de la aproximación. 

Así, la estimación del riesgo sistemático se basa empresas que se enfrentan a otra realidad de 
mercado (de riesgo menor al ser principalmente monopolios naturales y legalmente 
protegidos), bajo regímenes tarifarios regulatorios (cost of service, price cap, métodos 
combinados, etc.) distintos al existente en Chile (regulación por empresa modelo que parte 
de cero).” 
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“Por lo anterior, la determinación efectuada para el riesgo sistemático no cumple con los dos 
principios establecidos en el artículo 18 2° bis de la Ley General de Servicios Eléctricos, esto 
es: 

‐ No es representativo del riesgo sistemático de las actividades propias de las empresas 

concesionarias de distribución eléctrica en relación al mercado. 

‐ La información nacional o internacional utilizada para el cálculo del valor del riesgo 
sistemático no permite la obtención de estimaciones confiables desde el punto de vista 
estadístico. 

Comentarios: 

La CNE no acogió la observación debido a que consideró que la muestra era representativa 
y por lo tanto permitía estimar el riesgo sistemático de manera confiable estadísticamente. 
Criterio que compartimos plenamente. 

 

2) Observación N°: 194 

Empresa: Enel Distribución 

Tema: Riesgo sistemático de las actividades propias del negocio de distribución eléctrica en 
el mercado 

Detalle: El capítulo 3 del informe presenta la metodología para la estimación del riesgo 
sistemático de la actividad de distribución eléctrica en el mercado. La muestra representativa 
usada para esta estimación considera 15 empresas de 6 países (cada país con un marco 
regulatorio distinto para el sector de distribución). Estudios desarrollados por Ian Alexander 
(1996) y Jorge Opazo (2012), muestran que los inversionistas conllevan una mayor cantidad 
de riesgo sistemático en el régimen regulatorio price‐cap, y un menor cantidad de riesgo 
sistemático en un régimen cost‐plus, lo que implica una incidencia directa en las tasas de 
costo de capital utilizadas. 

Propuesta de la empresa: Se debe determinar el riesgo sistemático, de modo que sea 
representativo de aquel asociado a las actividades propias de las empresas de distribución 
eléctrica en relación al mercado, empleando, para esos efectos, información nacional o 
internacional que permita la obtención de estimaciones confiables desde el punto de vista 
estadístico. 

Respuesta de la CNE: No se acoge. 

Justificación: La construcción de la muestra de empresas considera diversos criterios con el 
fin de contar con una muestra representativa y cuyo beta sea confiable desde el punto de vista 
estadístico. 
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La muestra original de empresas corresponde a todas las empresas listadas en el sector 
“Electric Services” en Bloomberg. Se encontraron 105 empresas de 19 países distintos. 

Sin embargo, sólo 94 empresas de la referida lista (de 19 países distintos) transan en bolsa. 
De éstas, se eliminaron 46 por no obtener significancia estadística al 5% y 13 por rechazarse 
la hipótesis nula de estabilidad, quedando la muestra compuesta 35 empresas de 12 países. 
Por último, se eliminaron de la muestra aquellas empresas que no cumplen con la condición 
de que, al menos, el 75% de las ventas totales de la empresa corresponda a ventas de 
distribución eléctrica, lo cual resulta en una muestra representativa compuesta por 15 
empresas de seis países. 

Comentarios 

No tenemos comentarios ya que suscribimos lo justificado por la CNE. 

 

3.2 Distribución de Gas de Red y Transmisión Eléctrica 

 
3.2.1 Estudio que determina la tasa de descuento de una empresa eficiente de 

transmisión eléctrica y de distribución de gas de red, elaborado por 
Estudios Energéticos Consultores.  

En esta sección revisamos y analizamos el estudio elaborado por Estudios Energéticos 
Consultores, titulado “Metodología de cálculo para la tasa de descuento de una empresa 
eficiente de transmisión eléctrica y para la tasa de costo de capital de la industria de 
distribución de gas de red”. 

Como el objetivo fundamental es determinar la tasa de descuento, entonces nuestro análisis 
se centra en la forma en que se determinaron cada uno de los componentes de la tasa de costo 
de capital, tanto para la tasa de descuento de una empresa eficiente de transmisión eléctrica 
como para la tasa de costo de capital de la industria de distribución de gas de red, es decir 
nos centramos en las secciones 5 y 6 del informe, no teniendo comentarios mayores en cuanto 
a las secciones previas (1-4). En primer lugar, presentamos por cada componente lo que 
hicieron los consultores e inmediatamente incorporamos nuestros comentarios. Ahora bien, 
dado que en ambas estimaciones, de transmisión eléctrica y distribución de gas de red, la 
consultora aplica el mismo modelo CAPM, los dos primeros parámetros del modelo, tasa 
libre de riesgo (Rf) y premio por riesgo de mercado (PRM) se determinan de la misma manera 
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por lo tanto el análisis de estos parámetros aplica a ambas estimaciones. La diferencia 
principal es la estimación del riesgo sistemático para cada una de las industrias.29 

 

3.2.1.1 Tasa Libre de Riesgo 

Conforme a la ley se utilizan criterios de liquidez, estabilidad y montos transados para 
escoger el instrumento libre de riesgo. En cuanto a la estabilidad se recurre al coeficiente de 
variación para poder realizar la comparación entre los instrumentos. Finalmente, el informe 
de Estudios Energéticos Consultores S.A. selecciona el BTU-5, ya que en cada uno de los 
criterios supera al resto de los bonos (7, 10, 20 y 30). El valor de la tasa corresponde al 
promedio de los últimos seis meses en el caso del gas de red y al promedio de un mes, para 
el caso de transmisión eléctrica.   

 

Comentarios 

En lo referente a la estabilidad de la TIR se podría haber incorporado un análisis de la 
estabilidad de la tasa, puesto que una tasa altamente inestable generará inestabilidad en la 
tasa de costo de capital, lo cual no es recomendable pues se busca un estimador de largo plazo 
que entre otras cosas permita evaluar los proyectos de inversión. Se entiende que no se puede 
seleccionar un instrumento cuya tasa es estable porque transa muy infrecuentemente en el 
mercado o tiene muy baja liquidez.  Además, como la estabilidad se mide a través del 
comportamiento de montos transados, número de negocios y cantidad de bonos, entonces se 
requiere de una herramienta estadística que permita establecer si existen o no diferencias 
significativas en los coeficientes de variación entre los distintos instrumentos emitidos por el 
Banco Central. Tal herramienta existe y puede ser encontrada en Jerrold H. Zar (2010). 

Por otro lado, a pesar de que la ley  de distribución de gas en red establece que la tasa libre 
de riesgo se deberá calcular como el promedio de seis meses, y la legislación eléctrica sugiere 
un promedio de un mes, para las estimaciones (promedio) de las  tasas del instrumento 
escogido, anteriores a la fijación del costo de capital, existe la posibilidad de plantear la 
necesidad de cambiar ese período de tiempo en función del comportamiento particular de la 
tasa. En este caso se podría haber analizado esta posibilidad dado el comportamiento de las 
tasas de los bonos del estado durante el 2021, fruto fundamentalmente del incremento en las 
tasas de interés del Banco Central con el propósito de frenar la escalada inflacionaria como 

 
29 Si bien es cierto, Rf se estimó de la misma manera para ambas industrias, de acuerdo a la normativa de cada industria, 
existe una diferencia en el período para el cálculo del promedio de la tasa. En el caso de transmisión se utilizó 1 mes, en la 
distribución de gas de red, se tomaron seis meses para determinar el promedio. 
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consecuencia de las medidas previas de estimulación de la economía y a los efectos adversos 
sobre la inflación debido a los retiros de los fondos de pensión. No se debe olvidar que el 
2021 está afectado aún por la presencia del COVID-19 y las distintas repercusiones que 
genera en la economía. Claramente hay un trade off entre la estabilidad de la tasa y la 
innovación de la misma. Nuestra recomendación sería minimizar una función de pérdida que 
incluye ambos elementos; coeficiente de variabilidad de la tasa y coeficiente de correlación 
con la tasa actual.  

3.2.1.2 Premio por Riesgo de Mercado (PRM) 

Se escogen tres modelos para la estimación del PRM para Chile, a saber: Damodaran, 
Goldman-Sachs y Erb Harvey y Viskanta. Estos modelos de hecho son aconsejados por 
Harvey (2005) y usados en procesos previos de determinación de tasas de descuento. Sin 
embargo, tenemos algunas observaciones con respecto al uso de estos métodos. En primer 
lugar, los PRM no están estimados a la misma fecha: Damodaran estima a fines de junio 
2021, EHV se usa información del 2019 con tasa libre de riesgo a agosto 2021 y Goldman-
Sachs no se construye conforme a Duff & Phelps y es a junio 2021. Con todo esto Estudios 
Energéticos Consultores estima un premio en base al promedio de los tres métodos de 6,26% 
(Damodaran 5,25%, Goldman-Sachs 6,36% y EHV 7,18%). Finalmente, los consultores 
estiman la relación entre el retorno de Chile con Estados Unidos aplicando el CAPM Global 
y llegan a la conclusión que no será de utilidad pues no hay una diferencia significativa entre 
el retornos del mercado para Chile y Estados Unidos. 

Comentarios 

Creemos que el problema más serio en la estimación realizada son los supuestos usados para 
estimar PRM de acuerdo a Damodaran. En primer lugar, el PRM implicado de Damodaran 
de 4,38% para Estados Unidos no es consistente con la volatilidad del mercado accionario 
que se deduce del comportamiento del VIX. A raíz de la pandemia este muestra los niveles 
más altos históricamente entre 2020 y 2021. El PRM implicado y estimado por Damodaran  
para Estados Unidos para el 2019 alcanzó un valor de 5,20%, aun cuando el VIX muestra un 
valor inferior comparativamente a 2020 y 2021. Es más, las estimaciones para el 2021 
realizadas por terceros son superiores al 5%. El segundo problema en la estimación de PRM 
para Chile de Damodaran para el 2021se refiere a la relación de volatilidades (volatilidad del 
mercado accionario relativa a la volatilidad del mercado de instrumentos de renta fija) puesto 
que si calculamos todo a agosto del 2021 la relación es de 1,14 y no 1,02 (usada por los 
consultores). En suma, este premio está subestimado a través de la metodología de 
Damodaran. Finalmente, gran parte de las estimaciones de PRM (excepto Goldman-Sachs)30 

 
30 La estimación del premio por riesgo país tiene distintas alternativas tomando en cuenta que no todos los países cuentan 
con bonos soberanos. El primero consiste en obtener el spread asociado a los bonos soberanos (se toma el bono más largo). 
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que se utilizan son en relación a un bono emitido por el estado con vencimiento a 10 años. 
Esto entonces requiere que se ajuste el PRM sumando la tasa del bono de diez (BTU-10) y 
sustrayendo la tasa del bono con vencimiento a 5 años (BTU-5). Esto hace subir el PRM tal 
como lo mostró CNE en su informe final.  

 

3.2.1.3 Riesgo Sistemático (Beta) 

3.2.1.3.1 Industria de Distribución de Gas de red 

Los consultores estiman el riesgo sistemático sobre la base de 6 empresas norteamericanas 
pertenecientes al SIC 4924 (Natural Gas Distribution), a partir de una muestra inicial de 28 
empresas.31 Se estima el beta para un período de 2 años con datos mensuales. Estos betas son 
ajustados por método de Blume y luego son desapalancados usando la fórmula de Miles y 
Ezzell (1985). 

Comentarios 

Si bien es cierto, llama la atención que finalmente se utilicen solo seis empresas 
norteamericanas, no tenemos comentarios al respecto toda vez que la muestra final utilizada 
fue el resultado de aplicar un criterio de selección sobre una muestra amplia como es la de 
Distribución de gas en red para el SIC 4924. 

 

3.2.1.3.2 Industria de transmisión eléctrica: 

Los consultores estiman el riesgo sistemático sobre una muestra de empresas comparables 
que estuvo conformada por las empresas clasificadas bajo el código SIC 4911 (Electric 
Services), lo que resultó en un total de 133 empresas que presentaron operaciones bursátiles 
en el período 2000-2020. De este universo de empresas fueron eliminadas 60 de la muestra 
por no registrar presencia bursátil en los dos últimos años (sep 2019-ago 2021). Luego, dado 
que de las empresas que pasaron el primer filtro, no todas pertenecen exclusivamente a la 
industria de transmisión, el consultor aplico un segundo filtro dejando solo aquellas cuyos 

 
El spread es calculado como la diferencia entre la tasa de rendimiento a la madurez del país de interés menos la tasa de un 
bono del tesoro (USA) de madurez similar.  Alternativamente (nivel 3), se corre una regresión entre las clasificaciones de 
riesgo de S&P y los spread observados. Este método se emplea para países que no tienen bonos soberanos. En un cuarto 
nivel, los premios por riesgo país son estimados a través de una regresión entre la clasificación realizada por Euromoney y 
los spread observados. Este método se usa para aquellos países que no tienen bonos soberanos y tampoco poseen una 
clasificación de riesgo de S&P.  En el caso de Chile se utiliza directamente la clasificación de riesgo de S&P considerando 
que existe un mercado de bonos soberanos. 
 
31 Según los consultores sólo quedan 6 empresas puesto que son las que presentan presencia bursátil en los dos años (sep. 
2019-agosto 2021). 
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ingresos provenientes de transmisión superaban el 75% del total de ventas. Con todo, 
finalmente quedaron seleccionadas 20 empresas de 7 países diferentes.  

Finalmente, la consultora estimó el beta con datos mensuales para un horizonte de 2 años. 
Estos betas son ajustados por método de Blume y luego son desapalancados usando la 
fórmula de Miles y Ezzell (1985). 

Comentarios: 

Nos parece que la metodología para seleccionar las empresas es razonable, sin embargo, el 
consultor no reportó las significancias estadísticas de los betas estimados ni tampoco su 
estabilidad. Además, creemos necesario hacer estimaciones semanales, haciéndose cargo de 
cierta evidencia que muestra que el valor del beta se ve influenciado por el nivel relativo de 
transacción de la acción versus las acciones que componen el portafolio de mercado. 
Hawawini (1983) muestra que si la acción transa más que el mercado entonces los betas 
estimados con horizontes menores serán más altos. Es decir, un beta semanal sería más alto 
que un beta mensual. Además, se debe tener en cuenta revisar otros horizontes de inversión 
puesto que el usado de sep 2019 a agosto 2021 está contaminado en gran manera por la 
pandemia (COVID-19) y tal como se mostró anteriormente en ese período los betas subieron 
para el sector de utilities. Finalmente, el uso de datos mensuales, si bien es cierto mitiga el 
impacto de la pandemia, parece razonable pero se debería usar un horizonte más largo en pro 
de tener mayor cantidad de observaciones. 

 

3.2.2 Análisis de observaciones y discrepancias formuladas al Informe 
Técnico que fija la tasa de costo de capital para Distribución de Gas de 
Red. 

Revisamos y analizamos las observaciones y discrepancias formuladas al Informe Técnico 
que fija la tasa de costo de capital a que se refiere el artículo 32° de la Ley de Servicios de 
Gas, que se aplicará en el cuatrienio 2022–2025 para los fines establecidos en dicha ley 

En primer el Informe Técnico Preliminar y el Informe Definitivo que corresponden a la 
Resolución Exenta Nª448 y Resolución Exenta Nª 535  de la CNE respectivamente. La única 
diferencia entre ambos informes es que en el definitivo CNE agrega un Anexo en que se 
resumen las discrepancias, con sus respectivos argumentos, de parte de las empresas en 
conjunto con la respuesta y argumentos de CNE. 

En cuanto al Informe Definitivo de la CNE, se proponen los siguientes valores para cada uno 
de los componentes del costos de capital: 
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 Tasa Libre de Riesgo: promedio últimos seis meses previos al mes en que se fija la 
tasa de costo de capital anual. El instrumento escogido es el BTU-5. 
 

 Premio por Riesgo de Mercado: promedio de tres modelos (Damodaran, Goldman-
Sachs y EHV) ajustado por diferencias en la tasa de libre (5 años versus 10 años). El 
valor con 10 años entrega un PRM de 6,26% pero una vez ajustado a una tasa libre 
de riesgo de 5 años el PRM es de 7,03%. 
 

 Beta o Riesgo sistemático del negocio: Se estima sobre la base de 6 empresas 
norteamericanas pertenecientes al SIC 4924 (Natural Gas Distribution) y el valor 
promedio del beta del negocio (beta desapalancado) sería 0,512. 
 

 Factor individual por zona de concesión: Constituye un factor adicional al CAPM 
tradicional que toma en cuenta diferencias de tamaño y riesgos específicos que 
enfrentan las empresas. En el cuadro que sigue se resume el factor individual por zona 
de concesión. 

 

 

Cuadro 6: Factor individual por zona de concesión 

 

A continuación, presentamos una revisión y análisis crítico de las discrepancias y argumentos 
presentados por las empresas. Esto lo haremos por cada uno de los componentes de la tasa 
de costo de capital para a distribución de gas de red y detallando las discrepancias presentadas 
por cada una de las empresas. 
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3.2.2.1 Tasa Libre de Riesgo 

Empresas Gasco S.A., GasValpo S.A. y Metrogas S.A. presentan discrepancias en relación 
a la tasa libre de riesgo escogida por el regulador. Las tres empresas solicitan que el 
instrumento libre de riesgo sea el BTU-10. Además, Empresas Gasco S.A. abre la posibilidad 
a que sea el BTU-30. En el Cuadro 4 se resumen los argumentos de las tres empresas. 

 

Comentarios 
1. Horizonte: La Consistencia entre el horizonte de los proyectos de inversión o bien la 

duración de los flujos de caja con el horizonte de la tasa libre de riesgo está fuera de 
toda discusión, teniendo en cuenta que la Ley establece claramente las características 
que debe tener el instrumento libre de riesgo y entre ella no hace mención alguna al 
horizonte de la misma y menos que este debe guardar alguna relación con otros 
horizontes que enfrentan las empresas. 

 
2. Liquidez: El período de estudio tanto para liquidez como estabilidad y montos 

transado está en función de cuando se realizar el estudio de la tasa. En tal sentido el 
estudio recoge el período de tiempo más cercano. No se condice con el análisis 
considerar una período que abarca hasta octubre de 2021. Adicionalmente, la ley no 
hable del instrumento más líquido, sino que basta que sea líquido por lo cual un 
instrumento con presencia de 85% es líquido bajo el criterio financiero. Finalmente, 
no se debe olvidar que el instrumento escogido debe cumplir con tres requisitos: 
liquidez, estabilidad y montos transados. 

 
3. Estabilidad: Concordamos en que la estabilidad de la tasa es un elemento a tener en 

cuenta cuando se selecciona entre los instrumentos. Sin embargo, tal como lo muestra 
CNE y posteriormente el Dictamen del Panel de Experto el BTU-5 tiene una tasa más 
estable que el BTU-10. 
 

4. Precedentes: El uso de Dictamen del Panel de Experto 5-2017 para señalar que el 
bono con vencimiento a 10 años es el adecuado carece de lógica toda vez que la ley 
exige un período de análisis de 2 años recientes. 

3.2.2.2 Premio por Riesgo de Mercado 

Gasco S.A. es la única empresa que presenta discrepancia en cuanto a la estimación del PRM. 
Se cuestiona la metodología de Damodaran para determinar el PRM y se solicita que sea 
eliminada de la estimación del PRM. Los argumentos  que esgrime la empresa son los 
siguientes: 
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1. Metodología cuestionada por la comunidad académica, especialmente en lo que 
respecta a la relación entre el sigma del retorno del mercado accionario y retorno 
del mercado de bonos (volatilidad). 
 

2. Según la empresa falta incorporar la relación de volatilidades en la determinación 
del premio. 
 

3. Se utiliza como argumento la forma de estimación utilizada en el último estudio 
de tasa de descuento para el sector de transmisión eléctrica (2017). En que los 
parámetros tanto de CDS como relación de volatilidad no son los usados por 
Damodaran en su estimación. 
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Cuadro 7: Discrepancias respecto a la Tasa Libre de Riesgo 

Discrepancias de las Empresas en cuanto a la selección de la Tasa Libre de Riesgo

Empresas Gasco S.A. GasValpo S p A. Metrogas S.A.

1. La tasa debe ser consistente con la duración de 
los flujos de caja.                                                 
2. No es consistente usar el BTU-05 a la luz de la 
realidad nacional, afectada por la pandemia y los 
retiros de los fondos de pensiones.                         
3. La resolución 426 (agosto 2017) consideró el 
BCU-10 para la determinación de la tasa libre de 
riesgo.

1. Se debe buscar la tasa libre de riesgo que mejor 
combine liquidez, estabilidad y montos transados.      
2. Si se considera el período de noviembre 2019-
octubre 2021 entonces el BUT-10 años tiene mayor 
liquidez que el BTU-5 años (98% vs. 85%).                
3. En cuanto a la estabilidad no se estudia la TIR de 
los bonos emitidos por el Banco Central en UF. No 
correspondería considerar la estabilidad de los 
montos transados. Se cita el Dictamen 5-2017 del 
panel de experto en que se usa la desviación estándar 
de la TIR.(pag. 59).                                           4. 
Además el panel concluye que los instrumentos más 
adecuados son los bonos de 10 años.

1. La duración del instrumento escogido es 
inconsistente con la tasa usada para el cálculo 
del PRM.                                                            
2. Los plazos de inversión en el sector no están 
reflejados por un instrumento que vence a 5 
años.                                                                  
3. Los criterios de estabilidad difieren de los 
empleados por el Panel de Expertos y expuesto 
en el Dictamen 5-2017.                                      
4. La selección de liquidez del instrumento no 
tiene en cuenta la normativa relativa a valores 
de presencia bursátil.                                          
5. El BTU a 10 años reune las condiciones  que 
señala la ley.
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4. Se argumenta en función del último estudio realizado para distribución eléctrica 
(2019) en que se cambia nuevamente el valor del CDS y el valor de la relación 
de volatilidades. 
 

5. Los métodos empleados por Goldman-Sachs y Erb, Harvey y Viskanta muestran 
valores más estables para el PRM. 

 
Comentarios 

1. Métodos para estimar PRM: Tal como lo señala el profesor Harvey (2005) 
después de haber revisado 12 modelos distintos para estimar PRM, en cuanto a 
países emergentes el recomienda el uso de tres métodos: Damodaran, Goldman-
Sachs y Erb, Harvey y Viskanta. Esta sugerencia proviene del hecho de tener 
muy claro que ninguno de estos modelos por si solo entrega la respuesta a la 
compleja pregunta de cuanto es el PRM de un país emergente como Chile. Cada 
uno de los modelos tiene virtudes y desventajas. Lo que debe primar en la 
aplicación de los métodos es el sentido común. Se puede aplicar el método con 
valores diferentes, sin romper el principio sobre el cual está sustentado el modelo. 
En tal sentido, uno de los problemas que presenta en los últimos dos años la 
estimación que realiza Damodaran es el PRM de Estados Unidos. El cual ha 
estado por debajo del 5% cuando al mirar el VIX para 2020 y 2021 es claro que 
ha estado en nivel muy altos con respecto a valores históricos y claramente 
cuando la percepción del volatilidad en un mercado es mayor entonces el retorno 
que se exige también es mayor (a mayor riesgo esperado mayor retorno exigido). 
Por su lado las tasas libres de riesgo en el mismo período estuvieron en bajos 
niveles. Entonces, ambos argumentos nos llevan a concluir que el PRM en 
Estados Unidos subió desde el 2019 al 2020 y fue levemente inferior en el 2021. 
Este comportamiento no está capturado por el PRM implicado que estima 
Damodaran. Se puede recurrir a otras estimaciones como KPMG International 
Corporate Finance o bien Duff & Phelps. Para el año 2021 el primero estima un 
5% y el segundo un 5,5%.  
Un segundo aspecto a considerar es la relación de volatilidades, que 
efectivamente, Damodaran calcular para fines de Junio en 1,02 (cifra muy 
distintas a las calculadas previamente). Sin embargo, si el cálculo se hace a fines 
de julio para mantener la consistencia con el resto de los parámetros usados 
entonces se obtiene un 1,12. Solo haciendo esos dos ajuste se encuentra un PRM 
que está más en línea con los otros dos modelos. 
 

2. Valores usados en procesos anteriores: Tanto en los procesos anteriores de 
transmisión eléctrica como en distribución eléctrica se usan valores de CDS 
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distintos a los reportado por Damodaran en su página web. Esto es así porque no 
coinciden las fechas de estimación de Damodaran con la fecha usado por el 
estudio. Por lo tanto, los valores están actualizados a la fecha en que se calcula 
el PRM en el estudio. La relación de la volatilidad corresponde a  un valor 
heurístico (1,5) que asumió Damodaran hace varios años y que en la actualidad 
es cuestionable considerando la información disponible para realizar la 
estimación. En los últimos años se observan relaciones de volatilidad que oscilan 
entre 1,12 y 1,25. 
 

En suma, nuestra recomendación es que el método de Damodaran siga siendo usado, pero 
teniendo especial cuidado con los valores que se incluyen en la estimación del mismo. 

3.2.2.3 Riesgo Sistemático 

GasValpo SpA y Metrogas S.A. presentan discrepancias relativas al valor del riesgo 
sistemático. En ambos casos se solicita un incremento en el valor del riesgo sistemático. 
GasValpo inicialmente requiere un valor de 0,64 que lo ajusta posteriormente a 0,57. En el 
caso de Metrogas se solicita un riesgo sistemático de 0,574. Se debe tener en cuenta que el 
determinado por la CNE es 0,512. 
 

Los argumentos de GasValpo son los siguientes: 
 
1. La muestra presentaría dos tipos de sesgo: a) al considerar solo empresas de 

Estados Unidos entonces el único sistema regulatorio en la estimación sería el de 
rate of return, lo que no se condice con la realidad nacional y b) el tamaño de la 
muestra es muy pequeño (solo 6 empresas). 

2. El Panel de Experto, en su Dictamen Nº5-2017 señala que lo apropiado es 
considerar una muestra internacional de empresas. Aquellas listadas en 
Bloomberg y que guardan una estrecha relación con el negocio de distribución de 
gas en red (al menos el 75% de sus ingresos deben provenir de esta actividad), 
con información desde el 2012 al 2016. 

 Los argumentos de Metrogas son los siguientes: 

1. El uso de patrimonio contable en la aplicación de la fórmula de Miles y Ezzel 
rompe con el supuesto del modelo en que el patrimonio es económico. Como 
regularmente el patrimonio contable es menor que el económico entonces se 
subestima el leverage financiero (B/P) lo que se traduce en un beta de activos 
inferior al verdadero. 
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2. CNE utiliza datos con frecuencia mensual cuando lo más usado es datos 
semanales con frecuencias entre 2 y 5 años. 

3. Las propiedades estadísticas de los betas estimados con datos mensuales son 
inferiores que los estimados con datos semanales. 
 

Comentarios 
1. Muestra: Claramente es recomendable utilizar una muestra de empresas a 

nivel internacional que refleje distintos tipos de marcos regulatorios. Se debe 
tener cuidado en la aplicación de varios filtros para contar con la muestra más 
representativa para el sector y contar con betas insesgados. 

2. Horizonte: En la práctica Duff & Phelps, Value Line y Damodaran utilizan 
períodos de 5 años con datos mensuales. Además, otros recomiendan el uso 
de datos semanales (ej. Bloomberg). Hay argumentos tanto en pro como en 
contra del uso de una u otra frecuencia. Considerando que a nuestro entender 
no es concluyente el uso de uno u otro método, lo más conveniente es calcular 
betas con datos mensuales (5 años) y datos semanales (5, 4 y 3 años). Esto 
permitiría dar robustez a la estimación. 

3. Leverage Financiero: El uso de la fórmula de Miles y Ezzel (1985) debe 
incorporar el patrimonio económico, de otra manera la fórmula no se puede 
usar. 

4. Deuda Bruta vs Deuda Neta: En las estimaciones que realiza GasValpo se usa 
deuda neta (deuda financiera-caja). Conforme al modelo de Miles y Ezzel lo 
que corresponde es usar deuda bruta (deuda financiera). 
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3.2.3 Análisis de las observaciones y discrepancias relativas a la tasa de 
descuento usada en los Estudios de Valorización de las Instalaciones de 
los Sistemas de Transmisión. 

Revisamos y analizamos las observaciones y discrepancias relativas a la tasa de descuento 
formuladas a las Bases Técnicas y Administrativas para la realización de los Estudios de 
Valorización de las Instalaciones de los Sistemas de Transmisión. 

En primer lugar, el Informe Técnico Preliminar y el Informe Definitivo que corresponden a 
la Resolución Exenta Nª588 y Resolución Exenta Nª 287  de la CNE respectivamente no 
muestran diferencias significativas, por lo que procedemos a continuación a mostrar los 
resultados de este último. 

En cuanto al Informe Definitivo de la CNE, se proponen los siguientes valores para cada uno 
de los componentes del costos de capital: 

 Tasa Libre de Riesgo: 1,91%, que corresponde al promedio aritmético del mes de 
noviembre de 2021 de los BTU-05. 
 

 Premio por Riesgo de Mercado: promedio de tres modelos (Damodaran, Goldman-
Sachs y EHV). Sin embargo, la CNE señala que “El premio por riesgo de mercado se 
debe calcular como la diferencia entre la tasa de rentabilidad de mercado y la tasa 
libre de riesgo establecida a partir del mismo instrumento individualizado en el 
capítulo 2 del presente informe. Por lo tanto, considerando el retorno de mercado de 
8,50% y una tasa libre de riesgo de 1,91%, equivalente a la tasa interna de retorno 
promedio del BTU-05 de noviembre de 2021, el premio por riesgo de mercado para 
el cuatrienio 2024–2027 es igual a 6,59%. 
 

 Beta o Riesgo sistemático del negocio: Se estima sobre la base de 20 empresas 
seleccionadas de 7 países diferentes y el valor promedio del beta del negocio (beta 
desapalancado) corresponde a 0,610. 

 

A continuación, presentamos una revisión y análisis crítico de las discrepancias y argumentos 
presentados por las empresas. Tal como lo hacemos para el caso de Gas de Red, haremos un 
análisis por cada uno de los componentes de la tasa de tasa de descuento de una empresa 
eficiente de transmisión eléctrica y detallaremos las discrepancias presentadas por cada una 
de las empresas involucradas. 
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3.2.3.1 Tasa Libre de Riesgo 

 La empresa Alto Jahuel Transmisora de Energía S.A. solicita modificar el 
Numeral 1 "Tasa Libre de Riesgo", indicando que se debiera utilizar un BTU-30, que 
corresponde a una tasa de 2,82%". Su argumento principal es que la industria de 
transmisión eléctrica tiene una vida útil “largamente superior a los 50 años” y además 
su financiamiento también es de muy largo plazo. Señalan que la tasa de 10 años “no 
representa la tipología del negocio” 

Respuesta: No se acoge. La CNE comparte lo señalado por el Panel de Expertos en 
su Dictamen N°6-2018 (materia 9: Tasa libre de riesgo), en cuanto a que para 
determinar el alcance de la consistencia entre el plazo de los instrumentos financieros 
con el horizonte de planificación de la empresa eficiente, se debe recurrir a la teoría 
financiera, concluyéndose que "la consistencia en el plazo del instrumento libre de 
riesgo con el horizonte de planificación de la empresa eficiente se debe entender, 
primeramente, como similitud en la duración económica del instrumento y los flujos 
netos asociados a la inversión de una empresa que ha planificado eficientemente su 
desarrollo". 

 La empresa CGE Transmisión S.A, sugiere que “Se debe utilizar el BTU-10 años 
para el cálculo de la tasa libre de riesgo.” 

Respuesta. No se acoge. La CNE entrega el mismo argumento que le da a la empresa 
Alto Jahuel Transmisora de Energía S.A, señalado en el punto anterior. 

 La empresa CGE Transmisión S.A, sugiere que se debe actualizar la determinación 
de la tasa libre de riesgo efectuada en el Informe (Anexo N° 9), considerando la 
información disponible al mes de diciembre de 2021. 

Respuesta: No se acoge. La CNE señala que de acuerdo con el artículo 118 de la 
LGSE, "El período considerado para establecer el promedio corresponderá a un mes 
y corresponderá al mes calendario de la fecha de referencia del cálculo de la tasa de 
descuento". 

 La empresa Interchile S.A, señala que “Se debe ser muy preciso respecto a que la 
tasa de rentabilidad libre de riesgo y el premio por riesgo respondan a la misma 
moneda. Aparentemente se están sumando tasas en dólares con tasas en UF, lo que 
no sería correcto.” La empresa “solicita corregir y homologar las tasas, de manera de 
asegurarse que respondan a la misma moneda.” 

Respuesta: No se acoge. La CNE señala al respecto que “El premio por riesgo de 
mercado corresponde a la diferencia entre la rentabilidad de mercado y la rentabilidad 
libre de riesgo. El premio por riesgo de mercado para Chile (mercado emergente) se 
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estima a partir del premio por riesgo de mercado de un país desarrollado (EE.UU.) 
mediante tres metodologías. Dado que los premios por riesgos internacionales, en 
general, consideran tasas libres de riesgo estimadas con plazos mayores a 5 años, se 
realiza un ajuste al premio por riesgo de mercado estimado de acuerdo con lo señalado 
precedentemente, el que consiste en sumar la diferencia de rentabilidades entre 
instrumentos reajustables en UF de 10 y 5 años plazo. En consecuencia, no se están 
sumando tasas en distintas monedas. 

 La empresa Interchile S.A, presenta una crítica similar a CGE Transmisión S.A, 
señalando que “Se están usando tasas de plazos 5-10 años para valorizar activos de 
vidas útiles sobre los 40 años.” 

Respuesta: No se acoge: la CNE señala que de acuerdo con el artículo 118 de la 
LGSE, "El período considerado para establecer el promedio corresponderá a un mes 
y corresponderá al mes calendario de la fecha de referencia del cálculo de la tasa de 
descuento". 

 La empresa Transelec S.A, en el mismo tenor, sugiere “usar plazos de tasas libres 
de riesgos compatibles con el horizonte de planificación”.  

Respuesta: No se acoge. Dando el mismo argumento entregado a la observación de 
Alto Jahuel Transmisora de Energía S.A., descrita anteriormente. 

 El grupo SAESA solicita “utilizar un instrumento para la tasa libre de riesgo acorde 
a la vida útil de los activos a financiar. En caso de no encontrarse en el mercado 
nacional, se solicita utilizar un instrumento extranjero, ajustándolo por la tasa de 
riesgo país.”. Argumenta señalando que “Si bien el BTU-5 tiene las mejores 
características de liquidez, estabilidad y montos transados, no se condice con la 
realidad de las empresas.” 

Respuesta: No se acoge. La CNE comparte lo señalado por el Panel de Expertos en 
su Dictamen N°6-2018 (materia 9: Tasa libre de riesgo), en cuanto a que para 
determinar el alcance de la consistencia entre el plazo de los instrumentos financieros 
con el horizonte de planificación de la empresa eficiente, se debe recurrir a la teoría 
financiera, concluyéndose que "la consistencia en el plazo del instrumento libre de 
riesgo con el horizonte de planificación de la empresa eficiente se debe entender, 
primeramente, como similitud en la duración económica del instrumento y los flujos 
netos asociados a la inversión de una empresa que ha planificado eficientemente su 
desarrollo". 

 La Asociación de Transmisoras de Chile, solicita “Escoger los instrumentos 
financieros que mejor representen la realidad de los activos que se valoricen, en este 
caso serían instrumentos de largo plazo, y no de 5 o 10 años. 
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Respuesta: No se acoge. La CNE da el mismo argumento que a la asociación de 
Transmisoras de Chile. 

Comentarios 

Compartimos los argumentos esgrimidos por la CNE para No Acoger las sugerencias de 
las empresas señaladas anteriormente. Sin embargo, agregamos los siguientes 
comentarios: 

o En cuanto a la definición de la tasa libre de riesgo y específicamente en 
relación a su estabilidad, se podría haber utilizado un test estadístico para 
comparar entre los coeficientes de variación de cada uno de los instrumentos 
considerados, de tal forma de haber podido seleccionar entre ellos. 
Adicionalmente, si el promedio de alguna de las tasas resultó ser negativo, al 
medir su estabilidad, caso en el cual no se puede usar el test estadístico para 
el coeficiente de variación, entonces se podría haber utilizado una medida de 
volatilidad como la propuesta por el profesor Frank Fabozzi.32 

o Dado la coyuntura de tasa de interés históricamente bajas, en el momento de 
las estimaciones, se podría haber requerido contar con un período superior a 
un mes para estimar el promedio de la tasa libre de riesgo. Y en este contexto 
se podría haber construido una función de pérdida que permita determinar un 
período de tiempo para el promedio de tasas, tomando en cuenta tanto el 
comportamiento histórico en caunto a su estabilidad como la innovación de la 
tasa de interés libre de riesgo. 

  

3.2.3.2 Premio por Riesgo de Mercado 

 La empresa Interchile S.A, señala que “No es claro por qué es necesario corregir el 
premio por riesgo de mercado estimado por las metodologías escogidas por el retorno 
promedio de los BTU-10, tampoco es claro por qué se usa ese y no otro.” Por lo tanto, 
solicita aclarar esto. 

Respuesta: No se acoge. La CNE argumenta que “El premio por riesgo de mercado 
corresponde a la diferencia entre la rentabilidad de mercado y la rentabilidad libre de 
riesgo. El premio por riesgo de mercado para Chile (mercado emergente) se estima a 
partir del premio por riesgo de mercado de un país desarrollado (EE.UU.) mediante 
tres metodologías. Dado que los premios por riesgos internacionales, en general, 

 
32 En el caso que existan TIR promedios negativas entonces lo aconsejable es trabajar con el concepto de volatilidad de la 
tasa. Se sugiere utilizar el método para estimar volatilidad de la TIR de bonos propuesto por Fabozzi (2009). 
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consideran tasas libres de riesgo estimadas con plazos mayores a 5 años, se realiza un 
ajuste al premio por riesgo de mercado estimado de acuerdo con lo señalado 
precedentemente, el que consiste en sumar la diferencia de rentabilidades entre 
instrumentos reajustables en UF de 10 y 5 años plazo.” 

 La empresa Transelec S.A, señala que “El cálculo considerado contempla el 
promedio de 3 metodologías diferentes: Damodaran, Goldman-Sachs y EHV. Las 
metodologías de Goldman-Sachs y EHV son representativas de empresas que se 
encuentran inmersas en la coyuntura del mercado, a diferencia de Damodaran, cuya 
metodología presenta un fundamento teórico y sólida base reputacional, pero no 
considera en su totalidad la información de la realidad actual del mercado, que es lo 
requerido para el cálculo del PRM. Donde termina el cierre de comillas 

Por lo tanto, solicita “considerar sólo las metodologías de cálculo de Spread soberano 
(Goldman-Sachs) y Clasificación riesgo país (Erb, Harvey y Viskanta) para la 
determinación del PRM, excluyendo del cálculo la metodología Damodaran 

Respuesta: No se acoge. La CNE argumenta que “Las tres metodologías utilizadas 
para determinar el premio por riesgo de mercado tienen sus ventajas y desventajas, 
por lo que se sigue lo señalado por Campbell R. Harvey (uno de los autores del 
modelo de clasificación de riesgo país), en cuanto a que como no es simple estimar 
el costo de capital para mercados emergentes, él utiliza una serie de modelos, como 
el de Goldman-Sachs, Damodaran y Erb, Harvey y Viskanta, y luego promedia los 
resultados.” 

 La empresa Transemel S.A, hace la siguiente consulta: “¿Cuál es la fuente de datos 
nacional o internacional que permiten calcular el premio por riesgo tal que se puedan 
obtener estimaciones confiables desde el punto de vista estadístico tal como lo 
establece el Artículo 66° del Reglamento (Decreto 10/2019)? 
Respuesta: No se acoge. La CNE responde lo siguiente: “La fuente de información 
se señala en el estudio establecido en el artículo 119° de la LGSE y que utiliza como 
antecedente para la elaboración del informe técnico de la tasa.” 
 

 La Asociación de Transmisoras de Chile, observa lo siguiente: “Se debe ser muy 
preciso respecto a que la tasa de rentabilidad libre de riesgo y el premio por riesgo 
respondan a la misma moneda. Aparentemente se están sumando tasas en dólares con 
tasas en UF, lo que no sería correcto.” Por lo tanto solicita “corregir y homologar las 
tasas, de manera de asegurarse que respondan a la misma moneda.” 
Respuesta: No se acoge. La CNE argumenta que “El premio por riesgo de mercado 
corresponde a la diferencia entre la rentabilidad de mercado y la rentabilidad libre de 
riesgo. El premio por riesgo de mercado para Chile (mercado emergente) se estima a 
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partir del premio por riesgo de mercado de un país desarrollado (EE.UU.) mediante 
tres metodologías. Dado que los premios por riesgos internacionales, en general, 
consideran tasas libres de riesgo estimadas con plazos mayores a 5 años, se realiza un 
ajuste al premio por riesgo de mercado estimado de acuerdo con lo señalado 
precedentemente, el que consiste en sumar la diferencia de rentabilidades entre 
instrumentos reajustables en UF de 10 y 5 años plazo. En consecuencia, no se están 
sumando tasas en distintas monedas.” 
 
Comentarios: 
Compartimos los argumentos de la CNE para No Acoger ninguna de las sugerencias 
que las diferentes empresas presentaron, sin embargo, creemos necesario agregar lo 
siguiente: 

o Si bien es cierto compartimos con la CNE que es pertinente utilizar el modelo 
de Damodaran, creemos conveniente actualizar los valores para su adecuado 
uso, nos referimos a la relación de volatilidad y el valor del CDS. 

o Respecto a las sugerencias de utilizar modelos con datos chilenos, planteamos 
que es posible Finalmente, es posible realizar una estimación con datos 
nacionales sobre la base del modelo propuesto por Campbell y Shiller (1988) 
que tiene la ventaja de asumir parámetros dinámicos para el modelo de 
Gordon y Shapiro. Esto ha sido usado al menos en dos procesos anteriores 
(Transmisión de Electricidad, 2017 y Distribución de Electricidad, 2019), sin 
haberse presentado controversias al respecto. 

o Finalmente, destacamos la referencia que hace la CNE respecto a la propuesta 
por el profesor Harvey (2005), argumento que por cierto ya hacemos en la 
crítica al Informe Técnico que fija la tasa de costo de capital a que se refiere 
el artículo 32° de la Ley de Servicios de Gas. Tal como ya señalamos, El 
profesor Harvey después de haber revisado 12 modelos distintos para estimar 
PRM, en cuanto a países emergentes el recomienda el uso de tres métodos: 
Damodaran, Goldman-Sachs y Erb, Harvey y Viskanta. Esta sugerencia 
proviene del hecho de tener muy claro que ninguno de estos modelos por si 
solo entrega la respuesta a la compleja pregunta de cuanto es el PRM de un 
país emergente como Chile. Se debe tener un cuidado especial en obtener el 
PRM bajo cada uno de los tres métodos referidos al mismo momento del 
tiempo. 
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3.2.3.3 Riesgo Sistemático 

 La empresa CGE Transmisión S.A, señala que “se ha detectado un error en el beta 
del patrimonio de la empresa Energa SA, pues se consideró un valor de 0,004, en 
lugar del valor 0,400, que se obtiene desde Yahoo Finance, según se señala en el 
propio informe.” Por lo tanto, solicita “corregir el beta del patrimonio de la empresa 
Energa SA a un valor de 0,400.” 

Respuesta: No se acoge. La CNE responde que “De acuerdo con la metodología 
descrita en el Informe Técnico, el valor de riesgo sistemático estimado para Energía 
SA es 0,004, y aplicando el ajuste de Blume, el beta de patrimonio es 0,377.” 

 La empresa Interchile S.A, señala por un lado que “Las empresas que se consideran 
para la comparación, de cara al cálculo del riesgo sistémico no representan 
necesariamente la realidad de una empresa como la que se quiere modelar en el 
estudio, que opera en Latinoamérica.” Y por otro, señala que “El costo de la deuda 
usado para calcular el riesgo sistémico resulta muy bajo, y escapa de la realidad actual 
que significa para las empresas contraer una deuda.” Por lo tanto, solicita “Incluir en 
el ejercicio de comparación un mayor número de empresas latinoamericanas, con 
costos de la deuda más representativo de la realidad del segmento.” 

Respuesta: No se acoge. La CNE argumenta “que la muestra de empresas 
considerada para determinar el riesgo sistemático es representativa. Cabe precisar, tal 
como se señala en el Informe Técnico, que la muestra final se obtiene a partir de una 
muestra inicial de 133 empresas candidatas con código SIC 4911, que presentaron 
operaciones bursátiles en el período 2000 - 2020, a las cuales se les aplicaron filtros 
de presencia bursátil y de actividad (75% de los ingresos provengan de ventas 
asociadas a transmisión y/o distribución), obteniéndose una muestra final de 20 
empresas.” 

 La empresa CGE Transmisión S.A, señala que “la determinación efectuada para el 
riesgo sistemático no cumple con los dos principios establecidos en el artículo 118° 
de la Ley General de Servicios Eléctricos, esto es: 

 No es representativo del riesgo sistemático de las actividades propias de las 
empresas de transmisión eléctrica en relación al mercado. 

 La información nacional o internacional utilizada para el cálculo del valor del 
riesgo sistemático no permite la obtención de estimaciones confiables desde 
el punto de vista estadístico.” 

Por lo tanto, la empresa solicita que “Se debe determinar el riesgo sistemático, de 
modo que sea representativo de aquel asociado a las actividades propias de las 
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empresas de transmisión eléctrica en relación al mercado, empleando, para esos 
efectos, información nacional o internacional que permita la obtención de 
estimaciones confiables desde el punto de vista estadístico.” 

Respuesta: No se acoge. La CNE considera “que la muestra de empresas considerada 
para determinar el riesgo sistemático es representativa. Cabe precisar, tal como se 
señala en el Informe Técnico, que la muestra final se obtiene a partir de una muestra 
inicial de 133 empresas candidatas con código SIC 4911, que presentaron 
transacciones bursátiles en el período 2000 - 2020, a las cuales se les aplicaron filtros 
de presencia bursátil y de actividad (75% de los ingresos provengan de ventas 
asociadas a transmisión y/o distribución), obteniéndose una muestra final de 20 
empresas.” 

 La empresa Enel Transmisión Chile S.A, sostiene que “Estudios muestran que 
distintos sistemas de regulación tienen un efecto sobre el riesgo sistemático, lo que 
implica una incidencia directa en las tasas de costo de capital utilizadas.” Y por lo 
tanto “solicita realizar la estimación del riesgo sistemático de la actividad de 
transmisión eléctrica para mercados con marcos regulatorios homologables en el 
sector transmisión chileno.”  
Respuesta: No se acoge. Argumentando lo mismo que a la empresa CGE 
Transmisión S.A, señalado en el párrafo anterior. 
 

 La Asociación de Transmisoras de Chile, señala que “No es claro por qué es 
necesario corregir el premio por riesgo de mercado estimado por las metodologías 
escogidas por el retorno promedio de los BTU-10, tampoco es claro por qué se usa 
ese y no otro.” Por lo tanto, solicita una aclaración.  
Respuesta: Se acoge la observación. La CNE responde que “El premio por riesgo de 
mercado corresponde a la diferencia entre la rentabilidad de mercado y la rentabilidad 
libre de riesgo. El premio por riesgo de mercado para Chile (mercado emergente) se 
estima a partir del premio por riesgo de mercado de un país desarrollado (EE.UU.) 
mediante tres metodologías. Dado que los premios por riesgos internacionales, en 
general, consideran tasas libres de riesgo estimadas con plazos mayores a 5 años, se 
realiza un ajuste al premio por riesgo de mercado estimado de acuerdo con lo señalado 
precedentemente, el que consiste en sumar la diferencia de rentabilidades entre 
instrumentos reajustables en UF de 10 y 5 años plazo.” 
 

 La Asociación de Transmisoras de Chile, señala que “El costo de la deuda usado 
para calcular el riesgo sistémico resulta muy bajo, y escapa de la realidad actual que 
significa para las empresas contraer una deuda.” Y por lo tanto sugiere “Incluir en el 
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ejercicio de comparación un mayor número de empresas latinoamericanas, con costos 
de la deuda más representativo de la realidad del segmento. “ 
Respuesta: No se acoge. Y la CNE da el mismo argumento antes señalado, es decir, 
“que la muestra de empresas considerada para determinar el riesgo sistemático es 
representativa. Cabe precisar, tal como se señala en el Informe Técnico, que la 
muestra final se obtiene a partir de una muestra inicial de 133 empresas candidatas 
con código SIC 4911, que presentaron operaciones bursátiles en el período 2000 - 
2020, a las cuales se les aplicaron filtros de presencia bursátil y de actividad (75% de 
los ingresos provengan de ventas asociadas a transmisión y/o distribución), 
obteniéndose una muestra final de 20 empresas.” 
Comentarios: 
Compartimos los argumentos que esgrima la CNE para No Acoger todas las 
solicitudes de las empresas descritas en el punto anterior (salvo la consulta de la  
Asociación de Transmisoras de Chile que la comisión Sí acoge). 
Al respecto señalamos lo siguiente: 

o Compartimos la propuesta Blume de ajustar los betas toda vez que se 
demuestra que betas menores a 1 resultarían subestimados y aquellos mayores 
a 1, estarían sobreestimados. 

o No existe evidencia que sostenga lo señalado por la empresa Enel 
Transmisión Chile S.A, en relación a que “estudios muestran que distintos 
sistemas de regulación tienen un efecto sobre el riesgo sistemático, lo que 
implica una incidencia directa en las tasas de costo de capital” y que por lo 
tanto sería necesario estimar el riesgo sistemático de la actividad de 
transmisión eléctrica para mercados con marcos regulatorios homologables 
en el sector transmisión chileno. De hecho, el sistema regulatorio chileno es 
atípico y no corresponde al mencionado por dicha empresa, sino más bien es 
un sistema mixto. La evidencia más reciente corresponde al trabajo de Opaso 
(2012), el cual no detecta diferencias estadísticamente significativas en los 
betas correspondientes a distintos sistemas de regulación. 

o El riesgo sistemático se estima regularmente por agencias especializadas 
usando datos mensuales para 5 años. Sin embargo, el valor del beta se ve 
influenciado por el nivel relativo de transacción de la acción versus las 
acciones que componen el portafolio de mercado. Hawawini (1983) muestra 
que si la acción transa más que el mercado entonces los betas estimados con 
horizontes menores serán más altos. Es decir, un beta semanal será más alto 
que un beta mensual. Por lo tanto, una estimación más robusta requiere 
estimar betas semanales para períodos de 5, 4 y 3 años respectivamente. 
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4. Revisión de Prácticas Internacionales para estimar el 
Costo de Capital en Negocios Regulados. 

En esta sección presentaremos la evidencia que podemos recoger sobre las distintas 
metodologías para determinar el costo de capital en mercados regulados internacionales, a 
contar del año 2018. Dependiendo de la naturaleza del servicio, es decir si es de agua potable, 
energía, telecomunicaciones o de alguna otra industria regulada, y de la regulación existente 
en cada mercado, vamos a encontrar una amplia literatura aplicada que realiza estimaciones 
de costo de capital para empresas del sector eléctrico.  

 

Dependiendo de las características propias de cada mercado y de sus sistemas regulatorios, 
no es posible encontrar una única forma de estimar el costo de capital. Al revisar la evidencia 
internacional, podemos asegurar que el modelo CAPM, es sin dudas el más utilizado para 
estimar la tasa de descuento. Sin embargo, la forma de estimar sus parámetros básicos (Rf, 
PRM y Beta) es muchas veces diferente y ahí encontramos diversas propuestas.  

4.1 Problemas de costo de capital para el control de precios H7. 
Estudio realizado en contexto COVID-1933.  

El 19 de octubre del 2021 la Civil Aviation Authority (CAA), ente regulador de los aspectos 
de aviación civil en Reino Unido, publicó su propuesta inicial para el control de precios H7 
del operador de aeropuertos Heathrow Airpot Ltd (HAL), considerando que el control de 
precios anterior termina el 31 de diciembre del 2021 y que las nuevas tarifas consideran el 
período 2022 al 2026. Dicha propuesta involucra temas de HAL y consideraciones de 
finanzas corporativas. En la contrapropuesta, HAL requirió a Oxera para responder con base 
teórica y empírica a la propuesta inicial de la CAA. 

Como punto relevante, dicho estudio muestra un ajuste particular que hace un tratamiento a 
los efectos del COVID-19 en los betas del negocio. Explicar el cuadro que se muestra 

Un primer análisis corresponde a la estimación de betas para los conglomerados de 
operadores de aeropuertos seleccionados, asumiendo distintas frecuencias en la ventana de 
tiempo de la pandemia. Se especifica que como comparativos el mayor peso lo tiene AENA 
(Aeropuertos Españoles y Navegación Aérea), y luego ADP (Aeropuertos del Perú), Fraport 
y Zurich, con pesos limitados en Sydney y Vienna, en base a contextos regulatorios, riesgo 
de negocios y porcentaje de liquidez.  

 
33 Oxera. (2021). Cost of capital issues for the H7 price control. Oxera Consulting LLP.  
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Por último, se específica que la columna “Frecuencia de la pandemia” se generó en base a 
supuestos abordados en el primer informe de la CAA, en donde se asume que existe una 
posible frecuencia en los escenarios de pandemia (por ejemplo, una vez cada 5 años para la 
primera fila o una vez cada 20 años), abordándose múltiples casos en esta contrapropuesta. 

Cuadro 8: Betas en base a la frecuencia de ocurrencia de pandemias. 

Frecuencia 
de la 

pandemia 
AENA ADP Fraport Zurich Vienna Sydney 

Cuatro 
compañías 

Seis compañías 

5 0.89 0.89 0.72 0.82 0.77 0.58 0.83 0.78 

7.5 0.85 0.86 0.72 0.81 0.68 0.58 0.81 0.75 

10 0.81 0.82 0.70 0.79 0.62 0.57 0.78 0.72 

15 0.77 0.77 0.67 0.77 0.54 0.57 0.74 0.68 

20 0.74 0.73 0.64 0.75 0.48 0.57 0.72 0.65 

50 0.67 0.63 0.58 0.71 0.36 0.56 0.65 0.59 

100 0.64 0.59 0.55 0.69 0.31 0.56 0.62 0.56 

N/A 0.60 0.54 0.51 0.67 0.25 0.56 0.58 0.52 

Fuente: en base a Cuadro 3 de Flint, (2021), “Estimating Heathrow’s beta post covid-19”, agosto.  

 

Cómo metodología alternativa, Oxera plantea el cálculo de IV-based betas, que permiten una 
mejor consideración del riesgo debido a la pandemia. Se especifica dicho cálculo a 
continuación: 

β
σ ∗ σ ∗ ρ

σ
 

Donde σ  corresponde al promedio semanal de la volatilidad diaria implícita en opciones call 
de 6 meses y un año en las acciones de aeropuertos comparables, σ  corresponde al promedio 
semanal de la volatilidad diaria implícita en opciones call de 6 meses y un año en el índice 
STOXX Europe 600 y ρ  corresponde a la correlación histórica para 21 meses y 5 años 
entre los retornos accionarios diarios/semanales y los retornos del índice diarios/semanales.  
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En base al ajuste para el beta, se genera la siguiente comparación entre betas: 

Cuadro 9: Comparativa betas diarios. 

Betas convencionales por CAPM 
(diarios) 

Incluyendo data de la 
pandemia

Datos pre pandemia (Corte a febrero 
del 2020) 

Período de regresión 21 meses 5 años 2 años 5 años 

ADP 0.839 0.863 0.505 0.546 

Aena 0.942 0.835 0.524 0.506 

Zurich 0.816 0.848 0.712 0.597 

Fraport 0.619 0.727 0.539 0.486 

Promedio 0.804 0.818 0.570 0.534 

IV-based betas (Call de 1 año) 
(diarios) 

Incluyendo data de la 
pandemia 

Data pre pandemia (Corte a febrero 
del 2020) 

Período de regresión 21 meses 5 años 2 años 5 años 

ADP 0.661 0.744 0.501 0.672 

Aena 0.718 0.689 0.552 0.538 

Zurich 0.735 0.776 0.605 0.666 

Fraport 0.524 0.669 0.562 0.604 

Promedio 0.659 0.719 0.555 0.620 

Fuente: Oxera en base a Bloomberg data. 

Cuadro 10: Comparativa betas semanales. 

Betas convencionales por CAPM 
(semanales) 

Incluyendo data de la 
pandemia 

Datos pre pandemia (Corte a 
febrero del 2020) 

Período de regresión 21 meses 5 años 2 años 5 años 

ADP 0.822 0.882 0.725 0.575 

Aena 0.868 0.812 0.590 0.478 

Zurich 0.915 0.888 0.549 0.561 

Fraport 0.787 0.893 0.586 0.510 

Promedio 0.848 0.869 0.612 0.531 

IV-based betas (Call de 1 año) 
(semanales) 

Incluyendo data de la 
pandemia 

Data pre pandemia (Corte a 
febrero del 2020) 

Período de regresión 21 meses 5 años 2 años 5 años 

ADP 0.686 0.782 0.692 0.715 

Aena 0.779 0.763 0.700 0.551 

Zurich 0.884 0.872 0.560 0.678 
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Fraport 0.673 0.835 0.665 0.694 

Promedio 0.755 0.813 0.654 0.659 

Fuente: Oxera en base a Bloomberg data. 

Claramente, salvo el caso ADP y el caso Fraport con 21 meses, todos los betas calculados 
incluyendo la pandemia, son mayores a los estimados en el período pre pandemia. 

 

4.2 Evaluación del  riesgo y costo de capital del sector energético: 
perspectiva de empresas e inversionistas, 2021.34 

Este análisis corresponde a un artículo que intenta identificar el costo de capital para 
empresas listadas en bolsas europeas (European stock exchanges) del sector energético 
dentro del periodo 2015 al 2019. Parte de su valor está en la variedad de subsectores dentro 
del sector energético abordados, centrándose en combustibles fósiles considerando también 
combustibles renovables y el uranio.  

Se muestra a continuación el cálculo del WACC para el período de tiempo 2015-2019: 

Cuadro 11: WACC por año. 

Año 
Número de 
compañías 

WACC 
(%) 

WACC Patrimonio 
(%) 

WACC Deuda 
(%) 

WACC Impuesto 
(%) 

2015 190 6.82 7.37 3.14 22.94 

2016 198 6.09 7.15 2.56 21.62 

2017 203 6.17 7.51 2.25 21.65 

2018 210 8.13 9.77 3.09 20.45 

2019 214 7.36 8.73 2.85 21.35 

Fuente: Franc-Dabrowska et al. (2021) 

 

 

 

 

 

El Cuadro 12 muestra los WACC calculados en base a los subsectores: 

 
34 Franc-Dąbrowska, J., Mądra-Sawicka, M., & Milewska, A. (2021). Energy Sector Risk and Cost of Capital Assessment—
Companies and Investors Perspective. Energies, 14(6), 1613. 
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Cuadro 12: WACC por subsector. 

Industria 
Número de 
compañías 

Número de 
observaciones 

WACC 
(%) 

WACC 
Patrimonio 

(%) 

WACC 
Deuda 

(%) 

WACC 
Impuesto 

(%) 

Carbón 10 47 8.05 8.71 4.39 20.60 

Petróleo y gas 
integrado 

15 74 9.22 10.84 4.02 24.49 

Petróleo y Gas 
perforación 

8 38 4.90 6.75 2.83 19.30 

Petróleo y Gas 
Exploración y 

producción 
99 490 7.13 7.97 2.29 20.90 

Petróleo y Gas 
Refinamiento y 

mercadeo 
27 135 5.70 7.28 2.37 22.89 

Petróleo y Gas 
Servicios de 
transportes 

20 99 6.47 7.81 3.04 19.59 

Petróleo servicios 
relacionados y 
equipamiento 

44 220 6.85 8.53 3.37 22.16 

Combustibles 
renovables 

5 28 5.86 5.94 1.46 23.71 

Uranio 3 15 5.85 6.92 1.56 28.38 

Fuente: Franc-Dabrowska et al. (2021) 

En términos de metodología el WACC fue calculado en base a la siguiente formula: 

∗ ∗ ∗ 1 ∗  

Donde E indica el patrimonio, D la deuda y P las acciones preferentes,  el costo del 
patrimonio,  corresponde al costo de la deuda,  el costo de las acciones preferentes y  
es el impuesto a las empresas.  
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4.3 Revisión de mejores prácticas regulatorias  

 

4.3.1 Revisión metodológica de la estimación del costo de capital.35 

Este escrito corresponde a una actualización del reporte que en 2015 Oxera publicó, 
encargado por Autorità di Regolazione per Energia Reti e Ambiente (ARERA) con las 
mejores prácticas para la estimación de WACC en el contexto regulatorio italiano.  

En esta actualización se profundiza en las condiciones macroeconómicas de los últimos 5 
años, considerando las tasas negativas en la eurozona durante este período, siendo esto un 
desafío para la estimación de tasa libres de riesgo. Se considera también la incertidumbre 
relacionada con la crisis del COVID-19.  

En base a lo anterior, dicho estudio estima las siguientes tasas: 

Cuadro 13: WACC, nominal -antes de impuestos (estimación por punto medio) 

País Período regulatorio Tasas 

Reino Unido 2021-26 

2021-26 

Electricidad: 5,49% 

Gas: 5,45% 

España 2020-25 

2021-26 

Electricidad Transmisión: 5.58% 

Gas Transmisión: 5.43% 

Francia 2021-25 

2020-24 

Electricidad Transmisión: 4.57% 

Gas Transmisión: 5.59% 

Portugal 2020-23 

2018-20 

Electricidad: 5.00% 

Gas: 5.53% 

Australia 2020-25 Transmisión: 3.96% 

Nueva Zelanda 2022 Electricidad Distribución: 4.89% 

Fuente: Oxera en base a documentos regulatorios. 

 

Para estas tasas, el siguiente cuadro describe las metodologías utilizadas: 

 

 

 

 

 
35 Oxera. (2021). Methodological review of the cost of capital estimation. Oxera Consulting LLP. 
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Cuadro 14: Fórmula del WACC y metodologías. 

País Metodología 

Reino Unido WACC clásico (vanilla) con tasa real ajustado por 
inflación (Costo del patrimonio después de 
impuestos y costo de deuda antes de impuestos) 

España WACC con tasa nominal y después de impuestos.  

Francia Gas: Antes de impuestos y tasa real. Electricidad 
TSO: Antes de impuestos y tasa nominal. 

Portugal Tasa nominal y antes de impuesto. Indexado a los 
bonos de diez años portugueses como benchmark 
con un mínimo y un máximo de tasa. 

Holanda Tasa real y antes de impuestos. 

Australia WACC clásico (vanilla) para los diez primeros años, 
actualizado anualmente para reflejar el cambio en el 
costo de la deuda.  

Nueva Zelanda WACC clásico (vanilla) con tasa nominal. 

Fuente: Oxera en base a documentos regulatorios.  

 

4.4 Evidencia en el mercado de Nueva Zelanda 

En un estudio solicitado por la Commerce Commission de Nueva Zelanda36 se calcula el 
WACC aplicando el modelo CAPM para la industria eléctrica y del aeropuerto de 
Wellington. Los resultados se presentan en el siguiente cuadro y fueron calculados al 1 de 
abril de 2019: 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
36 Cost of capital determination for disclosure year 2020 for information disclosure regulation; abril 2019. 
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Cuadro 15. Estimaciones WACC para Nueva Zelanda, año 201937 

 

 

En este estudio la tasa libre de riesgo refleja el rendimiento de la oferta anualizado e 
interpolado linealmente al vencimiento de los bonos del gobierno de Nueva Zelanda con un 
plazo de vencimiento de cinco años. La estimación de la tasa libre de riesgo que presenta este 
último estudio se basa en los datos reportados por Bloomberg para el período de tres meses 
que finaliza en marzo de 2019 con respecto a los bonos de vencimiento de abril de 2023 y 
abril de 2025. Los datos diarios informados por Bloomberg los interpolan linealmente, luego 
se anualizan y se promedian para producir la estimación de una tasa de interés de 1.77% 
sobre los bonos del gobierno de Nueva Zelanda con un plazo de vencimiento de cinco años, 
estimado el 1 abril 2019. 

El riesgo sistemático para el sector eléctrico se estima en 0.6 y dado este riesgo se determina 
un costo de capital del patrimonio de 5.48%, considerando un premio por riesgo de mercado 
de 6.18%. Luego en función de un leverage del 42% se obtiene un WACC de 4.69%. 

 

 

 

 
37 En este cuadro EDBs (electricity distribution business). 
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4.5 Experiencia en Reino Unido 

 
4.5.1 El costo de capital para RIIO-ED2. Oxera Consulting LLP.38 

El 17 de diciembre del 2020, Office of Gas and Electricity Markets (Ofgem) publicó su 
informe RIIO (Revenue=Incentives+Innovation+Outputs) que corresponde a su modelo 
basado en desempeño para la regulación de precios. Este informe desarrollado por Oxera se 
desarrolla en respuesta a la última versión envidada por Ofgem.  

En relación a los betas de los activos presentes en dicho informe para las redes de energía 
europeas se presentan los siguientes datos: 

Cuadro 16: Beta de los activos para redes energéticas europeas 
Ventana de 
estimación 

Periodo 
Promedio 

ENG 
(Enagas) 

REE (Red 
Eléctrica de 

España) 

SRG 
(Snam) 

TRN 
(Terna) 

Promedio 
EU 

Dos años Spot 0.33 0.26 0.43 0.39 0.36 

Cinco Años Spot 0.36 0.37 0.44 0.43 0.40 

Diez años Spot 0.43 0.44 0.40 0.39 0.41 

Fuente: Oxera en base a Bloomberg. 

 

Proponiendo para el caso de Gran Bretaña el siguiente un rango de 0.85 y 0.93 para el beta 
del patrimonio 

Cómo se presenta en el siguiente cuadro resumen, se reportan los siguientes datos para el 
cálculo del CAPM:  

Cuadro 17: Resumen valores CAPM. 

 
Oxera 
2020 

 
Evidencia 

Actual 
 Cambio  

 Low High Low High Low High 

Real TMR (%) 7.00 7.50 7.00 7.50 - - 

Real RfR (%) -1.00 -1.00 -0.93 -0.93 0.07 0.07 

ERP (%) 8.00 8.50 7.93 8.43 -0.07 -0.07 

Beta de los activos 0.38 0.41 0.37 0.40 -0.01 -0.01 

Beta de la deuda 0.05 0.05 0.05 0.05 - - 

Beta del patrimonio apalancado al 60% 0.88 0.95 0.85 0.93 -0.03 -0.02 

Real CoE apalancado a un 60% 6.00 7.08 5.81 6.87 -0.19 -0.21 

 
38 Oxera. (2021). The cost of equity for RIIO-ED2. Oxera Consulting LLP.  
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Para el caso de los betas, la metodología se basó en la siguiente fórmula: 

 

∗ 1 ∗	g 

 

Donde  corresponde al beta de los activos,  al beta del patrimonio,  al beta de la deuda 
y  al nivel de apalancamiento de la empresa. Dicha fórmula se denomina “Harris-Pringle 
formula” y es consistente con el contexto regulatorio debido a que implica un monto de 
apalancamiento constante durante el período de control de precios. Esta fórmula posee 
distintos supuestos en contraposición con la fórmula de Miles y Ezzel que pretende capturar 
la variabilidad del nivel de endeudamiento considerando una relación entre el valor de 
mercado de la empresa y el nivel de endeudamiento. Hay que considerar que la tasa de 
apalancamiento utilizada fue de un 60% en los cálculos. En todo caso es importante aclarar 
que este beta de activos no es equivalente al beta patrimonial sin deuda que se calcula en el 
caso de Chile para empresas reguladas. 

 

 

4.5.2 Estudio realizado por Nera Economic Consulting encargado por 
National Grid39 

Este estudio consistió en analizar los diferentes enfoques en los informes encargados por 
Ofgem40 sobre la estimación del beta para determinar el costo del capital. Para esto, NERA 
analizó cuatro estudios: 

 

 CEPA 2018 report 41 

 UKRN 2018 report42 

 
39 National Grid plc es una empresa de electricidad y gas nacida en Reino Unido. Con sede en Londres, sus actividades 
principales están en Reino Unido y Estados Unidos. 
 
40 Office of Gas and Electricity Markets, OFGEM, es el regulador gubernamental de los mercados de electricidad y gas 
natural en Gran Bretaña. 
 
41 CEPA (February 2018), Review of Cost of Capital Ranges for Ofgem’s RIIO-2 for Onshore Networks. 
 
42 Wright, S, Burns, P, Mason, R, and Pickford, D (2018), Estimating the cost of capital for implementation of Price controls 
by UK Regulators, An update of Mason, Miles and Wright (2003). 
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 Robertson report43 

 Indepen report.44 

 

En general, NERA encuentra que hay puntos de vista contradictorios en el conjunto de 
asesores de Ofgem sobre la técnica de estimación utilizada. Por un lado, se contrasta 
estimaciones por OLS45 vs GARCH46,  por otro se analiza el plazo utilizado y la frecuencia 
de datos en el sentido si se deben utilizar datos diarios vs trimestrales.  

El informe URKN propuso una técnica GARCH para estimar las betas del patrimonio. Los 
reguladores del Reino Unido, como Ofwat y Ofcom, generalmente se han basado en el 
modelo de mínimos cuadrados ordinarios (OLS) para estimar los betas del patrimonio. A su 
vez, el enfoque de CEPA también sugiere hacer el cálculo por OLS. Tres de los autores del 
informe UKRN, Mason, Pickford y Wright (MPW) sostienen que las estimaciones GARCH 
de los betas de acciones son sustancialmente más bajas que los calculados en procesos 
regulatorios recientes. Sin embargo, NERA plantea que esto se debe a que dichas 
estimaciones son con datos de baja frecuencia y períodos largos de tiempo. Una vez corregido 
esto, señalan que las estimaciones por GARH son similares a las que se obtienen por OLS. 

A diferencia de MPW, el informe de Robertson como el de Indepen proporcionan puntos de 
vista similares a los de NERA. Robertson afirma que las estimaciones a largo plazo de los 
modelos GARCH y OLS son similares. Por otra parte, el estudio de  Indepen concluyó que 
los reguladores deberían utilizar OLS, ya que las estimaciones OLS no son muy diferentes 
de las estimaciones GARCH. 

Otro aspecto relevante que aborda este estudio tiene que ver con la frecuencia de los datos 
para el cálculo de los betas. El estudio de Robertson sugiere utilizar datos con mayor 
frecuencia ya que entregan una mayor precisión. Tanto para NERA como para los estudios 
de Indepen y Robertson, es preferible utilizar datos diarios. 

Definida la frecuencia de los datos, NERA plantea la necesidad de decidir si se debieran 
utilizar períodos largos de tiempo o más bien cortos. Un problema de utilizar períodos largos 
es que se desconocen eventuales quiebres estructurales. A juicio de NERA se debiera utilizar 
una ventana de estimación más reciente, considerando estimaciones de dos y cinco años, ya 
que esto proporciona un equilibrio apropiado entre el número de observaciones y la 
posibilidad de enfrentar quiebres estructurales. El estudio de Robertson, coincide con esta 

 
43 Donald Robertson (April 2018), Estimating β. 
44 Indepen (December 2018), Ofgem Beta Study – RIIO-2 Final. 
45 Estimación por mínimos cuadrados ordinarios. 
46 Generalised Autoregressive Conditional Heteroscedasticity. 
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opinión y concluye que la existencia de quiebres estructurales proporciona un argumento en 
contra del uso de datos a muy largo plazo 

 Un aspecto relevante a nuestro juicio es que los consultores de Ofgem no tienen en cuenta 
las diferencias en el riesgo relativo de los sectores de energía y agua del Reino Unido y las 
operaciones de National Grid en los EE. UU. 

Por otro lado, según este estudio, los reguladores en UK suelen utilizar un enfoque beta del 
patrimonio apalancado. En esto, NERA señala que existen opiniones dispares entre los 
asesores de Ofgem y que no existe una justificación para alejarse del enfoque de 
apalancamiento convencional empleado por los reguladores del Reino Unido hasta la fecha. 
Posición que es respaldada por el estudio de CEPA y el cuarto autor del estudio de UKRN. 

 

4.6 Experiencia en la industria canadiense 

Canadá a nivel federal regula la transmisión eléctrica entre las provincias y sus exportaciones 
principalmente a los Estados Unidos. A nivel provincial regula la generación, transmisión y 
distribución eléctrica.  

En la provincia canadiense de Alberta, el ente que regula las rentas de las distintas firmas 
distribuidoras de electricidad es la Alberta Utilities Commission (AUC en adelante). AUC 
calcula el costo de capital de sus firmas reguladas mediante el método CAPM. Las 
estimaciones son basadas en la opinión de expertos, que para el ejercicio analizado se trata 
de: Dr. Cleary, Dr. Villadsen, Mr. Buttke, Mr. Coyne, Mr. Hevert y Mr. Thygesen. Estos 
expertos en base a distintas metodologías de proyección de las variables fundamentales 
entregan sus estimaciones para que luego la AUC determine un rango de valores para el costo 
de capital de patrimonio. 

 

Los resultados de los cálculos de los expertos fueron los siguientes: 
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 Cuadro 18. Estimaciones ROE por CAPM de acuerdo a Panel de Expertos para año 2018 

 
Fuente: Alberta Utilities Commission, August 2018 

 

En el Cuadro 18, se aprecian los parámetros básicos del modelo CAPM, a decir la tasa libre 
de riesgo (Rf), el coeficiente  de riesgo sistemático (Beta), el premio por riesgo de mercado 
(MERP) el Flotation Allowance (Float) que corresponde a un ajuste que intenta corregir el 
retorno del patrimonio basado en costos no explícitos de la operación que se cargan sobre los 
accionistas, según Arzac, E. R., & Marcus, M., (1981). 

Respecto a la Tasa libre de riesgo, Rf, la AUC señala que tal como se ilustra en el siguiente 
gráfico, en el transcurso de noviembre de 2017 a marzo de 2018, el rendimiento de los bonos 
GOC a largo plazo fluctuó alrededor del nivel del 2,3%, que también fue el rendimiento 
promedio para ese período. Luego la Comisión considera que éste es un punto de partida 
razonable para la tasa libre de riesgo en su análisis actual. 
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Gráfico 3. Rendimiento de Bonos GOC 

 

Fuente: Alberta Utilities Commission, August 2018 

 

Respecto al premio por riesgo de mercado, el Dr. Villadsen, el Sr. Coyne y el Dr. Cleary 
proporcionaron tasas históricas de PRM para Canadá que van del 5,2% al 5,7%. Los 
resultados del modelo de regresión del Sr. Hevert son 5.37 por ciento usando una tasa libre 
de riesgo de 3.01 por ciento, y 6.89 por ciento usando una tasa libre de riesgo de 2.37 por 
ciento. Utilizando el análisis de regresión del Sr. Hevert como guía, esto sugiere un PRM que 
supera el 6,89 por ciento.  

Finalmente, respecto al riesgo sistemático, la AUC considera que el beta recomendado por 
el Dr. Cleary, para la industria de distribución de energía, de 0,45 es el límite inferior para 
un rango razonable de valores de beta. El valor de 0,45 no difiere significativamente del 
promedio beta recalculado a largo plazo de la Comisión de 0,47, ni el promedio de 0,43 que 
el Dr. Cleary calculó para un grupo de nueve compañías. La AUC también considera que el 
valor beta propuesto por el Dr. Villadsen de 0.95, representa un límite superior para un rango 
razonable de betas. En consecuencia, la Comisión considera que un rango razonable de betas 
para el período sería de 0,45 a 0,95. 

4.7 Experiencia en la industria brasilera 

Este estudio47 propone una metodología alternativa para estimar el costo del patrimonio en 
base a la utilización del CAPM, para empresas del mercado eléctrico brasileño. Se considera 

 
47 Capital asset pricing model, beta stability, and the pricing puzzle of electricity transmission in Brazil, 2020. 
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el período desde el 2004 al 2018, calculando betas para el sector de EE. UU. como también 
para Brasil.  

Los valores estimados para EE. UU. en dicho estudio se especifican en el siguiente cuadro: 

 

Cuadro 19: Betas para el sector eléctrico en EE. UU. utilizando ventanas de 5 años. 
Año Local betas (S&P500) Global betas (MSCI-ACWI) 

 Beta t estadístico Beta t estadístico 

2004 0.46 9.659 0.51 9.325 

2005 0.52 9.942 0.58 10.179 

2006 0.58 13.608 0.72 12.389 

2007 0.75 17.244 0.75 14.259 

2008 0.71 22.012 0.65 13.673 

2009 0.71 20.882 0.72 13.681 

2010 0.70 22.016 0.70 14.784 

2011 0.69 23.163 0.70 15.843 

2012 0.67 24.052 0.68 16.766 

2013 0.66 24.233 0.67 17.662 

2014 0.62 30.988 0.60 21.684 

2015 0.62 27.944 0.60 19.266 

2016 0.58 21.976 0.55 15.697 

2017 0.56 15.794 0.52 11.685 

2018 0.48 12.905 0.47 10.062 

Mean 0.63  0.63  

S.D. 0.08  0.09  

C.V. 13.3%  13.8%  
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Cuadro 20: Betas para el sector eléctrico en Brasil utilizando ventanas de 5 años. 
Año Local betas (Ibovespa) S&P500 betas Global betas (MSCI-ACWI) 

 Beta t estadístico Beta t estadístico Beta t estadístico 

2004 0.97 42.735 0.73 10.492 1.01 10.802 

2005 1.00 47.086 0.75 9.679 1.02 10.020 

2006 1.01 53.810 0.80 9.044 1.07 9.888 

2007 0.99 52.325 0.96 11.186 1.23 12.343 

2008 0.89 39.932 1.07 12.713 1.46 17.437 

2009 0.69 31.471 0.87 12.493 1.24 17.893 

2010 0.62 30.153 0.83 13.009 1.17 18.576 

2011 0.58 28.032 0.79 13.193 1.12 18.748 

2012 0.52 24.865 0.75 13.275 1.04 18.733 

2013 0.47 22.309 0.70 13.352 0.95 18.581 

2014 0.48 21.986 0.63 15.051 0.82 21.929 

2015 0.55 23.362 0.65 13.151 0.87 19.263 

2016 0.61 26.379 0.74 12.316 1.05 17.983 

2017 0.70 27.791 0.81 10.343 1.25 15.122 

2018 0.74 29.006 0.83 10.638 1.33 15.106 

Mean 0.71  0.80  1.11  

S.D. 0.19  0.12  0.18  

C.V. 26.7%  15.1%  16.2%  

 

Los betas fueron calculados considerando retornos diarios como variación porcentual del 
logaritmo, esto quiere decir: 

ln	 /  

Con una especificación de la regresión de la siguiente forma funcional: 

ϵ  

Donde  corresponde al retorno diario de la acción y  al retorno de mercado.  

Por lo demás se especifica que se realizaron test de estabilidad para los betas.  

4.8 Conclusiones del análisis evidencia internacional 

Al revisar la literatura internacional podemos advertir que para la mayoría de los casos, sino 
prácticamente para todos, se utiliza el modelo CAPM para calcular el costo patrimonial para 
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compañías de industrias reguladas. Esto significa estimar sus tres parámetros básicos: la tasa 
libre de riesgo, el premio por riesgo de mercado y el coeficiente que mide riesgo sistemático, 
beta. La diferencia, precisamente se puede observar en las técnicas de estimación para cada 
uno de los parámetros. 

Respecto a la tasa libre de riesgo, se proponen como proxys distintos instrumentos transables 
en el mercado de capitales, con diferentes plazos o maduraciones. En varios mercados se 
utilizan promedios de las últimas transacciones del o los instrumentos escogidos como 
proxys. Sin embargo, no hay una sola postura en cuanto al largo del período para calcular 
dicho promedio.  

El segundo parámetro a estimar el premio por riesgo de mercado, PRM. En esto también se 
puede apreciar que existen diferentes metodologías para estimarlo. Algunos países proponen 
un rango de PRM y dentro de las propuestas que se pudieron analizar, existen modelos 
teóricos como también metodologías un tanto más intuitivas como por ejemplo la que plantea 
tomar el PRM de una economía madura y agregarle un premio asociado al riesgo del país.  

Para el cálculo del beta o coeficiente de riesgo sistemático, se plantea mayoritariamente 
estimaciones por mínimos cuadrados ordinarios, sin embargo, también se observan 
propuestas que intentan estimar betas que cambian en el tiempo, denominados en la literatura 
como betas estocásticos. La periodicidad y extensión de la muestra es también un motivo de 
discusión ya que no hay una definición común. Para algunos reguladores la periodicidad 
mensual puede ser la más adecuada, para otros podría ser mejor trabajar con datos diarios o 
semanales. Esta última frecuencia se ha utilizado mucho en procesos regulatorios anteriores 
en nuestro país.48 Cabe destacar, tal como lo señalamos anteriormente, que en algunos países 
el CAPM se utiliza con el beta de los activos, el cual es un promedio ponderado del beta del 
patrimonio y el beta de la deuda. Sin embargo, dada la legislación chilena, este beta 
ponderado no aplica toda vez que nuestra legislación apunta a un beta de activos para una 
empresa 100% financiada con patrimonio, es decir sin deuda. A mayor abundamiento, es 
necesario señalar que, al revisar la evidencia internacional, algunos reguladores utilizan el 
costo de capital promedio ponderado, WACC, como tasa de descuento, sin embargo otros, 
como el caso chileno, utilizan el costo de capital de una empresa financiada 100% con 
patrimonio. Para el primer caso se hace necesario suponer un nivel de endeudamiento 
determinado (leverage), lo que en alguna medida puede resultar arbitrario, además de tener 
que definir un método para estimar el costo de la deuda. 

Adicionalmente no hay un consenso en si la tasa de costo de capital debe ser calculada antes 
o después de impuestos. Esta definición es relevante dado que, en Chile, hasta antes del 

 
48 Solo por nombrar uno reciente y que se analiza en este estudio, es el cálculo de costo de capital que hace la consultora 
Bonilla y Asociados para la industria de transmisión eléctrica. En este estudio se calculan betas con series de retornos 
semanales. 
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proyecto de ley, la tasa calculada era antes de impuesto y la actual ley lo define después de 
impuesto, al igual que en los otros sectores regulados. 

Finalmente, es interesante revisar la literatura que se ha publicado últimamente respecto al 
impacto del COVID-19 en las estimaciones de riesgo sistemático. Vemos que la pandemia 
ha generado inestabilidad en las estimaciones y por lo tanto se propone hacer algunos ajustes, 
tal como se aprecia en el documento analizado al comienzo de esta sección.49 Además se ha 
incluido una discusión basada en evidencia científica a este respecto. La evidencia muestra 
que el beta podría subir o disminuir de acuerdo al sector económico que se analice. En el 
caso de los servicios públicos (utilities) la evidencia muestra un beta más alto en el período 
de pandemia. 

 

5. Metodología de cálculo para la tasa de actualización de 
una empresa eficiente de distribución eléctrica 

Considerando las secciones anteriores, especialmente el marco teórico y metodológico 
presentado en la sección 2, proponemos la siguiente metodología para calcular la tasa de 
actualización de una empresa eficiente de distribución eléctrica: 

5.1 Metodología y Estimación Tasa Libre de Riesgo 

La tasa libre de riesgo representa conceptualmente el retorno exigido de un instrumento que 
es completamente líquido y no presenta volatilidad en su retorno. Por definición su pago o 
retribución al vencimiento es conocido con certeza y su plazo coincide con el horizonte de 
inversión. Luego, dos aspectos fundamentales que deben considerarse al momento de 
seleccionar el instrumento para el análisis son: el riesgo de no pago y el riesgo de reinversión. 
Respecto del riesgo de no pago se pueden considerar instrumentos emitidos en moneda local 
por el Gobierno o en su defecto por el ente emisor de dinero (ej. Banco Central), debido a la 
imposibilidad de quiebra de la institución emisora. En relación con el riesgo de reinversión, 
es necesario prever que la rentabilidad efectiva del instrumento coincida con la rentabilidad 
esperada del mismo y para ello el plazo de vencimiento del instrumento y el horizonte de 
inversión deben ser equivalentes, en la medida que la liquidez del instrumento así lo permita. 
Así, si se utiliza un instrumento que genera pagos en un período anterior al período de análisis 
o su vencimiento es anterior al horizonte de inversión, se generan dificultades para garantizar 
que tales recursos puedan ser reinvertidos a la misma tasa que consideraba el instrumento 
original y esto no es consistente con la definición de un activo libre de riesgo. Para eliminar 

 
49 Cost of Capital issues for the H7 price control, 15 de diciembre del 2021 
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el riesgo de reinversión lo ideal es usar bonos cupón cero, sin embargo en el caso de Chile el 
mercado de estos bonos es muy poco líquido por lo cual la alternativa es usar bonos con 
cupones emitidos por el Banco Central. 
 
Seguiremos el estricto procedimiento descrito en la sección 2.3 que resumidamente consistirá 
en lo siguiente: 

5.1.1 Descripción de los Datos  

Los datos utilizados provienen del mercado secundario para un horizonte de dos años. Estos 
son solicitados a la Bolsa de Comercio de Santiago y corresponden a las transacciones diarias 
de instrumentos de renta fija reajustables del Banco Central y la Tesorería General de la 
República, desde 01/06/2020 a 31/05/2022 

Los plazos a utilizar serán residuales y por lo tanto aplicaremos el criterio que utiliza la Bolsa 
de Comercio de Santiago para determinar los benchmarks de los diferentes instrumentos de 
renta fija emitidos por el Estado50. A continuación, se presentan los rangos de plazos 
residuales para cada instrumento: 

 
Cuadro 21: Plazos residuales de Instrumentos de Renta Fija (Benchmark) 

 
Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago 

 

 
50 Esta clasificación estandariza los instrumentos, al punto que el propio Banco Central entrega sus estadísticas de 
transacciones del mercado secundario siguiendo la misma clasificación. Por lo tanto, par hacer comparable los resultados 
por vencimiento es necesario mantener esta clasificación. 



 

 
 

90

Tal como se describió en la sección 2.3 para escoger el instrumento libre de riesgo se deberán 
analizar la liquidez, estabilidad y representatividad de los diferentes instrumentos. Cada una 
de estas características se determinarán de la siguiente manera: 

Liquidez (presencia bursátil) 

Para determinar la liquidez se utilizará la presencia bursátil de cada instrumento y para esto 
se calculó el número de días que transó el instrumento en relación con el total de días en que 
se transaron bonos, en los últimos dos años, sin embargo, también se consideraron plazos 
más reducidos con el propósito de analizar su comportamiento. El siguiente cuadro muestra 
la presencia bursátil para cada instrumento, en los últimos 2 años, 18 meses, 1 año y 6 meses: 
 

Cuadro 22. Presencia bursátil de instrumentos libres de riesgo 

Período BCU10 BCU20 BCU7 BTU10 BTU20 BTU30 BTU5 BTU7

Presencia 2 años 2,6% 2,2% 5,0% 99,0% 5,0% 58,2% 58,8% 29,5% 

Presencia 18 meses  0,8% 2,9% 4,5% 99,7% 5,1% 67,7% 44,8% 39,5%

Presencia 1 año  1,2% 4,0% 5,2% 100,0% 5,6% 67,7% 17,5% 48,2%

Presencia 6 meses 0,0% 4,8% 4,0% 100,0% 4,8% 74,6% 0,8% 49,2%

Promedio 1,1% 3,5% 4,7% 99,7% 5,1% 67,1% 30,5% 41,6%

 

Al considerar el plazo que establece la ley, 24 meses, se puede determinar que el instrumento 
BTU-10 es el con mayor presencia bursátil (99,7%), seguido por el BTU-30 con un 67,1% y 
finalmente el BTU-5 con un 30,5%. Si consideramos horizontes  más reducidos (18 meses, 
12 meses y 6 meses)  para analizar la presencia, no cambia el orden relativo de los 
instrumentos, aun cuando la aplicación del criterio se hace exclusivamente a los 24 meses 
conforme a lo establecido en la ley. 
 

Montos Transados  

Para determinar qué tan representativo es cada bono analizado, se calculó el promedio de los 
montos montos transados para los últimos dos años. Esto es presenta al final del Cuadro 23. 
En este criterio el interés está centrado en los montos transados que sirven como 
aproximación al grado de representatividad de cada instrumento. A pesar de eso y sólo con 
el propósito de ilustrar las diferencias entre los instrumentos, hemos encontrado conveniente 
complementar esa información con las unidades transadas y el número de negocios. El 
criterio claramente es montos transados para definir el ranking en este criterio. Según el cual 
el BTU-5 sería el que tiene mayor porcentaje de los montos transados con 61,43% seguido 
por el BUT-10 con 30,72%. Sin embargo, ambos instrumentos se diferencian claramente del 
resto en cuanto a este criterio, puesto que el tercero en importancia sólo tiene el 4,42% (BTU-
30). 
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Cuadro 23. Representatividad de los instrumentos libres de riesgo 

 

 

Estabilidad 

El instrumento libre de riesgo utilizado deberá ser estable en el tiempo. Para medir la 
estabilidad se calculará el Coeficiente de Variabilidad (CV) que representa cuan variable es 
el parámetro relativo a su media, en forma mensual. 

ó 	 á
 

El siguiente cuadro muestra los diferentes coeficientes de variación obtenidos para los cinco 
criterios establecidos: unidades transadas, número de negocios, montos transados, TIR media 
y presencia bursátil: 

Cuadro 24. Estabilidad de Bonos de Gobierno basado en coeficiente de variación 

 
 
En el cuadro anterior se observa que, respecto al promedio de unidades transadas, número de 
negocios y montos transados, el BTU-10 y BTU-5 son los instrumentos más estables (con 
menores CV). Sin embargo al analizar el CV de la TIR promedio, el BCU-20 y BTU-30 son 
los más estables. Al analizar el CV de la TIR media para el BTU-5, se aprecia que éste es 
negativo (el valor negativo no permite una interpretación adecuada del indicador y menos 
hacer algún test estadístico de diferencia con los otros CV). Entonces se hace necesario 

BCU10 BCU20 BCU7 BTU10 BTU20 BTU30 BTU5 BTU7 Total

Unidades (en miles) 1.269           548               539               460.374       1.235           68.418         917.647       57.508         1.507.538  

Porcentaje 0,08% 0,04% 0,04% 30,54% 0,08% 4,54% 60,87% 3,81%

N° de Negocios 0,06 0,07 0,08 24,49 0,06 2,36 42,15 1,43 70,70

Porcentaje 0,08% 0,10% 0,12% 34,64% 0,09% 3,34% 59,62% 2,02%

Montos Transados (MM$) 47,81            18,94            18,61            14.923,12    45,99            2.147,45      29.842,67    1.537,84      48.582,43   

Porcentaje 0,10% 0,04% 0,04% 30,72% 0,09% 4,42% 61,43% 3,17%

Promedio 0,09% 0,06% 0,06% 31,97% 0,09% 4,10% 60,64% 3,00%

BCU10 BCU20 BCU7 BTU10 BTU20 BTU30 BTU5 BTU7

Unidades (en miles) 1.269              548             539           460.374     1.235       68.418                917.647            57.508          

Coeficente de variación 8,67                 10,60         6,24          1,22            7,65          2,72                    1,34                   5,95              

Nª de Negocios 0,06                 0,07            0,08          24,49          0,06          2,36                    42,15                1,43              

Coeficente de variación 7,39                 9,07            5,57          1,46            4,75          1,86                    1,28                   3,67              

Montos Transados (MM$) promedio 47,81               18,94         18,61       14.923,12  45,99        2.147,45            29.842,67        1.537,84      

Coeficente de variación 8,71                 10,77         6,39          1,20            7,97          2,77                    1,34                   5,62              

Presencia bursatil 0,0% 2,4% 5,2% 99,0% 5,2% 58,3% 58,8% 29,6%

Coeficente de variación ‐                       6,40            4,29          0,10            4,29          0,85                    0,84                   1,54              

TIR Media 0,27 2,21 0,89 1,14 1,60 1,90 ‐0,78 1,56

Coeficente de variación 4,58 0,19 1,59 1,29 0,64 0,43 ‐1,02 0,52
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realizar un test de volatilidad de las TIR, siguiendo la proposición de Fabozzi (2009)51. El 
test consiste en medir la variabilidad de los retornos continuos de las TIR de los bonos 
(ln(TIRt/TIRt-1) y luego transformar esto a volatilidad anual. Lo siguientes cuadros muestran 
el resultado de comparar las volatilidades del BTU-10 y BTU-5 y el BTU-30 con el BTU-
10. Finalmente, se calculan las varianzas anuales y se realiza un test de diferencias en 
varianzas (test F):  

 

Cuadro 25: Test de volatilidad de la TIR 

 
Volatilidad anual TIR Sigma Anual              

BTU5 5.906436 la volatilidad de la TIR del Bono de 5 es significativamente mayor que el de 10   

BTU10 1.483226   

    

Test de diferencia en 
varianza 

Varianza (BTU-5) 34.88598 n1-1 463 F 15.85755   

  Varianza (BTU-10)  2.19996 n2-1 652 F crítico al 5% 1.15087 Se rechaza hipótesis nula 

          F crítico al 1% 1.21977     

Test para Bono de 30 vs 
Bono de 10 

                

BTU30 0.985628 la volatilidad de la TIR del Bono de 30 es significativamente menor que el de 10 

BTU10 1.483226   

    

Test de diferencia en 
varianza 

Varianza (BTU‐30)  0.97146 n1-1 291 F 2.2645846   

  Varianzas (BTU‐10)  2.19996 n2-1 652 F crítico al 5% 0.851105 Se rechaza hipótesis 
nula 

  

          F critico al 1% 0.796388     

 
 
El BTU-30 es el menos volátil, seguido por el BTU-10, luego el BTU-7 y por último el 
BTU-5. 
 

Con el propósito de poder elegir un instrumento en particular y pensando que los coeficientes 
de variación (medida de variabilidad) difieren entre instrumentos y dejando fuera el test de 
CV en cuanto a la TIR del BTU-5 (valor negativo), entonces se utilizará el test presentado en 
el marco metodológico que permite detectar diferencias significativas entre pares de 
coeficientes de variación (Jerrold H. Zar, 2010). El test requiere de una muestra grande, lo 

 
51 Institutional Investment Management: Equity and Bond Portfolio Strategies and Applications (Appendix: Measuring and 
Forecasting Yield Volatility, pp. 809-812). 
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cual en este caso se cumple. En general, en período de dos años hay más de 502 días hábiles. 
Los resultados de este test son los siguientes: 

 

Análisis de Coeficiente de Variación unidades transadas 

 Bono 10 versus 5 CV n-1     

BTU10 1.22 501 
 

  

BTU5 1.34 501 
 

  

CVp 1.28 
 

  

CVp^2 1.63 
 

  

    

Z 0.9966   

p-value 0.1595 No se rechaza hipótesis nula 

 Bono 10 versus 30  CV n-1      
BTU10 1.22 501   

BTU30 2.72 501   

CVp 1.97   
CVp^2 3.88   
    
Z 5.7734   
p-value 0.0000 Se rechaza la hipótesis nula 

 

A partir del cuadro anterior se concluye que el BTU-10 y BTU-05 estadísticamente no 
muestran diferencias en cuanto al CV de las unidades transadas. Sin embargo al analizar el 
BTU-10 con el BTU-30 vemos que sus CV son diferentes52 y por tanto el BTU-10 es más 
estable que el de 30 años en relación al CV de las unidades transadas53. 

En el cuadro que sigue se compara el CV del número de negocios entre el BTU-10 y el BTU-
05. Tal como se puede apreciar hay diferencias significativas entre ambos instrumentos, 
siendo más estable el BTU-05, seguido por el BTU-10 y finalmente el BTU-30. 

 

 

 

 
52 Son diferentes toda vez que se rechaza la hipótesis nula de que ambas CV serían estadísticamente similares. 
 
53 Considerando en los criterios de montos transados y presencia bursátil los 3 instrumentos escogidos son el BTU-05, BTU-
10 y BTU-30. Entonces el análisis de estabilidad se concentrará en estos tres instrumentos aun cuando se puede demostrar 
sin dificultad que los otros instumentos son menos estables en cada uno de los criterios usados para medir la estabilidad. 
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Análisis de Coeficiente de Variación n° de negocios 

  CV n-1 BTU5 mejor 

BTU10 1.46 501   

BTU5 1.28 501   

CVp 1.37   

CVp^2 1.88   

    

Z -1.3135   

p-value 0.0945 Se rechaza hipótesis nula 

     

  CV n-1   

BTU10 1.46 501   

BTU30 1.86 501   

CVp 1.66   

CVp^2 2.76   

    

Z 2.1326   

p-value 0.0165 Se rechaza la hipótesis nula 

 

 

Análisis de Coeficiente de Variación de  montos transados 

  CV n-1 BTU 10 mejor   

BTU10 1.1959 501   

BTU5 1.34 501   

CVp 1.27   

CVp^2 1.61   

Z 1.2433   

p-value 0.1069 Se rechaza hipótesis nula 

  CV n-1     

BTU10 1.20 501   

BTU30 2.77 501   

CVp 1.98   

CVp^2 3.93   

Z 5.9695   

p-value 0.0000 Se rechaza la hipótesis nula 
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Finalmente, en el cuadro anterior se muestra el CV de los montos transados. Se puede 
apreciar que el bono más estable es el BTU-10, seguido por el BTU-5 y finalmente el BTU-
30. 

Con todo lo anterior, a continuación presentamos un ranking que nos permita establecer cual 
de los instrumentos analizados es el más estable en los diferentes criterios analizados: 

 
Cuadro 26: Ranking de criterios de estabilidad 

Estabilidad Ranking 
Criterios 1 2 3 

Unidades transadas BTU 5 /BTU 10 BTU 30   

N de Negocios BTU 5 BTU 10 BTU 30 

Montos Transados BTU 10/BTU5 BTU 30 

Presencia bursátil BTU 10 BTU 5 BTU 30 

TIR (Volatilidad) BTU30 BTU10 BTU7 

 

Como se puede apreciar del cuadro anterior los instrumentos mejores rankeados son el BTU-
10 y el BTU-5. Ambos instrumentos ocupan el primer lugar en tres de los 5 criterios en cuanto 
a estabilidad. Por lo tanto, claramente son los instrumentos más estables de todos los 
analizados. 

Considerando que se debe escoger entre los instrumentos BTU-5 y BTU-10, siguiendo el 
ranking claramente el BTU-10 es preferible puesto que domina en 3 de 5 criterios mientras 
que el BTU lo hace sólo en uno de los criterios (estabilidad en presencia bursátil). Además 
es de notar que el BTU-5 no aparece entre primeros instrumentos con menor volatilidad en 
la TIR.  

Ahora consideramos los tres criterios que definen la elección del instrumento libre de riesgo: 
estabilidad, presencia y montos transados. En el cuadro que sigue se especifica el instrumento 
ganador por cada uno de los criterios. En resumen, si consideramos los tres criterios que 
establece la ley para escoger instrumento que sirva como la  tasa libre de riesgo entonces el 
que se debiese escoger es el BTU-10. 

 

Cuadro 27: Resumen de criterios establecidos por la ley 

Criterio Instrumento Ganador 

Estabilidad BTU-10 

Presencia BTU-10 

Monto Transado BTU-05 
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Finalmente, un último argumento que creemos relevante, desde un punto de relevancia de 
mercado, a la hora de inclinarnos por el BTU-10 es que el BTU-5 en los últimos seis meses 
anteriores al 31 de mayo de 2022 se transó solo una vez. Esto a nuestro juicio es relevante ya 
que nada hace presagiar que en el futuro aumente su presencia bursátil.  

 

5.1.2 Evolución reciente de las tasas de interés libres de riesgo 
 
Tal como se aprecia en el siguiente Gráfico N°4, también presentado en la sección 2.3.2 del 
presente informe, el año 2021 se caracterizó por un mercado de instrumentos emitidos por el 
Estado en que las tasas de rendimiento estuvieron en sus niveles más bajos en los últimos 30 
años. Es más, tal como se observa las tasa llegaron a ser negativas (enero a marzo 2021 para 
bonos con vencimiento a 5 y 10 años). A partir de mayo del 2021 las tasas son positivas y 
comienzan a subir hasta alcanzar sus máximos valores en octubre del 2021, estando entre las 
tasas más altas observadas en los últimos 10 años. El mercado de alguna forma estaba 
anticipando el proceso inflacionario. En cuanto a lo acontecido en el primer semestre del 
2022, el Informe de Estabilidad Financiera del primer semestre de 2022, elaborado por el 
Banco Central, señala que existen condiciones financieras internacionales que se han 
deteriorado en circunstancia de alta incertidumbre a las cuales Chile no está ajeno. Han 
existido fuertes presiones inflacionarias que han sido alimentadas por la invasión de Rusia a 
Ucrania y las cuarentenas en China. Por lo tanto, la autoridad se ha visto obligada a subir las 
tasas de interés. Los instrumentos emitidos por el Estado claramente han mostrado una leve 
caída en sus tasas, quedando en niveles similares al promedio de los últimos 10 años. 

Es probable que, dado el comportamiento de las tasas de interés, mencionado en el párrafo 
anterior, sea posible sugerir un promedio de los últimos seis meses para obtener una buena 
aproximación de la rentabilidad de un instrumento libre de riesgo, sin embargo, al momento 
de hacer las estimaciones se procederá a tomar una decisión que será propuesta a la CNE. 
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Gráfico 4: Evolución de las tasas de bonos emitidos por el Banco Central 

 
Fuente: Estadísticas del Banco Central de Chile, transacciones del mercado secundario 

 
5.1.3 Período a considerar para establecer el promedio de rentabilidad 

de la tasa libre de riesgo  
 
Si bien es cierto la ley define un promedio de 6 meses para calcular el promedio de la 
rentabilidad del instrumento que represente a una inversión libre de riesgo, también la ley 
expresa que “Excepcionalmente, cuando la Comisión lo determine fundadamente, podrá 
considerar un periodo distinto de manera de dar mejor representatividad al instrumento 
elegido”  

En la medida que los movimientos en la tasa libre de riesgo fueran cíclicos, sería conveniente 
tomar un promedio para el período que cubriera un ciclo completo. Sin embargo, es posible 
que existan movimientos que representen cambios estructurales no cíclicos y además que la 
extensión del período cíclico sea o muy largo o muy difícil de determinar.   

En el gráfico de más abajo se observa un claro cambio en el comportamiento de la TIR de 
los bonos UF-10, especialmente en los últimos 3 años. Si consideramos que el promedio de 
los últimos casi 20 años (2002.01-2022.06) de la TIR del BTU-10 es representativo del Largo 
Plazo y que alcanza a 2,26%, mientras que el promedio de los últimos 36 meses para la misma 
variable a junio de 2022 llega solo a 0.81%, queda claro que ha existido un cambio estructural 
en el valor de esta variable.  Más aún si consideramos que el valor del BTU-10 promedio 
mensual ha llegado a un mínimo de -0,42%, febrero  2021, y un máximo de 4.3% también es 
evidente la presencia de choques transitorios en esta variable. 
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Gráfico 5: Evolución de las tasas de bonos en UF a 10 años 

 
 

Con el propósito de encontrar un valor representativo del BTU-10 de mediano plazo 
necesitamos calcular un promedio de extensión “N” de las últimas observaciones mensuales. 

Sin embargo, al aumentar N se tenderán a ignorar los cambios de tendencia o innovaciones 
en el valor de la variable.  Así un promedio con N tendiendo a infinito no es conveniente 
porque ignora el efecto de innovaciones recientes que pueden ser permanentes.  Requerimos 
que la extensión N del promedio elegido siga o responda a innovaciones en la variable, lo 
que implica que ese promedio de extensión N se correlaciona con el promedio de extensión 
1.  Claramente la función de pérdida se minimiza en la medida que más alto sea el coeficiente 
de correlación (innovación) y menor sea el coeficiente de variación (estabilidad).  

Si definimos una función de pérdida L como el coeficiente de variación del PM-N, menos el 
coeficiente de correlación de PM-N con PM-1, tenemos que el valor mínimo de dicha función 
se da para N igual 6 meses.  

                                            L(N) = Coef var (N)-Correl PM (N;1) 
 

Mientras más grande sea N, menor será la influencia de los choques transitorios, lo que se 
refleja en una reducción del coeficiente de variación asociado al promedio móvil de largo N, 
tal como se aprecia en el siguiente cuadro:  
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Cuadro 28: Función de pérdida según diferentes plazos 

 
  PM-1 PM-6 PM-9 PM-12 PM-18 PM-24 PM-30 PM-36 PM-60 
MAX 4.30 4.10 4.03 3.99 3.94 3.86 3.73 3.51 3.30 
MIN -0.42 -0.25 -0.24 -0.15 0.06 0.15 0.39 0.59 0.95 
Promedio 2.26 2.25 2.24 2.23 2.21 2.21 2.21 2.22 2.25 
Coef 
variación 

47% 46% 45% 45% 44% 42% 40% 38% 33% 

Correl con 
PM-1 

100% 97% 95% 92% 87% 83% 81% 81% 79% 

Func. 
Perdida 

-53% -51% -49% -47% -44% -41% -40% -42% -46% 

 

 
 
El análisis nos muestra que lo más pertinente para este proceso, en cuanto al período de 
estimación de la tasa libre de riesgo es utilizar lo que se establece en la ley, es decir, el 
promedio de los últimos seis meses.  Este promedio refleja la menor pérdida entre ambos 
criterios: estabilidad e innovación de la tasa54. 
 
Con todo lo anterior proponemos utilizar como tasas libre de riesgo, la rentabilidad promedio 
de los últimos seis meses del BTU-10, la cual es de 2,08%.   
 

5.2 Metodología y Estimación Premio por Riesgo de Mercado 

El parámetro más difícil de estimar en el CAPM es el premio por riesgo de mercado. En el 
contexto del modelo este premio se define como la diferencia entre la rentabilidad exigida 
esperada del portafolio de mercado y la rentabilidad esperada de un portafolio zero-beta (libre 
de riesgo). En términos más prácticos, el premio por riesgo de mercado exigido (PRM) se 
define como la diferencia entre la rentabilidad exigida esperada de una cartera diversificada 
y la rentabilidad esperada del instrumento libre de riesgo. Ambos componentes no son 
directamente observables, por lo que debemos recurrir a otras variables que en teoría se 
encuentren relacionadas con aquellas expectativas y nos entreguen información relevante 
acerca de las mismas. 

A continuación, se define la metodología para la estimación del Premio por Riesgo de 
Mercado para Chile, estimando un modelo con datos nacionales y luego dos modelos que 
incorporan datos internacionales, tal como se explicó detalladamente en la sección 2.5 del 
presente informe. 

 
54 Si el mismo análisis se hiciera para los últimos 10 años (julio 2012 a junio 2022) entonces la función de pérdida se 
minimiza también para el período de 6 meses, lo cual implica tomar la misma decisión. 
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5.2.1 PRM para Chile con datos nacionales 

Para estimar el retorno esperado de mercado, se utilizará el modelo de Campbell y Shiller 
(1986)55. Tal como señalamos en la sección 2.5 del presente informe, estos autores 
implementan este modelo a través de una representación VAR (Vector Auto-Regression), 
metodología que aplicaremos para pronosticar el retorno de mercado y así construir en base 
a dicho pronóstico nuestra estimación incondicional del premio por riesgo de mercado 
relevante para Chile.  

Campbell y Shiller (1986) definen: 
 

, 1                               (1) 

Donde: P corresponde al valor bursátil de la cartera de mercado por acción, D al valor 
corriente de los dividendos por acción y t es un índice que denota al tiempo. 
 
Si tomamos la expectativa a ambos lados de la ecuación (1) y asumiendo que  
es una constante, se tiene: 

                                       (2) 

 
Donde:  simboliza al operador de expectativas con información al momento t. Resolviendo 
recursivamente y bajo el supuesto de que el precio no crece indefinidamente a una tasa mayor 
que R56, se puede expresar como: 

∑                            (3) 

 
Campbell, Lo and MacKinlay (1997)57 proponen la siguiente solución a la ecuación (3): 
 

, log log log 1      (4) 
 
Donde: las variables en letras minúsculas denotan el logaritmo natural de la variable. 
Tomando valor esperado a ambos lados y resolviendo recursivamente se obtiene la siguiente 
identidad: 

 
55 Robert J. Shiller & John Y. Campbell, 1986. "The Dividend-Price Ratio and Expectations of Future Dividends and 
Discount Factors," Cowles Foundation Discussion Papers 812, Cowles Foundation for Research in Economics, Yale 
University. 
 
56 Este supuesto corresponde a una condición terminal que elimina la posibilidad de considerar burbujas especulativas en la 
determinación del precio de un activo. 
 
57 Campbell JY, Lo AW, MacKinlay CA, Adamek P, Viceira LM. The Econometrics of Financial Markets. Princeton, NJ: 
Princeton University Press; 1997. 
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∑ ,    (5) 

 
Donde: (k,ρ )' son constantes apropiadas y definidas como: 

1

1
 

ln 1 ln
1
1

 

La relación en la ecuación (5) corresponde a una generalización del modelo tradicional de 
Gordon58 y se conoce como modelo de crecimiento dinámico de Gordon. La relevancia 
práctica de este modelo como representación adecuada para explicar la dinámica temporal 
del retorno esperado de mercado se deriva del hecho de que asume que la tasa de retorno de 
los dividendos (dividend yield) en logaritmos es constante en el largo plazo, pero no así el 
retorno esperado de mercado o la tasa esperada de crecimiento de los dividendos, la que 
puede variar su trayectoria. El primer supuesto determina la relevancia de aplicar este modelo 
a los datos disponibles para Chile.  
 
El método que proponemos considera explícitamente la dinámica que muestra esta variable 
en el tiempo para construir una medida coherente e insesgada de su valor esperado 
incondicional. Para ello utilizaremos la trayectoria de la rentabilidad esperada de mercado 
que hemos obtenido a través de estimar una especificación VAR, la que corresponde a una 
estimación condicional basada en la información proporcionada por las variables del modelo: 
 

, ∆ ,    
 

La descripción de los datos utilizados en el modelo se muestra en el cuadro siguiente: 
 

Cuadro Nº29. Descripción Parámetro PRM con Datos Nacionales 
Parámetro Descripción y Datos 

Capitalización de 
mercado de la cartera 

Patrimonio Bursátil a valor de mercado, de las sociedades anónimas inscritas en la Bolsa de Comercio de 
Santiago, Bolsa de Valores. Millones de pesos del último día de cada mes. 
Datos: 
 Años 1982-2015. Tabla Resumen SVS. Mercado accionario en la Bolsa de Comercio. 

http://www.svs.cl/portal/estadisticas/606/w3-propertyvalue-19234.html 
 Años 2016 a marzo 2017. Boletín Bursátil Mensual, Bolsa de Comercio de Santiago. 

http://www.bolsadesantiago.com/mercado/Paginas/BoletinesBursatiles.aspx 
 Abril 2017 a junio 2022. Síntesis y Estadística Mensual, Bolsa de Comercio de Santiago. (se 

actualiza el valor de la capitalización mensual de los meses anteriores, por lo que sólo se debe 
ocupar el valor del mes correspondiente al informe). 
http://www.bolsadesantiago.com/mercado/Paginas/Estadisticas.aspx 

 Se convierte en UF al valor del último día de cada mes.
Dividendos totales 

pagados 
Dividendos de Emisores de Valores, SVS. 
Datos: 

 
58 El modelo de Gordon se ha utilizado frecuentemente para la estimación del premio por riesgo de mercado y se puede 
derivar directamente de la relación en (5), bajo el supuesto adicional de que los dividendos crecen en el tiempo a una tasa g 
conocida con certeza. Poe lo tanto, dado un dividend yield y una tasa constante de crecimiento de los dividendos existe un 
única tasa de retorno exigido que lleva a la relación establecida. 
 



 

 
 

102

 (a) Años 1982-1999. Información Histórica SVS, ya no se encuentra disponible y es una serie que 
Carlos Maquieira comenzó a obtener de la SVS a partir de 1994. Los datos desde 1982 a 1993 
fueron obtenidos por Carlos Maquieira desde la Bolsa de Comercio. 

 (b) Años 2000 a 2022. http://www.svs.cl/institucional/estadisticas/acc_dividendos_index.php 
 Se convierte en UF a valor de cierre de cada mes para (a) y a fecha de pago para (b). 

Fuente: Elaboración Propia 

 
Se transforman todas las variables en logaritmos naturales. A ellas se les aplica un test de 
raíz unitaria. A pesar de tener datos desde enero de 1982 a junio 2022, se decidió trabajar 
sólo con las series a partir de enero de 2000 teniendo en consideración que los datos de 
dividendos entre enero 1982 y diciembre 1999 no se encuentran actualmente disponibles. Las 
series de datos tienen como fecha final junio 2022, buscando contar con un valor actualizado 
del PRM para Chile 

La siguiente tabla resume los resultados de los tests aumentados de Dickey-Fuller para 
detectar raíz unitaria en las series utilizadas. 

 
Cuadro Nº30. Test Aumentado de Dickey-Fuller 

 
Serie Estadístico t Valor-p 
Ln(Dividend Yield) -2,852 0.3540 
Ln(Retorno de mercado) -2,959 0.0402 
Ln (Crecimiento de los dividendos) -6,034 0.0000 

Fuente: Elaboración Propia 

 
Como se observa, para la serie de dividend yield, no se puede rechazar la hipótesis nula de 
no existencia de raíz unitaria. Sin embargo, el modelo VAR estimado entrega  predicciones 
para el retorno de mercado que son estables59. Se realizó un test de cointegración entre las 
variables y claramente no existe tal cointegración entre ellas lo cual nos indica que no es 
necesario correr un VEC (VAR con corrección de errores). 

 Se testea con varios criterios el largo de rezagos para el VAR y claramente 15 rezagos es 
valor apropiado para estimar este VAR. Para la estimación se usan los datos del período enero 
de 2000 a junio de 2022. Las variables fueron todas anualizadas y se asume un intercepto en 
el VAR, pero no tendencia. 

Parte de los resultados de la estimación del VAR se muestran a continuación. Por 
consideraciones de espacio, sólo se presentan los primeros 4 rezagos para cada ecuación. Se 
define LNRETM como ln(retorno mercado), LNDIVY como ln (dividend yield) y LNGDIV 
como ln(tasa crecimiento en dividendos).  

 
 
 
 
 
 
 
 

 
59 Por lo tanto, la existencia de raiz unitaria en el dividend yield no tiene algún efecto relevante en los pronósticos. 
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Cuadro Nº31. Resultados Parciales del VAR 

 

 

LNRETM LNDIVY LNGDIV

LNRETM(-1) 0.997452 -0.066022 0.505542
-0.06917 -0.14859 -1.44864

[ 14.4197] [-0.44432] [ 0.34898]

LNRETM(-2) 0.075123 -0.168661 -2.112781
-0.09796 -0.21044 -2.05161

[ 0.76684] [-0.80148] [-1.02982]

LNRETM(-3) -0.109247 0.30447 5.050284
-0.09574 -0.20565 -2.00496

[-1.14112] [ 1.48051] [ 2.51890]

LNRETM(-4) -0.0172 -0.169038 -5.020124
-0.08991 -0.19313 -1.88289

[-0.19131] [-0.87524] [-2.66618]

LNDIVY(-1) -0.077287 1.001965 1.018842
-0.03603 -0.07739 -0.75447

[-2.14530] [ 12.9473] [ 1.35040]

LNDIVY(-2) 0.068842 -0.067796 -1.430263
-0.05068 -0.10886 -1.06129

[ 1.35845] [-0.62279] [-1.34766]

LNDIVY(-3) 0.000844 -0.032111 0.011018
-0.0498 -0.10697 -1.04288

[ 0.01695] [-0.30019] [ 0.01056]

LNDIVY(-4) -0.006453 0.125151 0.567818
-0.0479 -0.10289 -1.00315

[-0.13471] [ 1.21630] [ 0.56604]

LNGDIV(-1) 0.003582 0.008388 0.019892
-0.00359 -0.00771 -0.07515

[ 0.99837] [ 1.08827] [ 0.26470]

LNGDIV(-2) 0.00078 0.007378 0.038467
-0.00358 -0.00768 -0.07492

[ 0.21800] [ 0.96017] [ 0.51347]

LNGDIV(-3) -0.002249 0.006417 0.04621
-0.00357 -0.00766 -0.07471

[-0.63033] [ 0.83738] [ 0.61854]

LNGDIV(-4) 0.001071 0.003054 0.023378
-0.00319 -0.00685 -0.06678

[ 0.33593] [ 0.44590] [ 0.35007]

C 0.073098 -0.150594 0.297754
-0.04116 -0.08841 -0.86194

[ 1.77605] [-1.70335] [ 0.34545]
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Con los coeficientes encontrados para el VAR estimado, se genera un pronóstico 
comenzando en enero de 2005 a junio 2072. Por lo tanto, ahora nos encontramos en 
condiciones de realizar una estimación incondicional del retorno esperado del mercado. Para 
hacer esto, tenemos básicamente tres alternativas. 
 
La primera consiste simplemente en obtener el promedio de las predicciones al interior de la 
muestra (valores predichos entre enero 2000 y junio 2022). Al hacer esto se obtiene un  10,2% 
real anual como valor esperado del retorno de mercado y sustrayendo la tasa libre de riesgo 
de 2,08%, se estima un PRM de 7,62%. 
 
La segunda alternativa, es realizar una proyección fuera de la muestra. Así por ejemplo se 
pueden construir retornos esperados en base al promedio del valor predicho para ventanas de 
5, 6, 7, 8, 9 y 10 años hacia adelante. La primera ventana corresponde a julio 2022- junio 
2027 y así sucesivamente agregando un año de predicciones hasta llegar a una ventana de 10 
años (terminando en junio 2032). 
 
Los resultados se presentan en el siguiente cuadro: 
 

Cuadro 32: Estimación del PRM para una ventana entre 5 y 10 años 
Ventana 2022-2027 2022-2028 2022-2029 2022-2030 2022-2031 2022-2032 

Promedio Retorno de Mercado 
Esperado 

8,89% 8,86% 8,36% 8,35% 8,34% 8,33% 

Tasa Libre de Riesgo 2,08% 2,08% 2,08% 2,08% 2,08% 2,08%

Premio por Riesgo de Mercado 
Esperado 

6,81% 6,78% 6,68% 6,67% 6,66% 6,75% 

 
El Premio por Riesgo de Mercado chileno conforme a lo que se muestra en el cuadro anterior 
está cercano a un 6.80%, considerando el promedio ponderado de los próximos 5 años bajo 
el criterio de ponderación COLE creciente60. 
 
La tercera alternativa es utilizar la ecuación consistente con el modelo teórico que sustenta 
esta forma de estimar el retorno de mercado esperado. Si se aplica el operador esperanza, se 
puede demostrar que el valor esperado del retorno de mercado de largo plazo, determinado a 
través de la siguiente ecuación: 

1 ∗  

Donde:	

 
60 Este criterio consiste en dar más importancia a los resultados recientes versus los más lejanos. En este caso la suma de 1 
a 60 (meses correspondientes a 5 años) es 1830, por lo cual la primera observación del retorno de mercado esperado se 
pondera por 60/1830, la siguiente se pondera por 59/1830 y así sucesivamente. En el fondo, se reconoce que la estimación 
de más corto plazo es más precisa que la de más largo plazo. 
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En este caso el promedio del ln(D/P) (o bien  ) es -3,63252, tomando los datos desde 
enero 2000 a junio 2022. Por lo tanto, esto implica que  es 0,9742. Los retornos de mercado 
que se encuentran dentro de la sumatoria corresponden a los valores predichos entre julio 
2022 y junio de 2072. 
 
Haciendo las proyecciones del retorno de mercado para un total de 50 años hacia adelante, 
es decir, 600 retornos anuales (uno por cada mes) se obtiene un E(Rm) de 8,65% real. Por lo 
tanto, el PRM de largo plazo sería 6,57%, bajo el supuesto que la tasa libre de riesgo se 
mantiene en un valor de 2,08% real anual. Lo más probable es que si incrementamos el 
número de meses todavía este valor se acerque a un  6,58%61. 
 
Por lo tanto, tenemos tres posibles estimadores del valor esperado del premio por riesgo de 
mercado; 7,62%; 6,80%; 6,58%. Creemos que un premio por riesgo de mercado de un 7,00% 
(promedio de las tres estimaciones) parece ser un estimador razonable para Chile62. Como 
veremos en la próxima sección esta estimación es consistente con modelos específicamente 
desarrollados para determinar el PRM para países emergentes. 
 

5.2.2 PRM chileno con datos internacionales 

Harvey (2005) quien es uno de los principales referentes en cuanto a modelos para determinar 
retornos internacionales señala lo siguiente con respecto a los mercados emergentes: 

 

“For emerging markets, it is not so simple. It really depends on the how segmented the 
market is. Given that the assumptions of the CAPM do not hold, I avoid using the world 
version of the CAPM in these markets. I never use the CSFB model, the Ibbotson model, 
or the sovereign spread volatility ratio model. I will often examine a number of models 
such as the sovereign spread, Damoradan and the Erb, Harvey and Viskanta model 
and average the results.”(lo subrayado es nuestro). 
 

Por lo tanto, seguiremos la recomendación del profesor Harvey. En la sección 2.6, del 
presente informe hay tres de ellos que son aplicables al caso de Chile. Estos modelos son: 
spread soberano (Goldman-Sachs),  premio por riesgo de mercado de EEUU más premio por 
riesgo país (Damodaran) y el modelo clasificación de riesgo país (Erb, Harvey and Viskanta). 

 
61 El retorno anual del mes 600 multiplicado por  exponente 599 es equivalente a 9,3793E-09. 
 
62 Los valores obtenidos para cada uno de los estimadores de PRM para Chile provienen de utilizar diferencias de tasas 
reales (en UF). Ahora bien, en la práctica daría lo mismo si se hiciera con datos nominales puesto que la inflación está 
afectando de igual manera al retorno esperado de mercado como a la tasa libre de riesgo. Es decir, se asume la ecuación de 
Fisher, que transforma tasas nominales en tasas reales. 
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Terceros presentan estimaciones para cada uno de estos modelos. Damoradan tiene las 
estimaciones públicamente disponibles a través de su página web. Para los otros dos modelos 
Kroll/Duff&Phelps muestran estimaciones, lo cual se encuentra disponible en la plataforma 
llamada “Kroll Cost of Capital Navigator: International Cost of Capital Module Pro”63.  

 

5.2.2.1 Modelo de premio por riesgo de mercado maduro más un premio por 
riesgo país 

Damodaran (2002) plantea que el problema de integración parcial de los mercados de 
capitales puede ser aproximado descomponiendo el premio por riesgo de mercado en dos 
componentes fundamentales, el primero corresponde al premio por riesgo de mercado 
esperado para un mercado maduro (ej. EEUU) y el segundo a un premio por riesgo de 
mercado país. Este último podría ser estimado en base a ratings de deuda soberana asumiendo 
alguna relación entre el riesgo de no pago de esas deudas y el riesgo de mercado país. Sin 
embargo, empresas o sectores específicos no tienen necesariamente un mismo 
comportamiento frente al riesgo de mercado país. En este sentido, la solución que propone el 
autor es añadir un factor de riesgo adicional al premio de mercado que dice relación con la 
exposición específica a ese riesgo (sectorial o individual): 

∗ 1 ∗  

Donde: el asterisco indica las tasas respectivas del mercado de EEUU,  corresponde al 
spread de deuda soberana,  para j = (m,d) corresponde a la volatilidad del mercado bursátil 

(m) y de deuda respectivamente (d)-que se suponen constantes- y  es un error de 
estimación. El parámetro λ  asociado a este nuevo factor de riesgo a cada firma. Este se puede 
estimar y en principio tiene las mismas dificultades que tiene la estimación del riesgo 
sistemático en el modelo CAPM. 
 
El autor para efectos de estimar el premio por riesgo de mercado ha supuesto que λ es igual 
a uno, tomando en cuenta que se trata del portafolio de mercado y no de un activo en 
particular. Finalmente, Damodaran (2022), estimaciones con datos hasta junio 2022,  
propone utilizar los siguientes modelos para determinar el premio por riesgo de mercado de 
un país emergente: 
 

	 	 	 	

	 	
 

 
63 Duff & Phelps dejaron de publicar el “Valuation Handbook: International Guide to Cost of Capital” a partir del 2020. En 
todo caso, estiman los parámetros de los dos modelos en marzo, junio, septiembre y diciembre de cada año. Actualmente 
sólo está disponible la información para marzo 2022. 
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Cuadro Nº33. Estimación de PRM (Modelo Damodaran) 
Parámetro Valor  Parámetro Valor 
PRM EEUU implicado 6,01% PRM EEUU implicado 6.01% 
Default Spread 0,85% CDS 1,50% 
Relación de Volatilidades 1,17 Lambda 1,17 
PRM Chile (DS) 7,00%   PRM Chile (CDS) 7,77% 

Fuente: Elaboración Propia, datos Damodaran Online 
 

El PRM para Estados Unidos lo estima a basado en un retorno de mercado implicado, 
calculado sobre la base de un modelo de flujos de caja, haciendo un supuesto en relación al 
crecimiento en los próximos 5 años y luego asume una tasa de crecimiento constante al 
infinito.  El premio por riesgo estimado por Damodaran para Estados Unidos ha mostrado un 
cambios importantes, sus estimación para 2021 eran inferiores a 4,8% y a junio del 2022 
estima un 6,01%. Este último valor está más alineado con medidas de riesgo como la 
volatilidad esperada (VIX), el cual ha tenido altos niveles desde la entrada del COVID-19, 
no reflejándose apropiadamente en las estimaciones de Damodaran. Creemos que se podría 
utilizar el promedio de los dos métodos que usa Damoraran para los prermios por riesgo de 
mercado. En este caso el premio por riesgo de mercado estimado para Chile sería 7,38%.  

5.2.2.2 Modelo de spread soberano: Modelo de Goldman-Sachs 

Este modelo consiste en correr una regresión entre los retornos de la acción y los retornos del 
índice de acciones S&P 500. El beta resultante es multiplicado por el premio esperado del 
S&P 500. A esto se le agrega un factor adicional llamado “spread soberano”. Este último 
corresponde a la diferencia en la tasa de un bono de gobierno del país al cual pertenece la 
acción y el bono del tesoro norteamericano. Este método fue propuesto por Mariscal y Lee 
(1993). 

, 	  

 
Si llevamos este modelo al contexto de determinar el PRM de un país emergente nos 
encontraríamos con algunos problemas de índole prácticos como conceptual. En primer 
lugar, sólo se puede aplicar en países donde existen bonos de gobierno en dólares y que 
además sean líquidos. Esto no es relevante cuando se está estimando el E(Rm). En segundo 
lugar, el premio por riesgo país asociado a la deuda es distinto al del patrimonio, por lo cual 
SS debiese estar ajustado por algún parámetro, probablemente mayor a 1, considerando la 
evidencia empírica en cuanto a la relación existente entre riesgo país y premio por riesgo de 
mercado (relación positiva y mayor que uno). 
  
En el cuadro que sigue se muestra el premio por riesgo país de Chile o CRP (140 puntos base 
de acuerdo al rating crediticio soberano de S&P) a marzo 2022 (fecha más reciente 
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disponible). Adicionalmente, se incluye el PRM para EEUU sugerido por Duff & Phelps de 
5,5% (llamado PRM normalizado). En la siguiente tabla se muestra la estimación del modelo 
“Country Yield Spread” (Goldman-Sachs) bajo la perspectiva de inversionista 
norteamericano para Chile: 
 

Cuadro Nº34. Estimación de PRM de Chile (Modelo de Goldman-Sachs) 
Parámetro Valor 
PRM  EEUU (Duff & Phelps)64 5,50% 
CRP Chile 1,40% 
PRM Chile 6,90% 

Fuente: Elaboración Propia, Información Cost of Capital Navigator 
 

5.2.2.3 Modelo de clasificación de riesgo país 

El modelo de clasificación de riesgo país se basa en las clasificaciones de riesgo de países 
que determinan semestralmente el Institutional Investor, basado en encuestas a bancos en 
más de 100 países.  Erb, Harvey y Viskanta (1996) autores de este modelo, proponen realizar  
una regresión en que los retornos de los países en dólares nominales son la variable 
dependiente, y la variable independiente es el logaritmo natural de la clasificación de riesgo 
país del período anterior.  La regresión resultante permite estimar el retorno esperado de 
cualquier país, aun cuando éste no tenga datos de retornos. Duff & Phelps reportan que este 
modelo produce consistentemente resultados razonables, evita usar datos de economías no 
desarrolladas que pudieran ser inconsistentes o incompletas, y finalmente produce resultados 
relativamente estables.  Ello les lleva a recomendar este método de estimación65. El modelo 
que ellos plantean es como sigue: 

,  

 

Donde:  es Country Credit Rating local en t-1.  

El modelo es estimado usando datos de retornos mensuales, en moneda local para 72 países 
para un período de 30 años66. Sin embargo, es posible usar el modelo para estimar la tasa de 
retorno del mercado (COE) para 180 países, pues sólo se requiere conocer la última 
clasificación de riesgo de Institutional Investor. Se consideran los rankings (CCR) elaborados 

 
 
65 La estimación a través de este método es provista para los 180 países en la plataforma. 
 
66 A partir de 2017 se opta por utilizar una regresión que contenga sólo la información de los últimos 30 años a diferencia 
de las estimaciones previas que comenzaban todas en septiembre de 1979. Adicionalmente la medida de rating de riesgo 
país cambia pues Institutional Investor no lo reporta desde 2017 en adelante y esto lo realiza ahora Euromoney. 
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por Institutional Investor desde abril 1992 a marzo 2022 los cuales son pareados con el 
retorno nominal mensuales para un grupo de 72 países entre abril 1989 y  marzo 2019. Esto 
resulta en un total de 20.000 observaciones de CCR en el período t y retornos en el período 
t+1. Se realiza un análisis de regresión, con el logartimo natural de los CCR como variable 
independiente y los retornos accionarios del mercado como variable dependiente (siendo la 
variable predicha). Una ventaja del uso de la estimación de este modelo por Duff & Phelps 
es que se calcula el premio por riesgo país bajo la perspectiva de diversos inversionistas. Es 
decir, podemos obtener directamente el retorno esperado de mercado para Chile al considerar 
la perspectiva de 72 inversionistas. Se supone un CRP de 0,00% cuando el país donde invierte 
el individuo es el mismo país donde él consume. Esto también puede ser muy útil cuando los 
flujos de caja de un proyecto o empresa no coinciden con el país en que los recursos están 
invertidos. Por lo tanto, mostraremos los resultados reportados por Duff & Phelps para Chile 
desde la perspectiva de un inversionista chileno. 
 

Cuadro Nº35. Estimación del PRM para Chile (Modelo Erb, Harvey y Viskanta) 
Parámetro Valor 
Retorno Esperado de Mercado (COE, en $) 11,90% 
Tasa Libre de Riesgo (en $)67 5,75% 
PRM Chile 6,15% 

Fuente: Elaboración Propia, Información proveniente de plataforma Cost of Capital Navigator 

 
Una gran virtud de este modelo es que no tenemos que hacer ningún supuesto en relación al 
PRM de un país de base. En este sentido, el valor reportado del retorno esperado de mercado 
proviene directamente de la estimación del modelo68 y sólo debemos hacer un supuesto en 
relación a cuál debe ser la tasa libre de riesgo. El resultado del retorno esperado del mercado 
para Chile (COE o Cost of Equity) no se condice con estimaciones previas realizadas por 
Duff & Phelps y esto coincide justamente con el cambio en la metodología para estimar el 
modelo. A modo de referencia sabemos que el COE para Chile estimado el 2017 fue de 
11,4%, usando el anterior modelo, mostrando un valor muy cercano al último que se reporta 
de marzo 2022 (COE es 11,5%). Sin embargo, los niveles de volatilidad esperada del 2022 
son claramente más altos que los del 2017. Por otro lado, el modelo tiende a subestimar el 
retorno esperado de mercado durante la crisis sanitaria. Los niveles más bajo de retorno 
esperado para Chile, entre el 2019 y 2022, son 9.0% en marzo 2020 y 9,4% en junio 2020. 
Al parecer la estimación se ve muy influida por los retornos realizados recientes. Creemos 

 
67 Corresponde al promedio diario, de 6 meses (enero 2022 a junio 2022), de la tasa nominal (en pesos) que se estima a 
través de los de bonos emitidos por el Banco Central a 10 años plazo en UF más un valor esperado de la inflación del 3,5% 
conforme al IPOM Junio 2022. 
 
68 La estimación que reportamos es la más reciente y corresponde a marzo del 2022. 
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que es necesario hacer un ajuste hacia arriba a la estimación de marzo. Al igual que en el 
2019 le agregaremos 40 puntos base a COE de Chile, quedando en 11,9% a marzo 2022. 
 

5.2.3 Premio por Riesgo de Mercado 
Finalmente, en la tabla siguiente se resume el PRM estimado con las cuatro metodologías 
descritas: 

 
Cuadro Nº36. Resumen PRM para Chile bajo distintas Metodologías 

Metodología PRM Chile 

Campbell y Shiller 7.00% 

Damodaran 7.38% 

Goldman-Sachs 6.90% 

Erb, Harvey y Viskanta 6.15% 

Promedio 6.86% 
Fuente: Elaboración Propia 

 
Nuestra propuesta es utilizar el promedio resultante de las cuatro estimaciones realizadas. En 
tal sentido la estimación del PRM para Chile a junio 2022 es de un 6,86% aproximadamente. 

5.3 Metodología y Estimación Beta del Negocio Distribución Eléctrica 

Tal como se presenta en el punto 2.6. y 2.7. de este documento (Metodología para Estimar el 
Beta Patrimonial y el Beta de los Activos), a continuación se detallará como se obtienen los 
elementos fundamentales para poder finalmente contar con la estimación del beta de activos 
o riesgo sistemático de la actividad asociada a la Distribución Eléctrica. 

 

5.3.1 Base de Datos con Empresas comparables 

En base a la necesidad de encontrar una empresa representativa del negocio de distribución 
eléctrica, para el caso de Chile y tal como se ha venido haciendo en otros procesos tarifarios, 
se procederá a buscar empresas comparables en los diferentes mercados mundiales.  

Para encontrar esta muestra representativa se buscarán compañías en dos clasificaciones 
industriales BICS (Bloomberg Industry Classification Standard) y GICS (Global Industry 
Classification Standard). En el primer caso se agrupan bajo la sub-clasificación denominada 
“Electric Distribution” y en el segundo caso corresponde a “Electric Services”.  La 
información es obtenida desde Bloomberg. Entre ambas listas forman un total de 308 firmas. 
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Sin embargo, lo más probable es que del 100% de ellas, habrá un grupo importante de 
empresas que no necesariamente pertenecen al negocio de la distribución eléctrica.69 

 

5.3.2 Metodología resumida para la estimación del Beta del Negocio 

Siguiendo lo detallado en la sección 2.6, para estimar el beta del negocio de una empresa 
eficiente de distribución eléctrica, seguiremos el siguiente procedimiento: 

1. Filtro de Actividad: Siguiendo el criterio de procesos anteriores, equivalente al 
criterio de Duff & Phelps, se considerará a una empresa como de Distribución 
Eléctrica si al menos el 75% de son ingresos provienen de esta actividad. 
Considerando que se harán estimaciones usando hasta 5 años de información, 
entonces se estableció como criterio que se verificara en cada año (2018-2022), el 
porcentaje mínimo de ingresos. Es así como este criterio de selección nos lleva a un 
total de 76 empresas de las 308 originalmente analizadas. 

2. Estimación del Beta70: Se estima del beta patrimonial utilizando Mínimos Cuadrados 
Ordinarios (MCO). Esto se realizó para horizontes de 5, 4 y 3 años con frecuencias 
mensuales y semanales71. Por lo tanto, contaremos con seis distintas estimaciones del 
beta de activos. Además, tal como se explicó en el marco teórico y metodológico, 
también haremos estimaciones de betas estocásticos (filtro de Kalman) cuyos 
resultados se ponderarán con los betas estimados por MCO.  

3. Filtro Estadístico: Se eliminarán de la muestra todos aquellos betas que cumplan con 
alguno de los siguientes criterios: 

• Regresiones que no son significativas, este chequeo se realiza porque 
estaríamos frente a acciones cuyos retornos no se explican a través del 
modelo de mercado, para ello se fijo un 10% como probabilidad de rechazo 
de la hipótesis nula (Beta=0). 

• Betas inestables: Se usarán dos test (CUSUM y CUSUM Cuadrado) y basta 
con que no cumpla con uno de ellos para que el beta sea eliminado de la 
muestra. Poe ejemplo, en el caso de la empresa Just Energy Group (Canadá) 
se puede verificar que ambos tests no se cumplen para la empresa. Eso se 

 
69 Cabe recordar que la industria eléctrica se compone de compañías generadoras, transmisoras y distribuidoras de energía 
eléctrica. 
 
70 Tal como se explicó en el marco teórico y metodológico, también haremos estimaciones de betas estocásticos cuyos 
resultados se ponderarán con los betas estimados tradicionalmente. 
 
71 El uso de distintos horizontes y frecuencias, se explica por la búsqueda de robustez a las estimaciones. Además es sabido 
que tanto el horizonte como la frecuencia puede alterar la estimación del beta. 
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concluye al observar que para ambos test el beta esta fuera de las bandas de 
confianza (ver Anexo 1 se entregan los resultados de CUSUM y CUSUM 
Cuadrado). 

Al aplicar ambos criterios la muestra final consta de un total de 18 empresas para la 
serie de datos mensuales y 15 empresas para la serie de datos semanales72. 

Para las estimaciones de los betas estocásticos también se aplicará un test para 
chequear la significancia del beta estimado. En este caso se aplica un test Z, que es 
similar a un test t en MCO. 

4. Ajuste Blume: Los betas obtenidos en la etapa anterior son ajustados, usando los 
coeficientes de Duff & Phelps, para tomar en cuenta el fenómeno reportado por el 
profesor Blume (1975). Esto se hace siguiendo el método propuesto en la sección 
2.7.2.1. 

5. Estimación de Betas de Deuda: Se estimarán los betas de deuda de cada uno de las 
empresas como input para poder desapalancar el beta obtenido en 4. Esto se realizada 
dividiendo el spread de la deuda entre el premio por riesgo de mercado del país al 
cual pertenece la empresa. Regularmente se utiliza como estimador del PRM de cada 
país los valores promedio estimados usando el método de Damodaran y Goldman-
Sachs (reportado en la plataforma de Kroll Cost of Capital Navigator) para junio 
2022.  En siguiente cuadro se detallan los valores obtenidos del PRM por cada método 
y el promedio de ambos. En el siguiente cuadro se detallan los PRM utilizados. En el 
caso de Damodaran corresponde al promedio entre el modelo de Default Spread 
(columna 3) y CDS (columna 4). Ese promedio se encuentra en la columna 2 (PRM 
Damodaran). En cuando a Goldman-Sachs el PRM por cada país se obtiene como la 
suma de CRP y el PRM estimado por Kroll/Duff&Phelps para Estados Unidos que 
equivale a 5,5%. Esta estimación se encuentra en la columna 6 (PRM G-S).  

Cuadro Nº37. Resumen PRM para los diferentes países de empresas consideradas 
País PRM 

Damoraran 
Default 
Spread 

CDS CRP PRM G-S PRM D y G-S 

Arabia Saudita 6.975% 7.000% 6.950% 1.400% 6.900% 6.938% 

Brazil 10.215% 10.220% 10.210% 3.300% 8.800% 9.508% 

Bulgary 7.700% 8.240% 7.160% 1.500% 7.000% 7.350% 

Hong Kong 6.550% 6.850% 6.250% 0.300% 5.800% 6.175% 

Japan 6.570% 7.000% 6.140% 0.600% 6.100% 6.335% 

Malzsia 7.545% 7.690% 7.400% 0.800% 6.300% 6.923% 

New Zealand 6.010% 6.010% 6.010% 0.300% 5.800% 5.905% 

Portugal 7.655% 8.670% 6.640% 1.500% 7.000% 7.328% 

 
72 Un total de 15 empresas pertenecen a ambas series de datos. 
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Romania 9.270% 9.080% 9.460% 2.300% 7.800% 8.535% 

South Korea 6.580% 6.700% 6.460% 0.400% 5.900% 6.240% 

Turkey 14.005% 13.700% 14.310% 5.500% 11.000% 12.503% 

United States 6.010% 6.010% 6.010% 0.000% 5.500% 5.755% 

 

6. Estimación de costo de deuda: Este es otro input de la fórmula de Miles y Ezzel. La 
estimación del costo de deuda corresponde a la suma la tasa libre de riesgo del país 
en cuestión y el spread de la deuda. Para cada empresa se obtiene la clasificación de 
riesgo desde Moddy´s, S&P y Fitch Rating. Ahora conforme al rating se considera 
el  spread de la deuda que publica Damodaran. 
 

7. Estimación del Nivel de Endeudamiento e Impuestos Corporativos: El nivel de 
endeudamiento se determina como la razón entre la deuda financiera contable (B) y 
el valor de capitalización bursátil de las acciones (P). Teniendo en cuenta que se 
trabaja con horizontes de 5, 4 y 3 años entonces se requiere determinar el promedio 
de esta relación para cada uno de estos horizontes de tiempo y por cada empresa. Se 
calcula esta relación para cada una de las empresas de cada muestra (mensual y 
semanal) y luego se estima el promedio de la misma por empresa. Los impuestos las 
empresas (tc) son obtenidos de KPMG Corporate Tax Rates Table. 
 

8. Unlevered Beta: Se desapalanca el beta conforme a la fórmula de Miles y Ezzel para 
obtener el beta de activos (ver fórmula en sección 2.7.2.2.).  

9. Estimador del Beta de Activos: Se utiliza la media como medida central para obtener 
el estimador del beta del negocio de distribución eléctrica.  

 

5.3.3 Betas de Activos estimados para el sector de Distribución Eléctrica 

En los cuadros que siguen se muestran los resultados para la estimación de los betas de 
activos usando datos semanales y mensuales para un horizonte de 5 años, usando el PRM 
promedio de los valores resultantes de los métodos de Damodaran y Goldman-Sachs 
(reportado por Kroll Cost of Capital Navigator). Los resultados en detalle para los horizontes 
de 4 y 3 años pueden ser encontrados en el Anexo 2. 
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Cuadro Nº38  Beta de Activo (5 años, datos semanales, PRM promedio) 
Compañía País Beta Beta Blume B/P Rating Deuda Spread 

Deuda 
Rf  Impto. Costo 

deuda 
PRM Beta Deuda Beta 

Activo 
SAUDI ELECTRICIT Arabia Saudita 0.776 0.864 1.725 A1 1.03% 1.46% 20.00% 2.487% 6.900% 0.149 0.412 

EQUATORIAL 
ENERGIA SA 

Brazil 0.679 0.802 0.749 brAAA 0.67% 4.25% 34.00% 4.918% 8.800% 0.076 0.494 

ELECTRODISTRIBUT Bulgary 0.460 0.663 0.339 Baa1 1.59% 1.63% 10.00% 3.224% 7.000% 0.227 0.553 

HOKKAIDO ELEC    Japan 0.885 0.933 11.988 A 1.14% 0.75% 30.62% 1.893% 6.100% 0.187 0.245 

OKINAWA ELEC PWR Japan 0.467 0.668 2.212 AA 0.82% 0.75% 30.62% 1.573% 6.100% 0.134 0.301 

TENAGA NASIONAL  Malasia 0.883 0.932 1.048 BBB+ 1.59% 1.84% 24.00% 3.430% 6.300% 0.252 0.585 

MANAWA ENERGY LT New Zealand 0.780 0.866 0.303 BBB+ 1.59% 0.70% 28.00% 2.295% 5.800% 0.274 0.729 

EDP              Portugal 0.879 0.929 1.226 Baa3 1.59% 1.19% 21.00% 2.775% 7.000% 0.227 0.544 

KUBANENERGO      Romania 0.646 0.781 1.253 A- 1.29% 3.60% 16.00% 4.894% 7.800% 0.165 0.440 

KOREA ELEC POWER South Korea 0.622 0.766 4.305 Aa2 0.82% 1.04% 25.00% 1.859% 5.900% 0.139 0.258 

ODAS ELEKTRIK UR Turkey 1.167 1.112 2.048 BBB+ 1.59% 7.77% 20.00% 9.355% 11.000% 0.145 0.466 

AVANGRID INC     United States 0.578 0.738 0.480 Baa2 1.59% 0.65% 27.00% 2.240% 5.500% 0.289 0.593 

GENIE ENERGY-B   United States 0.543 0.716 0.020 A+ 1.03% 0.65% 27.00% 1.680% 5.500% 0.187 0.705 

PNM RESOURCES    United States 0.938 0.967 0.898 BBB 1.59% 0.65% 27.00% 2.240% 5.500% 0.289 0.647 

VIA RENEWABLES I United States 1.125 1.086 0.352 B+ 3.15% 0.65% 27.00% 3.800% 5.500% 0.573 0.953 

Promedio 0.528 
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Cuadro Nº39  Beta de Activo (5 años, datos mensuales, PRM Promedio) 

 
Compañía País Beta Beta 

Blume 
B/P Rating 

Deuda 
Spread Rating Rf  Impto Costo deuda PRM Beta Deuda Beta Activo 

EQUATORIAL ENERGIA SA Brazil 0.908 0.948 0.749 brAAA 0.670% 4.248% 0.340 4.918% 8.800% 0.076 0.578 

ELECTRODISTRIBUT Bulgary 0.594 0.748 0.339 Baa1 1.590% 1.634% 0.100 3.224% 7.000% 0.227 0.617 

HK ELECTRIC INVE Hong Kong 0.160 0.472 0.643 A- 1.290% 0.859% 0.165 2.149% 5.800% 0.222 0.375 

HOKKAIDO ELEC Japan 0.506 0.692 11.988 A 1.140% 0.753% 0.306 1.893% 6.100% 0.187 0.226 

OKINAWA ELEC PWR Japan 0.581 0.740 2.212 AA 0.820% 0.753% 0.306 1.573% 6.100% 0.134 0.323 

CONTACT ENERGY New Zealand 0.970 0.987 0.254 BB+ 1.930% 0.705% 0.280 2.635% 5.800% 0.333 0.855 

MANAWA ENERGY LT New Zealand 0.338 0.586 0.303 BBB+ 1.590% 0.705% 0.280 2.295% 5.800% 0.274 0.514 

EDP Portugal 0.594 0.748 1.226 Baa3 1.590% 1.185% 0.210 2.775% 7.000% 0.227 0.462 

TRANSELECTRICA S Romania 0.752 0.849 0.181 Baa3 1.590% 3.604% 0.160 5.194% 7.800% 0.204 0.750 

KUBANENERGO Rumania 0.565 0.730 1.253 A- 1.290% 3.604% 0.160 4.894% 7.800% 0.165 0.417 

KOREA ELEC POWER South Korea 0.776 0.864 4.305 Aa2 0.820% 1.039% 0.250 1.859% 5.900% 0.139 0.276 

ODAS ELEKTRIK UR Turkey 1.453 1.294 2.048 BBB+ 1.590% 7.765% 0.200 9.355% 11.000% 0.145 0.526 

DUKE ENERGY CORP United States 0.349 0.593 0.936 BBB 1.590% 0.650% 0.270 2.240% 5.500% 0.289 0.446 

ALLIANT ENERGY United States 0.467 0.667 0.534 BBB 1.590% 0.650% 0.270 2.240% 5.500% 0.289 0.536 

PORTLAND GENERAL United States 0.517 0.699 0.678 BBB+ 1.590% 0.650% 0.270 2.240% 5.500% 0.289 0.534 

SOUTHERN CO United States 0.488 0.681 0.884 BBB 1.590% 0.650% 0.270 2.240% 5.500% 0.289 0.498 

VIA RENEWABLES I United States 0.990 1.000 0.352 B+ 3.150% 0.650% 0.270 3.800% 5.500% 0.573 0.889 

XCEL ENERGY INC United States 0.357 0.598 0.651 BBB 1.590% 0.650% 0.270 2.240% 5.500% 0.289 0.477 
  

Promedio 0.517 
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En el siguiente cuadro se resumen las distintas estimaciones del beta de activo de 
Distribución de Electricidad. Hay un total de 12 estimaciones, tomando en cuenta horizontes 
de 5, 4 y 3 años para frecuencias mensuales y semanales. Además en cada caso se estima el 
beta de activo usando las estimaciones de PRM a través de Damodaran y Goldman-Sachs. 
Asimismo, se han calculado los betas promedios obtenidos de usar cada método y finalmente 
un promedio general para frecuencia mensual y frecuencia semanal. 

Cuadro 40: Tasa de actualización 
Beta Activo Mensual Semanal 

Horizonte 5 4 3 5 4 3 

PRM promedio 0.512 0.545 0.535 0.523 0.523 0.525

Promedio  0.530 0.524 
 

Tal como se observa en el cuadro anterior el beta de activo no tiene una tendencia al moverse 
en el horizonte de tiempo para una frecuencia dada. Por otro lado, los betas calculados usando 
el PRM de Goldman-Sachs son levemente superiores a los estimados usando el método de 
Damodaran. En este sentido creemos que un buen estimador del beta de activo para este 
sector es el promedio general de los 12 betas estimados, es decir, 0,527. 

 

5.3.4 Estimación de betas estocásticos 

Los métodos más usados para calcular betas estocásticos son: Rolling Window (OLS) y Filtro 
de Kalman. Hemos optado por usar el Filtro de Kalman puesto que se ha mostrado que se 
obtienen betas sin sesgo de estimación y normalmente más precisos que aquellos estimados 
bajo el método de Rolling73.  
 
El filtro de Kalman es un algoritmo que optimiza el  procesamiento recursivo de datos. Lo 
que hace es estimar la variable desconocida (el Beta) que varía a través del tiempo. El proceso 
actualiza la estimación del beta usando nueva información por medio de la medición de la 
predicción del error, a través de un proceso iterativo. El método estima los parámetros de tal 
forma de minimizar los errores cuadrados medio. El filtro de Kalman se basa en dos 
ecuaciones fundamentales: 
 

1) Una ecuación de medición. 
2) Una ecuación de transición. 

 

 
73 Ver Bentz y Comnnors (1999), Nieto, Orge y Zarraga (2014) y Renzi-Picci (2016) 
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La ecuación de medición relaciona la variable desconocida (en este caso beta) a variables 
observables (retornos de la acción y retornos de un índice accionario). En este caso se trata 
del modelo de Mercado. Por su lado, la ecuación de transición permite que el beta varíe a 
través del tiempo, en este caso asumiendo un camino aleatorio (random walk). 
Ambas ecuaciones corresponden a: 
 
Ecuación de Medición                           , 	∝ 	 	 ,  

Ecuación de Transición                            	  
 
Donde:      ~ , 			 		 ~ ,  
  
Proceso del algoritmo: 
 
Etapa 1: Comienza con la estimación actual de la variable  en la ecuación de transición, 
acompañado de errores en ambas ecuaciones. Lo que hace es generar la mejor estimación ex 
ante del beta del período siguiente ( ). 
 
Etapa 2: Tomando el beta estimado ( ) el filtro estima el retorno predicho de la acción a 
través de la Ecuación de Medición. 
 
Etapa 3: El modelo calcula el error de predicción haciendo la diferencia entre el retorno de 
la acción realizado y el retorno predicho.  
 
Etapa 4: Finalmente el modelo ajusta el beta predicho permitiendo que parte de error de 
predicción se incorpore a través de un beta ajustado. Este beta es reemplazado por el 
calculado en la Etapa 1 y el proceso comienza nuevamente. 
 
El algoritmo se resuelve por la vía de Máxima Verosimilitud obteniendo el valor del 
parámetro desconocido (beta) minimizando el error de predicción. 
 
 
En los cuadros 41 y  42  se muestran los resultados obtenidos para betas estimados con datos 
semanales y mensuales respectivamente. 
 
Como se puede apreciar en ambos cuadros, están destacados aquellos betas que resultan 
estadísticamente no significativos al 10%. Los betas de activos calculados corresponden a 
los betas desapalancados usando la fórmula de Miles y Ezzel y el promedio solo corresponde 
a los betas que son estadísticamente significativos. Claramente los betas estocásticos nos 
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entregan una estimación que en promedio es inferior a los estimados por Mínimos Cuadrados 
Ordinarios. Adicionalmente, en los betas semanales observamos más empresas cuyos betas 
son no significativos que cuando de usan datos mensuales. 
 

Cuadro 3. Estimación de betas estocásticos (filtro de Kalmna) para datos semanales 
Horizonte   5 4 3 

Compañía País Beta 
Patrimonial 

Beta Activo Beta 
Patrimonial 

Beta Activo Beta 
Patrimonial  

Beta Activo 

SAUDI ELECTRICIT Arabia 
Saudita 

0.776 0.407 0.839 0.398 0.832 0.428 

EQUATORIAL 
ENERGIA  SA 

Brazil 0.679 0.482 0.712 0.479 0.701 0.470 

ELECTRODISTRIBUT Bulgary 0.460 0.532 0.319 (*) 0.536 0.276 (*) 0.438 
HOKKAIDO ELEC    Japan 0.721 0.229 0.667 0.229 0.679 0.221 
OKINAWA ELEC 
PWR 

Japan 0.041 (*) 0.201 -0.090 (*) 0.284 -0.020 (*) 0.183 

TENAGA NASIONAL  Malasya 0.883 0.569 0.775 (*) 0.554 0.711 (*) 0.485 
MANAWA ENERGY 
LT 

New 
Zealand 

0.780 0.718 0.782 0.723 0.509 0.580 

EDP              Portugal 0.879 0.533 0.783 0.532 0.836 0.537 
KUBANENERGO      Romania 0.646 0.424 0.664 0.415 0.674 0.431 
KOREA ELEC 
POWER 

South Korea 0.622 0.248 0.646 0.238 0.622 0.232 

ODAS ELEKTRIK UR Turkey 1.167 0.454 1.235 0.411 1.528 0.536 
AVANGRID INC     United 

States 
0.431 0.508 0.427 0.585 0.454 0.515 

GENIE ENERGY-B   United 
States 

0.456 0.626 0.405 0.672 0.304 0.526 

PNM RESOURCES    United 
States 

0.503 (*) 0.483 0.501 (*) 0.654 0.661 (*) 0.538 

VIA RENEWABLES I United 
States 

0.525(*) 0.647 0.491 (*) 0.951 0.428 (*) 0.599 

Promedio Beta Activos   0.477 0.468 0.523 

 
(*) betas no significativos a un nivel del 10% 
 

Cuadro 42. Estimación de betas estocásticos (filtro de Kalmna) para datos mensuales 

 
Horizonte   5 4 3 

Compañía País Beta 
Patrimonial 

Beta Activo Beta 
Patrimonial 

Beta Activo Beta 
Patrimonial 

Beta Activo 

EQUATORIAL 
ENERGIA SA 

Brazil 0.908 0.570 0.925 0.565 0.846 0.524 

ELECTRODISTRIBUT Bulgary 0.594 0.599 0.679 0.641 0.667 0.633 

HK ELECTRIC INVE Hong Kong 0.160 0.348 0.195 0.362 0.213 0.368 

HOKKAIDO ELEC Japan 0.506 0.218 0.504 0.216 0.582 0.217 

OKINAWA ELEC PWR Japan 0.581 0.314 0.577 0.308 0.407 0.266 

CONTACT ENERGY New Zealand 0.970 0.848 0.942 0.843 0.979 0.881 

MANAWA ENERGY LT New Zealand 0.338 0.490 0.338 0.493 0.317 (*) 0.480 

EDP Portugal 0.594 0.447 0.659 0.473 0.686 0.489 

TRANSELECTRICA S Romania 0.752 0.735 0.712 0.717 0.736 0.744 

KUBANENERGO Rumania 0.565 0.400 0.617 0.408 0.525 0.387 

KOREA ELEC POWER South Korea 0.776 0.267 0.760 0.258 0.809 0.253 
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ODAS ELEKTRIK UR Turkey 1.453 0.518 1.471 0.482 1.249 0.476 

DUKE ENERGY CORP United States 0.481 0.471 0.387 0.438 0.414 0.448 

ALLIANT ENERGY United States 0.765 0.646 0.521 0.540 0.687 0.614 

PORTLAND GENERAL United States 0.801 0.629 0.553 0.527 0.838 0.633 

SOUTHERN CO United States 0.488 0.479 0.530 0.496 0.547 0.510 

VIA RENEWABLES I United States 0.767 (*) 0.767 1.188 0.974 1.177 0.975 

XCEL ENERGY INC United States 0.357 0.454 0.388 0.466 0.398 0.471 

Promedio Beta Activos 
 

0.496 0.511 0.523 

(*) betas no significativos al nivel del 10%. 
 
 
En el siguiente cuadro se resumen las estimaciones de los betas estocásticos y se obtienen los 
promedios correspondientes a cada una de las frecuencias usadas (mensuales y semanales). 
 

Cuadro 43: Resumen de betas estocásticos (filtro de Kalman) para cada frecuencia y horizonte. 
Frecuencia Mensual Semanal 

Horizonte 5 4 3 5 4 3 

Beta de Activos 0.496 0.511 0.523 0.477 0.468 0.448 

Promedio 0.510 0.464 

 
 
En suma, el beta de activos promedio que se obtiene es 0,487, resultando ser inferior al 
estimado por MCO, el cual equivale a 0,527. Por lo tanto, se recomienda el uso del promedio 
de estos dos valores estimados. Es decir, el beta de activos par la actividad de distribución 
eléctrica se estima en 0,507. 

5.4 Tasa de actualización de una empresa eficiente de distribución 
eléctrica 

Una vez estimados los tres parámetros fundamentales del modelo CAPM, a decir Rf, PRM y 
coeficiente Beta de los activos, procederemos a estimar la tasa de actualización para una 
empresa eficiente de distribución de electricidad, la cual se estima en 5,56%, tal como 
muestra el siguiente cuadro: 

Cuadro 44: Tasa de actualización 

  Parámetros de la Tasa 
Beta del Negocio 0,507 

PRM 6,86% 

Rf 2,08% 

Costo de Capital (100% patrimonio) 5,56% 
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7. Anexos 
 

ANEXO 1 
 

Test de Cusum aplicado sobre el beta de la acción de la empresa Just Energy Group (Canadá) 
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Continuación ANEXO 1 
Test de CUSUM Cuadrado aplicado sobre la empresa Just Energy Group (Canadá) 
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ANEXO 2 
Cuadro Nº1  Beta de Activo (4 años, datos semanales, PRM promedio) 

 

Compañía País Beta Beta Blume B/P Rating Deuda 
Spread 
Deuda 

Rf Impto. 
Costo 
deuda 

PRM Beta Deuda 
Beta 

Activo 

SAUDI ELECTRICIT Arabia Saudita 0.769 0.859 1.822 A1 1.03% 1.46% 20.00% 2.487% 6.938% 0.148 0.401 

EQUATORIAL 
ENERGIA SA 

Brazil 0.708 0.821 0.792 brAAA 0.67% 4.25% 34.00% 4.918% 9.508% 0.070 0.492 

ELECTRODISTRIBUT Bulgary 0.474 0.672 0.340 Baa1 1.59% 1.63% 10.00% 3.224% 7.350% 0.216 0.557 

HOKKAIDO ELEC Japan 0.888 0.935 12.560 A 1.14% 0.75% 30.62% 1.893% 6.335% 0.180 0.236 

OKINAWA ELEC PWR Japan 0.470 0.670 2.291 AA 0.82% 0.75% 30.62% 1.573% 6.335% 0.129 0.294 

TENAGA NASIONAL Malasia 0.896 0.940 1.102 BBB+ 1.59% 1.84% 24.00% 3.430% 6.923% 0.230 0.569 

MANAWA ENERGY LT New Zealand 0.781 0.867 0.288 BBB+ 1.59% 0.70% 28.00% 2.295% 5.905% 0.269 0.734 

EDP Portugal 0.866 0.921 1.171 Baa3 1.59% 1.19% 21.00% 2.775% 7.328% 0.217 0.542 

KUBANENERGO Romania 0.664 0.793 1.315 A- 1.29% 3.60% 16.00% 4.894% 8.535% 0.151 0.429 

KOREA ELEC POWER South Korea 0.639 0.777 4.628 Aa2 0.82% 1.04% 25.00% 1.859% 6.240% 0.131 0.247 

ODAS ELEKTRIK UR Turkey 1.179 1.120 2.392 BBB+ 1.59% 7.77% 20.00% 9.355% 12.503% 0.127 0.423 

AVANGRID INC United States 0.607 0.757 0.475 Baa2 1.59% 0.65% 27.00% 2.240% 5.755% 0.276 0.603 

GENIE ENERGY-B United States 0.525 0.704 0.020 A+ 1.03% 0.65% 27.00% 1.680% 5.755% 0.179 0.694 

PNM RESOURCES United States 1.005 1.009 0.905 BBB 1.59% 0.65% 27.00% 2.240% 5.755% 0.276 0.662 

VIA RENEWABLES I United States 1.154 1.104 0.360 B+ 3.15% 0.65% 27.00% 3.800% 5.755% 0.547 0.958 

           Promedio 0.523 
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Continuación ANEXO 2 
Cuadro Nº2  Beta de Activo (3 años, datos semanales, PRM promedio) 

 

Compañía País Beta Beta Blume B/P Rating Deuda 
Spread 
Deuda 

Rf Impto. 
Costo 
deuda 

PRM Beta Deuda 
Beta 

Activo 

SAUDI ELECTRICIT Arabia Saudita 0.833 0.900 1.673 A1 1.03% 1.46% 20.00% 9.355% 6.938% 0.148 0.433 
EQUATORIAL 
ENERGIA SA 

Brazil 
0.699 0.815 0.834 brAAA 0.67% 4.25% 34.00% 2.240% 9.508% 0.070 0.478 

ELECTRODISTRIBUT Bulgary 0.492 0.683 0.347 Baa1 1.59% 1.63% 10.00% 2.635% 7.350% 0.216 0.563 

HOKKAIDO ELEC Japan 0.936 0.965 13.713 A 1.14% 0.75% 30.62% 2.149% 6.335% 0.180 0.234 

OKINAWA ELEC PWR Japan 0.438 0.649 2.477 AA 0.82% 0.75% 30.62% 1.893% 6.335% 0.129 0.279 

TENAGA NASIONAL Malasia 0.781 0.867 1.266 BBB+ 1.59% 1.84% 24.00% 2.240% 6.923% 0.230 0.512 

MANAWA ENERGY LT New Zealand 0.810 0.885 0.296 BBB+ 1.59% 0.70% 28.00% 4.894% 5.905% 0.269 0.746 

EDP Portugal 0.899 0.942 1.108 Baa3 1.59% 1.19% 21.00% 3.224% 7.328% 0.217 0.562 

KUBANENERGO Romania 0.669 0.796 1.261 A- 1.29% 3.60% 16.00% 4.918% 8.535% 0.151 0.438 

KOREA ELEC POWER South Korea 0.672 0.798 5.117 Aa2 0.82% 1.04% 25.00% 1.859% 6.240% 0.131 0.241 

ODAS ELEKTRIK UR Turkey 1.069 1.050 2.012 BBB+ 1.59% 7.77% 20.00% 2.240% 12.503% 0.127 0.435 

AVANGRID INC United States 0.676 0.800 0.501 Baa2 1.59% 0.65% 27.00% 1.573% 5.755% 0.276 0.626 

GENIE ENERGY-B United States 0.509 0.694 0.021 A+ 1.03% 0.65% 27.00% 2.775% 5.755% 0.179 0.683 

PNM RESOURCES United States 1.128 1.087 0.904 BBB 1.59% 0.65% 27.00% 2.295% 5.755% 0.276 0.703 

VIA RENEWABLES I United States 1.109 1.075 0.340 B+ 3.15% 0.65% 27.00% 2.240% 5.755% 0.547 0.942 
           Promedio 0.525 

 

 

 



 

 
 

131

 

Continuación ANEXO 2 
Cuadro Nº3  Beta de Activo (4 años, datos mensuales, PRM Promedio) 

 
Compañía País Beta 

Beta 
Blume 

B/P 
Rating 
Deuda 

Spread Rating Rf Impto Costo deuda PRM Beta Deuda Beta Activo 

EQUATORIAL ENERGIA SA Brazil 0.659 0.789 0.792 brAAA 0.670% 4.248% 0.340 4.918% 9.508% 0.070 0.474 

ELECTRODISTRIBUT Bulgary 0.760 0.854 0.340 Baa1 1.590% 1.634% 0.100 3.224% 7.350% 0.216 0.693 

HK ELECTRIC INVE Hong Kong 0.919 0.955 0.646 A- 1.290% 0.859% 0.165 2.149% 6.175% 0.209 0.663 

HOKKAIDO ELEC Japan 0.193 0.494 12.560 A 1.140% 0.753% 0.306 1.893% 6.335% 0.180 0.203 

OKINAWA ELEC PWR Japan 0.508 0.694 2.291 AA 0.820% 0.753% 0.306 1.573% 6.335% 0.129 0.301 

CONTACT ENERGY New Zealand 0.571 0.734 0.230 BB+ 1.930% 0.705% 0.280 2.635% 5.905% 0.327 0.658 

MANAWA ENERGY LT New Zealand 1.528 1.342 0.288 BBB+ 1.590% 0.705% 0.280 2.295% 5.905% 0.269 1.103 

EDP Portugal 0.342 0.588 1.171 Baa3 1.590% 1.185% 0.210 2.775% 7.328% 0.217 0.389 

TRANSELECTRICA S Romania 0.530 0.708 0.172 Baa3 1.590% 3.604% 0.160 5.194% 8.535% 0.186 0.632 

KUBANENERGO Rumania 0.615 0.761 1.315 A- 1.290% 3.604% 0.160 4.894% 8.535% 0.151 0.416 

KOREA ELEC POWER South Korea 0.678 0.801 4.628 Aa2 0.820% 1.039% 0.250 1.859% 6.240% 0.131 0.251 

ODAS ELEKTRIK UR Turkey 0.522 0.702 2.392 BBB+ 1.590% 7.765% 0.200 9.355% 12.503% 0.127 0.299 

DUKE ENERGY CORP United States 0.948 0.973 0.944 BBB 1.590% 0.650% 0.270 2.240% 5.755% 0.276 0.635 

ALLIANT ENERGY United States 0.721 0.829 0.534 BBB 1.590% 0.650% 0.270 2.240% 5.755% 0.276 0.637 

PORTLAND GENERAL United States 0.387 0.617 0.698 BBB+ 1.590% 0.650% 0.270 2.240% 5.755% 0.276 0.477 

SOUTHERN CO United States 0.553 0.722 0.867 BBB 1.590% 0.650% 0.270 2.240% 5.755% 0.276 0.516 

VIA RENEWABLES I United States 1.188 1.125 0.360 B+ 3.150% 0.650% 0.270 3.800% 5.755% 0.547 0.973 

XCEL ENERGY INC United States 0.388 0.617 0.658 BBB 1.590% 0.650% 0.270 2.240% 5.755% 0.276 0.482 

           Promedio 0.545 
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Continuación ANEXO 2 
Cuadro Nº3  Beta de Activo (3 años, datos mensuales, PRM Promedio) 

 
Compañía País Beta 

Beta 
Blume 

B/P 
Rating 
Deuda 

Spread Rating Rf Impto Costo deuda PRM Beta Deuda Beta Activo 

EQUATORIAL ENERGIA SA Brazil 0.685 0.806 0.834 brAAA 0.670% 4.248% 0.340 4.918% 9.508% 0.070 0.474 

ELECTRODISTRIBUT Bulgary 0.825 0.895 0.347 Baa1 1.590% 1.634% 0.100 3.224% 7.350% 0.216 0.720 

HK ELECTRIC INVE Hong Kong 0.842 0.906 0.657 A- 1.290% 0.859% 0.165 2.149% 6.175% 0.209 0.630 

HOKKAIDO ELEC Japan 0.187 0.490 13.713 A 1.140% 0.753% 0.306 1.893% 6.335% 0.180 0.201 

OKINAWA ELEC PWR Japan 0.576 0.737 2.477 AA 0.820% 0.753% 0.306 1.573% 6.335% 0.129 0.305 

CONTACT ENERGY New Zealand 0.407 0.630 0.192 BB+ 1.930% 0.705% 0.280 2.635% 5.905% 0.327 0.581 

MANAWA ENERGY LT New Zealand 1.258 1.170 0.296 BBB+ 1.590% 0.705% 0.280 2.295% 5.905% 0.269 0.965 

EDP Portugal 0.310 0.568 1.108 Baa3 1.590% 1.185% 0.210 2.775% 7.328% 0.217 0.384 

TRANSELECTRICA S Romania 0.552 0.722 0.143 Baa3 1.590% 3.604% 0.160 5.194% 8.535% 0.186 0.655 

KUBANENERGO Rumania 0.521 0.702 1.261 A- 1.290% 3.604% 0.160 4.894% 8.535% 0.151 0.396 

KOREA ELEC POWER South Korea 0.665 0.793 5.117 Aa2 0.820% 1.039% 0.250 1.859% 6.240% 0.131 0.240 

ODAS ELEKTRIK UR Turkey 0.558 0.726 2.012 BBB+ 1.590% 7.765% 0.200 9.355% 12.503% 0.127 0.328 

DUKE ENERGY CORP United States 0.953 0.976 0.938 BBB 1.590% 0.650% 0.270 2.240% 5.755% 0.276 0.638 

ALLIANT ENERGY United States 0.734 0.837 0.525 BBB 1.590% 0.650% 0.270 2.240% 5.755% 0.276 0.645 

PORTLAND GENERAL United States 0.415 0.634 0.730 BBB+ 1.590% 0.650% 0.270 2.240% 5.755% 0.276 0.484 

SOUTHERN CO United States 0.590 0.746 0.806 BBB 1.590% 0.650% 0.270 2.240% 5.755% 0.276 0.537 

VIA RENEWABLES I United States 1.134 1.091 0.340 B+ 3.150% 0.650% 0.270 3.800% 5.755% 0.547 0.954 

XCEL ENERGY INC United States 0.394 0.621 0.653 BBB 1.590% 0.650% 0.270 2.240% 5.755% 0.276 0.486 

           Promedio 0.535 
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