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1 Antecedentes

Conforme al articulo 103° de la Ley General de Servicios Eléctricos, la anualidad del valor
de inversion de las instalaciones se calcula en funcion de su vida util y de la tasa de descuento
definida en el articulo 118° de la misma ley. Este tltimo articulo especifica que la Comisioén
es responsable de determinar esta tasa de descuento cada cuatro afos, aplicable después de
impuestos, especificamente para las instalaciones de transmision. Para su calculo, se deben
considerar tres factores clave: el riesgo sistematico inherente a las actividades de las empresas
de transmision, la tasa de rentabilidad libre de riesgo y el premio por riesgo de mercado. Es
importante destacar que la ley impone un limite a esta tasa: no podra ser inferior al 7% ni
superior al 10%.

El mencionado articulo 118° agrega que:

- “La tasa de rentabilidad libre de riesgo corresponderd a la tasa interna de retorno
promedio ofrecida por el Banco Central de Chile o la Tesoreria General de la
Republica para un instrumento reajustable en moneda nacional. El tipo de
instrumento y su plazo deberan considerar las caracteristicas de liquidez,
estabilidad y montos transados en el mercado secundario de cada instrumento en
los ultimos dos arios a partir de la fecha de referencia del calculo de la tasa de
descuento, asi como su consistencia con el horizonte de planificacion de la empresa
eficiente. El periodo considerado para establecer el promedio correspondera a un
mes y correspondera al mes calendario de la fecha de referencia del calculo de la
tasa de descuento.

- Elriesgo sistemdtico se define como un valor que mide o estima la variacion en los
ingresos de una empresa eficiente de transmision eléctrica con respecto a las
fluctuaciones del mercado.

- 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 antes definida.

» La informacion nacional o internacional que se utilice para el cdlculo del valor del
riesgo sistematico y del premio por riesgo deberd permitir la obtencion de
estimaciones confiables desde el punto de vista estadistico”.

De este modo, la tasa de descuento sera la tasa de rentabilidad libre de riesgo mas el premio
por riesgo de mercado multiplicado por el valor del riesgo sistematico.

Finalmente, el articulo 119° de la Ley General de Servicios Eléctricos, establece que la
Comision debe licitar un estudio que defina la metodologia de calculo de la tasa de descuento



y los valores de sus componentes, conforme a lo sefalado en el articulo 118° y que fue
resefiado en los parrafos anteriores.

Los articulos 30°y siguientes de la Ley de Servicios de Gas permiten a las empresas del rubro
fijar libremente los precios de sus servicios de transporte, suministro de gas y servicios
relacionados, ya sea entre ellas o para clientes finales. Sin embargo, cuando se trata del
servicio publico de distribucion de gas por red, las empresas concesionarias estan sujetas a
un limite de rentabilidad econdmica. Este limite no puede exceder los tres puntos
porcentuales por encima del promedio simple de los tltimos tres afios de la tasa de costo de
capital que haya determinado la Comision, segun lo estipulado en el articulo 32° de la misma
ley.

En este sentido, la Comision debe efectuar anualmente un chequeo de rentabilidad de las
empresas concesionarias por zona de concesion a objeto de determinar si exceden el limite
maximo de rentabilidad mencionado, y en caso de que alguna concesionaria lo exceda, dar
inicio a un proceso de fijacion de tarifas del servicio de gas y servicios afines aplicables a los
consumidores o clientes de dicha empresa en una determinada zona de concesion.

Lo anteriormente sefialado no se aplica al servicio de gas que las empresas distribuidoras de
gas de la Region de Magallanes y de la Antartica Chilena efectiien a sus consumidores, el
cual siempre estara sujeto al régimen de fijacion tarifaria, de acuerdo a lo sefalado en el
articulo 34° de la Ley de Servicios de Gas.

El articulo 32° de la Ley de Servicios de Gas define un proceso estructurado y participativo
para establecer la tasa de costo de capital anual de las empresas que distribuyen gas como
servicio publico. Esta tasa, calculada por la Comision cada cuatro afos, considera el riesgo
sistematico de estas empresas en el mercado, la tasa de rentabilidad libre de riesgo, el premio
por riesgo de mercado y un factor individual para cada zona de concesion. En esencia, la tasa
de costo de capital resulta de la suma del factor individual por zona, la tasa de rentabilidad
libre de riesgo y el premio por riesgo multiplicado por el valor del riesgo sistematico. Cabe
destacar que esta tasa no puede ser inferior al 6%.

El mismo articulo 32° de la Ley de Servicios de Gas agrega que:

«  “Latasa de rentabilidad libre de riesgo correspondera a la tasa interna de retorno
promedio ofrecida por el Banco Central de Chile o la Tesoreria General de la
Republica para un instrumento reajustable en moneda nacional. La eleccion del
tipo de instrumento y su plazo deberan considerar las caracteristicas de liquidez,
estabilidad y montos transados en el mercado secundario de cada instrumento en
los ultimos dos arios contados desde su mes de calculo. El periodo considerado
para establecer el promedio correspondera a seis meses.



- Elriesgo sistemdtico se define como un valor que mide o estima la variacion en los
ingresos de una empresa eficiente de distribucion de gas con respecto a las
fluctuaciones del mercado.

- 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.

- Lainformacion nacional o internacional que se utilice para el calculo del valor del
riesgo sistematico y del premio por riesgo debe permitir la obtencion de
estimaciones confiables desde el punto de vista estadistico.”

Finalmente, la Ley de Servicios de Gas sefiala que antes de cuatro meses del término de
vigencia de la tasa de costo de capital, la Comision emitird un informe técnico preliminar con
la tasa de costo de capital para el cuatrienio siguiente.

Por lo anteriormente expuesto, es necesario realizar un estudio que defina la metodologia de
calculo de la tasa de descuento que se va a utilizar para determinar la anualidad del valor de
inversion de las instalaciones de transmision y los otros fines establecidos en la Ley General
de Servicios Eléctricos, para el cuatrienio 2028-2031; la metodologia de calculo de la tasa de
costo de capital que se va a aplicar en el cuatrienio 2026-2029 para el proceso de fijacion
tarifaria del valor agregado de distribucion de gas de red de la empresa distribuidora de gas
de la Region de Magallanes y la Antértica Chilena; y en el chequeo anual de rentabilidad de
las empresas concesionarias de gas de red.

El presente Informe Final, contiene el desarrollo de todas las actividades para dar
cumplimiento a los objetivos especificos N°1,2, 3, 4, 5, 6 y 7 del trabajo, que consiste en
determinar la metodologia de célculo para la tasa de descuento de una empresa eficiente de

transmision eléctrica y para la tasa de costo de capital de la industria de distribucion de gas
de red.



2 Revision Literaria

2.1 Tasa de descuento de empresa eficiente de Transmision Eléctrica y
Costo de Capital de Distribucion de Gas en Red

Conforme a lo establecido por la ley en cuanto a ambas tasas entonces es claro que los tres
parametros indicados anteriormente llevan a la utilizacion del CAPM (Modelo de Valoracion
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 (Telefonia, Sanitario, Distribucion de Gas en Red y Transmision Eléctrica).

Por lo tanto, la tasa de descuento o el costo de capital, se expresan de la siguiente forma:

S/D
p =Ry +[ERy) — R B,
Donde:
p: Tasa de descuento o costo de capital de la empresa
Rg: Tasa de interés libre de riesgo
[E (R, — Rf]: Premio por riesgo de mercado
,8; /P, Riesgo sistemadtico de los activos (beta del negocio), denominado

usualmente en inglés "unlevered beta"

El CAPM establece una relacion lineal entre el retorno exigido de un activo o instrumento
riesgoso y el retorno exigido de un portafolio de instrumentos o activos riesgosos, bien
diversificado y eficiente (denominado portafolio de mercado). La tasa exigida de rentabilidad
de los activos es equivalente a la tasa libre de riesgo mas un premio por riesgo sistematico
asociado al negocio realizado por 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 de activos.

En ciertas ocasiones se produce una confusion conceptual entre los conceptos de beta de
activos y el promedio ponderado de los betas de deuda y patrimonio. Se puede demostrar sin
mayor dificultad que el beta patrimonial sin deuda corresponde al beta de activos, y es muy
claro que este ultimo debe ser un promedio ponderado del beta del patrimonio y el beta de la
deuda. Para realizar esto consideremos la relacion entre el beta patrimonial con deuda y el
beta patrimonial sin deuda que fue confirmada por Fernandez (2004) y que corresponde al
que se infiere del modelo planteado por Rubinstein (1973).



La formula establece la siguiente relacion:

pSIP = By'” + By (1~ t;) %
[1+@-t)-p]
Donde:
pS /. Beta patrimonial sin deuda o unlevered beta.
,Bg /P, Beta patrimonial con deuda o equity beta.
Bp:  Betade la deuda (debt beta) o riesgo de la deuda
te: Tasa de impuesto a las corporaciones o impuesto de primera categoria en el caso de
Chile.
g: Razén de endeudamiento, valor presente de la deuda financiera dividido por valor

bursatil del patrimonio (market capitalization).

Reordenando los términos de la ecuacion y utilizando la primera proposicion de Modigliani
y Miller (1963)! se obtiene lo siguiente:

B =B a+ By (1-a)

Donde el ponderador « es igual a la relacion entre el patrimonio de la empresa endeudada y
P B(1-tc)
vS/D* vS/D

que claramente el riesgo del negocio o riesgo del activo (unlevered beta) es compartido por
ambas fuentes de financiamiento (deuda y patrimonio). Por lo tanto, para determinar el beta
de activos basta con calcular el beta del patrimonio sin deuda (unlevered beta).

. Esto muestra

el valor de la empresa sin deuda Por sulado (1 — &) corresponde a

2.2 CAPM (Modelo de Valoracion de Activos de Capital)

Este modelo fue desarrollado por Sharpe (1964) y Lintner (1965) en un contexto de mercado
de capitales perfecto y en un mundo de dos periodos. El modelo se basa en la teoria 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 Ry mas un premio por riesgo que a su vez corresponde al premio por riesgo de

! La primera proposiciéon de MM establece que el valor de una empresa endeudada es equivalente al valor de una empresa
sin deuda (100% patrimonio) mas el valor presente del ahorro tributario debido a los gastos financieros ( V¢/P = VS/P +
t.* B).



mercado [E (R, — Rf] multiplicado por el riesgo sistematico del activo riesgoso (f8;) es

decir:
E(R) = Ry + [E(Rm) — Re] - B;

_ COU(RiI Rm)

i 2
Ok,

2.2.1 Criticas al CAPM

La formulacion del CAPM en si mismo no tiene criticas. Las criticas sugen cuando se realizan
estimaciones empiricas del CAPM.

La estimacion del riesgo sistematico se puede realizar estimando el modelo de mercado en
excesos de retorno, especialmente cuando se desea testear si a;es significativamente distinto
de 0.

Rit - th =Qq; + ﬁi ' (Rmt - th) + Eit

Si el CAPM es el modelo que explica los retornos entonces en el modelo anterior no se
deberia rechazar la hipdtesis nula de que «; es igual a cero. Sin embargo, en test de corte
transversal de este modelo realizado por: Douglas (1968), Black, Jensen y Scholes (1972),
Miller y Scholes (1972), Blume y Friend (1973), Fama y MacBeth (1973) quienes rechazan
la hipétesis de que «; sea igual a cero. En general, el promedio de a; es positivo para
portafolio de bajo riesgo sistematico y negativo para portafolios de alto riesgo sistematico.
En la década de los 90 se encuentran resultados similares [Fama y French (1992)].
Finalmente, en analisis 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 anomalias detectadas en la literatura. El primero de
estos es la evidencia detectada por Basu (1977). El encuentra que acciones con alta relacion
utilidad precio tienen retornos mayores que los predichos por el CAPM y lo contrario ocurre
con acciones que tienen baja relacion utilidad precio. Posteriormente, Banz (1981) encuentra
que empresas con baja capitalizacion de mercado tienen retornos mayores que los
pronosticados por el CAPM. Statman (1980), Rosenberg, Reid, y Lanstein (1985) muestran
que empresas con alta relacion valor bursatil a valor libro tienen retornos mas altos que los
retornos asociados a su betas y viceversa. Evidencia de Dimson, Marsh y Staunton (2002)
muestra que el efecto tamafio, una de las anomalias mas conocidas —que sostiene que las
empresas pequefias obtienen rendimientos superiores a lo normal— y su relacionado efecto
enero (la mayor parte de ese rendimiento extra se produce en enero), no solo han
desaparecido, sino que se han invertido. Esto ha ocurrido en Estados Unidos y en casi todos
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los mercados a nivel mundial, especialmente después de que su existencia fue ampliamente
difundida.

Merton (1973) desarrolla un CAPM intertemporal. En este modelo los inversionistas no sélo
estan preocupados del pago al final del periodo 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 generalizacion del CAPM. Fama y French (1993,1996) proponen
un modelo de tres factores en que se incluye ademas de retorno de mercado, el tamaio de las
empresas y la relacion valor de mercado a valor libro de la accion. Lo interesante es que
desaparecen las anomalias que se habian detectado previamente. Lamentablemente, este
modelo no es capaz de eliminar la anomalia, detectada por Jegadeesh y Titman (1993)
llamada momento. Las acciones que han tenido buenos retornos con respecto al mercado en
los ultimos tres a doce meses tienden a continuar haciéndolo bien por pocos meses en
adelante y lo mismo ocurre con acciones que les ha ido mal.

La evidencia provista por Novy-Marx (2013), Titman, Wei, y Xie (2004), y otros plantean
que el modelo de tres factores es incompleto puesto que no considera la variacion de los
retornos promedios que se deben a la rentabilidad y la inversiéon. Fama y French (2015)
extienden el modelo original de tres factores a uno de cinco factores donde se incluye la
rentabilidad y la inversion. 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 version mas tradicional no tiene buen respaldo empirico y por
lo tanto tiene limitaciones en su aplicacion. Sin embargo, hay estudios empiricos,
generalmente de encuestas a analistas y ejecutivos, que muestran claramente que el CAPM
es el modelo preferido para estimar tasas de descuento (Maquieira, Preves y Sarria, 2012;
Pinto, 2019; Graham y Harvey 2016) a nivel internacional. Este modelo tiene la ventaja de
ser facil de entender y aplicar. Su férmula sélo requiere de tres datos claves: tasa libre de
riesgo, el premio por riesgo de mercado y el beta del instrumento. El modelo diferencia entre
riesgo sistematico (el riesgo de mercado no se puede diversificar) y riesgo no sistematico (el
riesgo especifico de un activo, que puede eliminarse diversificando). Al centrarse solo en el
riesgo sistemadtico, el modelo subraya un principio fundamental de la inversion. Es mas, el
beta se convirtid en la medida estandar para cuantificar la sensibilidad de un activo a los
movimientos del mercado, un concepto que sigue siendo crucial en la valoracion de activos
y la gestion de carteras.
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2.2.2  Analisis del CAPM en Chile

Para el mercado accionario chileno también existe evidencia empirica que no permite validar
el CAPM. De La Cuadra y Garcia (1987) investigan las anomalias empiricas del CAPM,
sugiriendo que el Beta no captura todo el riesgo sistematico asociado con el nivel de
endeudamiento de una firma. Cuando se incluye como variable explicativa, ademas del beta,
el ratio Patrimonio/Total Activo, los retornos anormales desaparecen.

Posteriormente, Zuniiga (1994) realiza una investigacion exploratoria respecto al efecto
tamafio en los retornos accionarios chilenos, usando datos mensuales en el periodo 1989-
1991. Zahiga concluye que "los resultados en definitiva sugieren un efecto tamafo, pero éstos
no son significativos en ninguna de las submuestras, probablemente debido al bajo nimero
de titulos transados en Chile y a la baja presencia bursatil 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 de la Beta de mercado, el tamafo, la razén Utilidad/Precio, el
leverage y la razon Libro/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 mas importante, y que absorbe el poder explicativo de las
restantes, es la razon Utilidad/Precio. En cambio, cuando la frecuencia de los datos contables
es anual, la combinacién mas adecuada es la razon Libro/ Bolsa y la Beta de mercado.

Marshall y Walker (2000), estudian el llamado efecto del dia de la semana (day-of-the week
effect) para el periodo comprendido entre 1989 y 1996 usando retornos diarios (calculados
en forma logaritmica) y encuentran que el dia Lunes los retornos de las acciones son
significativamente menores a los retornos promedios diarios de la semana. Lo contrario
ocurre el dia Viernes. Por otro lado se detecta un efecto negativo del tamafio el dia Lunes y
positivo el dia 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 macroeconémicos que
permiten explicar el rendimiento accionario en Chile. Si bien este trabajo es sobre el APT
(Teoria de Precios por Arbitraje), dentro de las conclusiones los autores sefialan: "Nuestros
resultados son: 1) las sorpresas en la tasa de crecimiento del indice mensual de actividad
economica (Imacec), en el precio del cobre y del petroleo aparecen como factores con
premios por riesgo estadisticamente distintos de cero en los rendimientos accionarios
chilenos; mientras que las sorpresas en inflacion no aparecen preciadas en la muestra, y ii) el
modelo CAPM es fuertemente rechazado por los datos, en favor del APT".
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Diaz e Higuera (2012) realizan un contraste empirico del CAPM, empleando las
metodologias de serie temporal y de eficiencia media-varianza, basada en la estimacion por
el método generalizado de momentos (MGM). El contraste se llevd a cabo usando
rentabilidades mensuales de titulos individuales para el periodo 1997-2007 y usando una
cartera de igual ponderacién como proxy para la cartera de mercado. Los resultados de todas
las metodologias empleadas muestran que el CAPM explica satisfactoriamente el corte
transversal de retornos esperados en Chile.

Duarte, Ramirez y Sierra (2014) analizan los principales mercados bursatiles de la region
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Pert), mediante el analisis de la rentabilidad
historica de las empresas que cotizan en cada bolsa de valores, para el periodo entre enero de
2002 y mayo de 2012. Los resultados obtenidos revelan que en general el efecto tamafio
propuesto por Banz (1981) no se presenta en los principales mercados bursatiles de
Latinoamérica, no obstante se evidencia la presencia de un efecto invertido en Brasil,
Meéxico, Chile y Colombia.

Por tltimo es importante senalar que dado el pequefio tamafio del mercado accionario chileno
(en términos de numero de empresas y grado de liquidez) no es posible contrastar los modelos
propuestos por Fama y French (tres y cinco factores).

3 Objetivo Especifico N°1: Premio por Riesgo de Mercado y
Riesgo Sistematico.

En esta seccion, conforme a las bases del estudio, se consideraran los siguientes aspectos:

e Revision y andlisis critico de diversas metodologias para estimar el premio por riesgo
de mercado, con énfasis en la discusion generada entre académicos y diversos autores,
y senalando cudles de ellas son aplicables para estimar el premio por riesgo para
Chile.

e Se entregard un resumen de las ventajas y desventajas de cada metodologia analizada
en el punto anterior, para estimar el premio por riesgo para Chile.

e Se revisaran con un analisis critico las diversas metodologias para estimar el riesgo
sistematico, con énfasis en la discusion generada entre académicos y diversos autores.

e Se entregara un resumen de las ventajas y desventajas de cada metodologia analizada
en el punto anterior, para estimar el riesgo sistematico de la industria de distribucion
eléctrica.
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3.1 Premio por Riesgo de Mercado

La estimacion del premio por riesgo de mercado (PRM) ha sido un tema de intenso debate
entre los investigadores econdmico-financieros. La disparidad en las estimaciones, que
varian significativamente segiin la metodologia empleada, ha impulsado esta discusion.
El punto de partida de este debate se remonta al influyente articulo de Mehra y Prescott
(1985). Ellos demostraron que el PRM histérico en Estados Unidos era notablemente
superior a lo que la teoria econdmica estandar predecia, sugiriendo que el premio no deberia
exceder el 0,35% anual sobre las letras del tesoro. Este hallazgo desatd una ola de
investigaciones, con economistas desarrollando diversos modelos que ajustaban supuestos
sobre preferencias, aversion al riesgo, separabilidad de estados, ocio, formacion de habitos,
conductas de ahorro, mercados incompletos, distribuciones de probabilidad y explicaciones
conductuales.
A pesar de los avances en la estimacion, una critica recurrente es que para replicar los premios
historicos se requieren niveles de aversion al riesgo excesivamente altos. Como sefialaron
Dimson, Marsh y Staunton (2002), es posible que los inversionistas estadounidenses
simplemente hayan tenido la fortuna de experimentar retornos excepcionalmente altos
durante un siglo, un fendmeno que ellos denominaron el "triunfo de los optimistas".
Para comprender mejor este campo de estudio, es fundamental diferenciar entre las distintas
conceptualizaciones del PRM que se han propuesto:
e Premio por Riesgo de Mercado Historico (PRH): Basado en datos pasados de
retornos de mercado.
e Premio por Riesgo de Mercado Esperado (PRE): La estimacion del premio futuro
que esperan los inversionistas.
e Premio por Riesgo de Mercado Implicado (PRI): Derivado de precios de activos
actuales y modelos de valoracion.
e Premio por Riesgo de Mercado Requerido (PRR): El premio minimo que exigen
los inversionistas para asumir el riesgo de mercado.
Fernandez (2006) argumenta que, si bien el PRH es el mismo para todos los inversionistas,
los otros tipos de premios varian entre ellos. No obstante, incluso la estimacion del PRH
presenta diferencias entre estudios, principalmente debido a las variaciones en el periodo de
estimacion, la metodologia utilizada y la definicion del proxy para el portafolio de mercado.
En primer lugar, revisaremos la literatura considerando estas diferencias conceptuales para
poder luego concentrarnos en metodologias aplicables en paises emergentes como Chile.

3.1.1 Premio por Riesgo de Mercado Historico (PRH)
En esta area 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 estimacion fueron
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Ibbotson y Associates, reportando en forma anual ambos valores considerando una serie
historica para Estados Unidos que tiene como punto de partida el ano 1926.

Wilson y Jones (2002) toman el periodo 1871-1999 y reconstruyen el S&P 500 para el
periodo 1926-1956 debido a cambios en la definicion del mismo en ese periodo, encontrando
un PRH promedio aritmético de 5,8%. La estimacion provista por Siegel (2005) es de un
PRH de 6,1%.

Goetzman e Ibbotson (2005) encuentran un PRH promedio historico de 3,76% para el
periodo 1792 -1925 y 6,57% para el periodo 1926-2004. Esta vez utilizan las acciones
transadas en el NYSE. Sin embargo, el retorno de mercado estaria subestimado en el periodo
1792-1871 pues la serie de dividendos no esta 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 inversion a través del tiempo
y el impacto que tiene esto en el premio por riesgo de mercado. Maytield considera un
proceso de Markov para describir la volatilidad cambiante. Analiza Estados Unidos tomando
una amplia definicion del portafolio de mercado como son NYSE, AMEX y NASDAQ para
el portafolio ponderado por valor. Los datos van desde 1926 hasta 2000 y encuentra que para
periodos de baja volatilidad el premio por riesgo de mercado es de 5,2% y para periodos de
alta volatilidad es de 32,5%. Adicionalmente el autor reporta que existe una probabilidad de
39% que la economia entre en un estado de alta volatilidad previo a 1940 mientras que esta
probabilidad es solo 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 subird con lo cual los retornos calculados ex post seran mas altos y por
lo tanto automaticamente no seran 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
periodos de altos retornos en el mercado y bajas volatilidades y viceversa. Sin embargo,
Mayfield corrige este sesgo de volatilidad y encuentra un PRE de 5,6% para Estados Unidos
en el periodo posterior a 1940.

Dimson, Marsh y Staunton (2006) estiman el PRH para un grupo de 17 paises y encuentran
para Estados Unidos un PRH promedio historico para el periodo 1900-2005 de 6,49%. La
gran limitacion de este estudio esta en la imposibilidad de contar con la serie completa de
datos para todos los paises. Entre otros aspectos sefialan que para los niveles de indices de
mercado obtenidos para Alemania desde 1943 a 1947, Japon para 1945 y Espana desde 1936
a 1938 no se puede decir que sean valores determinados por el mercado. Finalmente, al
observar los resultados no se observa la relacion esperada que a mayor riesgo (volatilidad)
mayor el retorno del mercado. Nos encontramos con Bélgica por ejemplo con retorno
promedio de 4,58% y una desviacion estandar de 22,10% mientras que Irlanda para el mismo
nivel de desviacion estandar tiene un retorno de mercado de 7,02%. Por su lado, Sudafrica
con 9,46% y Suecia 10,07% de retorno de mercado y con desviaciones estandar levemente
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mas altas de 22,57% y 22,62% respectivamente. Esto lleva a cuestionarse seriamente los
retornos histéricos como estimadores de los retornos esperados.

Es importante destacar las principales criticas que se han hecho al promedio histérico del
premio por riesgo de mercado (PRH):

e Cambio en la volatilidad del mercado: Esto fue inicialmente propuesto por Merton
(1973) y luego Mayfield (2004) realiza una estimacion 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 esta asociado a mayor riesgo (volatilidad). Mayftield, 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 estaria lejos del valor corregido
por Mayfield de 5,6%.

e Grado de Aversion al Riesgo y otros: Mehra y Prescott (1985) fueron quienes por
primera vez mostraron que el premio por riesgo de mercado histoérico en Estados
Unidos era bastante mas alto que el premio que se obtendria al usar teoria estandar.
A pesar del esfuerzo de los investigadores, variando supuestos sobre: preferencias,
aversion al riesgo, separabilidad de estados, ocio, formacion de héabitos y conductas
de ahorro, mercados incompletos, distribucion de probabilidades, y explicaciones
conductuales, la critica normal es que se requieren altos niveles de aversion al riesgo
para poder obtener consistencia con los premios historicos.

e Sesgo de Sobrevivencia: Se utiliza la variacion del Indice Accionario S&P 500 que
incluye solo las 500 acciones mas transadas en el Mercado Accionario de Nueva York
0 NASDAQ. Las empresas incluidas son las de mayor capitalizacion de Mercado. Es
decir, se esta cometiendo el error de sesgar hacia arriba los retornos. Esto lo discute
Damodaran (2019).

e Error Estandar: Si se calcula el PRM en forma histérica se puede demostrar que el
nivel de error estandar no sélo es alto sino que crece mientras menor es el intervalo
de tiempo usado para calcularlo. Damodaran (2025) muestra que el error estdndar
para una serie de 10 afos es 6,32% y para una serie de 97 afios este error baja a 2%.

Las tres estimaciones mas recientes del PRH para Estados Unidos son la de Damodaran
(2025), Dimson, Marsh y Staunton (2025) y Duff & Phelps (2025). En el primer caso,
tomando las series de retornos del S&P 500 y retornos de los bonos del tesoro con
vencimiento a 10 afos para el periodo 1928 a 2024, la estimacion del PRH promedio
aritmético es de 7,00% y un PRH promedio geométrico de 5,44%. Por su lado, Dimson et al.
utilizando datos similares, pero para el periodo 1900 a 2024, obteniendo un PRH aritmético
de 5,1%. El promedio aritmético reportado por Kroll (ex Duff & Phelps) es 5,5% para el
periodo 2008 a 2025.
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Existen evidentemente mas articulos escritos en relacion a PRH pero podemos concluir que
actualmente (con series de retornos que llegan hasta fines del 2024) el PRH se encuentra
entre 5,1% (Dimson et al. promedio geométrico) y 7,00% (promedio aritmético de
Damodaran).

3.1.2 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 esta obteniendo a través de las encuestas son las expectativas de retornos
y no los retornos exigidos o requeridos en equilibrio [ver [lmanen (2003)].

Welch (2000) realiza dos encuestas a profesores de finanzas en 1997 y 1998 para lo esperado
en los proximos 30 afios y encuentra un promedio sobre bonos del tesoro de largo plazo de
7% con un rango entre 1% y 15%. El mismo autor realiza un nuevo estudio el 2001
encontrando esta vez un promedio de 5,5%.

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 podrian ayudar a proyectar el PRE no son capaces de obtener
estimaciones robustas y esto se debe a que las variables no son estables en el tiempo. Graham
y Harvey (2016) realizan una encuesta entre Gerentes de Finanzas (alrededor de 400), los
cuales creen que el premio por riesgo de mercado para EEUU es un 4,02%, el cual es un poco
mas alto que los promedios obtenidos para los 16 afios anteriores en que se realizo la
encuesta.

Fernandez et al. (2024) realiza una encuesta para 96 paises obteniendo 4.064 respuestas de
académicos, analistas y administradores financieros. Aun cuando el documento tiene estos
valores para 96 paises, queremos destacar las expectativas de PRM para Chile y Estados
Unidos. En el primer caso, el PRM esperado para Chile es 6,3% (promedio) con un minimo
de 5,2% y un maximo de 7,4%. En el caso de Estados Unidos el promedio es 5,5% con un
minimo de 3,0% y un maximo de 16,0%.

La principal desventaja de las encuestas es que las respuestas de los encuestados estan
fuertemente influenciadas por el comportamiento reciente del precio de las acciones. Esta
encuesta la viene realizando el profesor Pablo Ferndndez desde el afio 2010.

3.1.3 Premio por Riesgo de Mercado Implicado (PRI)

En esta linea de estudios se encuentran todos aquellos enfoques que suponen que las acciones
se valoran bajo un cierto modelo simplificador de la realidad. El modelo méds comtinmente
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usado ha sido el de Gordon (1962) que asume crecimiento al infinito a través de las
oportunidades de inversion de las empresas y por lo tanto el precio de una accion se puede
expresar de la siguiente forma:
div,
k,—g

Donde: P, es el precio actual de la accion; div; es el dividendo por accion del proximo
periodo; k,, es la tasa de descuento o retorno exigido por los accionistas y g es la tasa de

crecimiento esperada de los dividendos.

Tomando la ecuacion de arriba, entonces el retorno exigido por el mercado se podria estimar
de la siguiente forma:
div
E (Rm) = P_Ol +9

Por lo tanto, si contamos con el retorno de dividendos del mercado y con la tasa de
crecimiento esperada de los dividendos para el mismo, entonces se puede deducir el retorno
exigido por el mercado y luego al sustraer la tasa libre de riesgo tendriamos el estimador del
premio por riesgo de mercado. Se han propuesto estimaciones basadas en la relacion
utilidad/precio asi como flujos de caja. Esta consiste en realizar una estimacion utilizando
flujos de caja asociados al indice y crecimiento de ellos durante un periodo finito,
regularmente cinco afios, para luego tomar un valor terminal del indice 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 periodo 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 g es
la tasa de crecimiento del producto geografico neto y obtienen una estimacion del premio por
riesgo de mercado para Estados Unidos de 3,04%.

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

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

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

La nueva teoria del ciclo de dividendos también lleva a cuestionar la rentabilidad de los
dividendos pues De Angelo, De Angelo y Stulz (2006) sefialan que consistente con la teoria
del ciclo de vida de los dividendos, la proporcion de empresas industriales que pagan
dividendos es alto cuando las ganancias retenidas son una alta proporcion del patrimonio y
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esa proporcion baja cercano a cero cuando el patrimonio es contribuido mas que ganado. Los
autores documentan que para empresas que transan sus acciones se observa un fuerte
incremento en la proporcion de firmas con ganancias retenidas negativas entre 1978 (11,8%)
y 2002 (50,2%). Esto lleva a pensar automaticamente 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 seria el apropiado para estimar el precio de una accion y por lo tanto el retorno del
mercado.

Como se podra observar en esta literatura el gran problema en la estimacion es el supuesto
que se haga en relacion a la tasa de crecimiento esperada de los dividendos (g).

En Ia literatura nos encontramos con al menos tres formas de estimar el retorno de mercado
(retorno de dividendos, utilidad/precio y flujos de caja). Damodaran (2020) analiza los tres
métodos y opta por el de flujos de caja, por ser mas generalista. Se obtiene el E (R,,,) que en
la ecuacion corresponde a k,, resolviendo la siguiente ecuacion:

n

) ) E(FCLP), E(FCLP),
Valor del Patrimonio = Z s n
= (1+4ky) (kp —9n) - (1 + k)

En que:

FCLP: Flujos de Caja de Largo Plazo asociado al indice 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 aplicacion Damodaran considera el valor de un indice de mercado (S&P 500) y luego
hace una estimacion de los flujos de caja que generara en los proximos periodos y estima la
tasa de crecimiento de los flujos de caja de largo plazo (g,). Finalmente, se usa como
supuesto que los flujos de caja seguiran creciendo a esa tasa hasta el infinito. A partir de todo
esto se deduce la tasa (k) 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.

Damodaran ha estimado el PRM para Estados Unidos de esta forma y para los ultimos tres
afios ha encontrado un PRM estimado de 5,94% para el 2022, 4,60% para el 2023 y 4,33%
para 2024, respectivamente. Lamentablemente este método genera cambios en el PRM que
no son explicables desde un punto de vista de fundamentos econdmicos-financieros.
En el cuadro que sigue se muestran las estimaciones sin suavizar desde 2011 a 2024.
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Cuadro 1: Premio por Riesgo de Mercado Implicito

Afio 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%
2019 5,20%
2020 4,72%
2021 4,24%
2022 5,94%
2023 4,60%
2024 4,33%

Fuente: Pagina web de Damodaran

Llaman la atencién los PRM estimados para el 2020 y 2021. En el afio 2020 la economia
norteamericana se ve fuertemente afectada por la aparicion de la pandemia COVID. Entre
otras consecuencias, la pandemia conllevd un incremento en la volatilidad del mercado
accionario. Esto se aprecia observando el comportamiento del VIX?, tal como se muestra en
el grafico siguiente. En el periodo considerado (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. A esto se suma el aumento de la demanda por bonos del
Tesoro dado la mayor aversion al riesgo de los inversionistas lo que lleva a una caida en las
tasas de rendimiento (YTM) de los mismos. Todo esto debiese llevar a un incremento en el
premio por riesgo de mercado. Sin embargo, esto no se ve reflejado por Damodaran en el
PRM implicado tanto el 2020 como el 2021. En este caso ocurre todo lo contrario pues se
observa una caida importante en el PRM tanto en el 2020 como el 2021. EI PRM estimado
por Damodaran el 2019 es de 5,20% y luego cae casi 50 puntos base desde ese afio al 2020.
Por otro lado, KPMG International Corporate Finance tiene una estimacion de 5,0% para el
2021 usando la metodologia de PRM implicado. Esto hace dificil confiar en la estimacion
que realiza Damodaran del PRM implicado para Estado Unidos.

2 El VIX (Cboe Volatility Index), a menudo llamado "indice del miedo", es un indicador clave en el mercado
accionario que mide la expectativa del mercado sobre la volatilidad futura. E1 VIX no mide la volatilidad pasada
(histdrica), sino la volatilidad futura esperada a 30 dias del mercado de valores de Estados Unidos. Se calcula a
partir de los precios de las opciones de compra y venta sobre el indice S&P 500 (SPX).
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3.1.4 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 estan sujetos a diversas criticas y los estimadores han sido variados. Nos
referimos fundamentalmente a supuestos que se deben hacer sobre el periodo 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 parametros en el tiempo lo cual lleva a un
problema importante al tratar de predecir cudl es el mejor estimador del premio por riesgo de
mercado requerido.

Como sefialan Dimson, Marsh y Staunton (2006) “desde una perspectiva de largo plazo
histérica y global, el premio por riesgo de mercado es mas pequeiio de lo que fue alguna vez.
El premio por riesgo sobrevive como un puzzle, sin embargo, y no tenemos dudas al respecto
seguird intrigando a los académicos en finanzas en el futuro.”

(Como 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 estimacion, pues son datos objetivos. Sin embargo, se debe tener muy claro
que Estados Unidos es el unico pais 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 estimacion como la realizada por Mayfield que tiene la virtud de considerar los
valores historicos de los retornos y a su vez permitir a través de la teoria financiera cambios
en la volatilidad del mercado.

En resumen, luego de analizar la abundante literatura, el premio por riesgo de mercado ha
caido con respecto a lo que fue en el pasado. Este hallazgo tiene sentido tanto desde un punto
de vista financiero como econdmico. En primer lugar, estamos bajo una realidad financiera
de mercados de capitales mas integrados, lo cual lleva a mejores oportunidades de
diversificacion 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 econdmica Lettau,
Ludvingson y Wachter (2004) encuentran una baja sustancial en la volatilidad del consumo
a comienzos de los 90s y por lo tanto esto explicaria un premio por riesgo de mercado mas
bajo. Ellos plantean que no saben exactamente cuan mas bajo sera 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 histérico corregido por cambios en
volatilidad.
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3.1.5 Estimaciones para Chile y Modelos propuestos en la literatura para
estimar PRM en un pais emergente como Chile

e  Estimaciones realizadas para Chile

Una de las primeras estimaciones del premio por riesgo de mercado para Chile, usando datos
historicos, y publicada en una revista cientifica corresponde a Fuentes y Zurita (2005). Los
autores encuentran que el valor historico promedio es de 14,9% al usar una muestra de datos
desde 1977 a 2001. Como proxy del retorno de mercado utilizan la variacion del IGPA
ajustado por inflaciéon, haciendo alusion a su menor sesgo de seleccion, mientras que como
activos libres de riesgo consideran, alternativamente los Pagarés Reajustables del Banco
Central (PRBC), disponibles desde 1986 en adelante, y los depositos a plazo bancarios
reajustables. Los resultados de premio por riesgo de mercado obtenidos, fluctian entre 17,3%
para el periodo 1977- 2001 usando depositos a plazo como tasa libre de riesgo y 20,5% para
el periodo 1986 -2001 usando PRBC como tasa libre de riesgo. Sin embargo, el PRM
estimado, seglin los autores 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 trabaja
fundamentalmente con tres metodologias para estimar el premio por riesgo de mercado
(PRM) para Chile (promedio historico, rentabilidad de mercado implicita y premio por riesgo
de un mercado maduro mas un premio por riesgo pais). La estimacion se realiza usando datos
mensuales entre enero de 1993 y mayo del 2010. La primera estimacion fue a través del
diferencial historico de rentabilidad real entre indices accionarios e instrumentos libres de
riesgo, obteniendo un PRM que fluctu6é entre 2,8 y 6,7% dependiendo del indicador
accionario elegido y las tasas libres de riesgo empleadas. En segundo lugar y como una
variante de esta metodologia, se calculd la rentabilidad accionaria implicita 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% segln cual sea la tasa libre de riesgo utilizada. Por ultimo, se realiz
el célculo adicionando el premio por riesgo pais al premio por riesgo de mercado de una
economia desarrollada (EEUU), en donde el premio por riesgo de mercado fluctud entre 3,7%
y 7,6%. En definitiva, los autores no recomiendan el uso de alguno de los PRM obtenidos.
En nuestra opinion, cuando se trabaja con datos historicos en Chile uno de los grandes
problemas es contar con instrumentos libres de riesgo que no cambien sus caracteristicas a
través del tiempo. Es por esto que lo mas aconsejable es tratar de trabajar con modelos que
estimen en forma indirecta el PRM o bien que estimen directamente el valor esperado del
retorno de mercado y para luego sustraer la tasa libre de riesgo y con eso tener el PRM.

Ademas, para una estimacion historica el periodo de tiempo para Chile se puede remontar
razonablemente hasta 1977 y en economias desarrolladas como Estados Unidos esa fecha de
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inicio es 1900. Finalmente, como ningiin modelo supera a los otros entonces es conveniente
hacer la estimacion con mas de un modelo para tener una estimacion central del PRM.

Maquieira y Asociados, MQA, (2014)° realiza una estimacién 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
generalizacion del modelo original de Gordon y Shapiro (1956). El modelo de Campbell y
Schiller tiene la virtud de ser un modelo de crecimiento dindmico, asumiendo endogeneidad
mutua entre dividend yield, retorno observado de mercado y tasa de crecimiento de los
dividendos. Ademads, permite que cada una de estas variables fluctie estocasticamente a
través del tiempo. A través del modelo se estimo el retorno de mercado esperado, E(R,,),
para el 2012 y 2013. Luego se sustrajo la tasa libre de riesgo (BCU a 5 afios), con lo cual se
obtuvo el PRM para el 2012 y 2013. Los datos usados para realizar la estimacion
corresponden al periodo enero 1982 a octubre 2014. En cuanto al parametro retorno de
mercado esperado, E (R,,), la metodologia posibilita la estimacion de valores puntuales para
cada afio (valores condicionales o de corto plazo) a partir de los cuales es posible calcular
valores incondicionales (esto es, representativo de periodos mas largos de tiempo). Las
estimaciones de los PRM incondicionales (promedio de 5 afios) resultaron ser 7,76% para el
2012 y 7,1% para el 2013. MQA muestra que la estimacion cumple con las condiciones
estadisticas deseables (es estable e insesgada). Posteriormente, MQA (2017) estima
nuevamente el PRM usando la misma metodologia, pero solo con la informacion a partir del
2000 hasta el 2017* y encuentra un PRM incondicional (promedio de 5 afios) de 7,1% para
el 2017 y uno de largo plazo de 6,9%, considerando la tasa libre de riesgo de bonos a 10 afios.
ALTAINVER (2019)° estima un PRM incondicional (promedio de 5 afios), considerando
una tasa libre de riesgo de bonos de 10 afios y usando datos desde el 2000 hasta el 2019. Se
considera una tasa libre de riesgo de 1,22% (promedio de la TIR de BTU-7 para un periodo
de 18 meses terminando en agosto de 2019). ALTAINVER (2022) con motivo de la
determinacion de una tasa de descuento para distribucion eléctrica, usan el mismo modelo,
ampliando el periodo de los datos hasta el 2021, obteniendo un PRM de 7%, considerando
los bonos del Banco Central UF-10 afios.

e  Modelos propuestos para paises emergentes.

3 MQA es una empresa consultora en finanzas cuyo fundador y principal socio es Carlos Maquieira.

* Esto se debe a que no toda la informacion de 1982 a 1999 se encuentra publicamente disponible, lo cual
dificulta replicar los resultados obtenidos.

> ALTAINVER (Inversiones Maquieira Caro) es una empresa consultora en finanzas cuyo fundador y
principal accionista es Carlos Maquieira.
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A este respecto, se ha propuesto en la literatura la utilizacion de medidas indirectas para el
calculo del premio por riesgo esperado de mercado a través de identificar sus posibles
componentes. La principal justificacion tedrica para este tipo de modelos es el tratamiento
que otorgan al supuesto de integracion 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 paises. Sin embargo, si por restricciones a los
mercados de capitales, restriccion a los movimientos de capital o a la convertibilidad de la
moneda, riesgo politico, desproteccion a los derechos de propiedad o asimetrias de
informacion (entre muchas otras razones), la integracion no es perfecta, entonces estos
valores necesariamente difieren. Més atin, las menores posibilidades de diversificacion en un
mercado emergente con un mayor riesgo pais y menor liquidez aseguran que esa diferencia
sea estrictamente positiva a su favor, es decir, este debe presentar en equilibrio un premio
por riesgo esperado mayor que el de un mercado mas profundo. El problema consiste
entonces en determinar cuan mayor debe ser esta diferencia y como estimarla.

Existen varias alternativas para resolver este problema, algunas construidas sobre solidos
argumentos teéricos. En todo caso, es claro que el PRM para paises emergentes, como lo es
el caso de Chile, no puede ser inferior al de Estados Unidos toda vez que tenemos un riesgo
pais mas alto que Estados Unidos y ademas que en Chile hay menos posibilidades de
diversificacion, lo que llevaria a una volatilidad del mercado mas alto y por consiguiente un
premio mayor. El profesor Harvey (2005) resume doce modelos distintos que ayudarian a
determinar retornos exigidos a nivel internacional. Sin embargo, s6lo haremos referencia a
tres de ellos, siguiendo sus recomendaciones. El sefiala lo siguiente con respecto a la
estimacion del premio por riesgo de mercado en paises 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 y resaltado es nuestro).

La sugerencia del profesor Harvey es examinar tres modelos (Erb, Harvey y Viskanta,
modelo basado en clasificacion de riesgo, Goldman Sachs, modelo de spread soberano,
Damodaran). El modelo de Erb, Harvey y Viskanta no se podra utilizar dado cambios
metodoldgicos que discutiremos mas adelante. Por otro lado, creemos que seria conveniente
incorporar al menos una estimacién que use sOlo datos chilenos. En tal sentido, se
implementara Campbell, Lo and MacKinlay (1997), que proviene del modelo propuesto
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inicialmente desarrollado por Campbell y Schiller (1988)°, también llamado modelo de
Gordon dindmico. Este método tiene como fundamento el modelo de Gordon, sin embargo,
tiene la ventaja de ser dinamico, dejando que los datos historicos definan la mejor forma de
modelar el retorno de mercado, las tasas de retornos de dividendos y el crecimiento de los
dividendos. Uno de los potenciales problemas que presenta el modelo es la falta de
estacionariedad de sus variables y necesario para la estimacion VAR que se realiza. La
propuesta de estimacion es usar el promedio de los tres valores resultantes de usar cada uno
de los modelos.

Sin lugar a dudas existen otros modelos en la literatura pero que dadas las caracteristicas del
mercado chileno no sirven apropiadamente al propdsito de estimar el PRM mas adecuado al
caso de Chile ’.

A continuacion, presentamos los modelos que podrian servir para estimar el PRM para Chile:
1) Modelo de clasificacion de riesgo pais

El modelo de clasificacion de riesgo pais se basa en las clasificaciones de riesgo de paises
que producen semestralmente el Institucional Investor, basado en encuestas a prestadores en
mas de 100 paises. Esta encuesta provee una medida de riesgo esperado para una muestra
amplia de mercados. Erb, Harvey y Viskanta (1996) autores de este modelo, proponen
realizar una regresion en que los retornos de los paises en dolares nominales son la variable
dependiente, y la variable independiente es el logaritmo natural de la clasificacion de riesgo
pais del periodo anterior. La regresion resultante permite estimar el retorno esperado de
cualquier pais, aun cuando éste no tenga datos de retornos. Duff & Phelps reportan que este
modelo produce consistentemente resultados razonables, evita usar datos de economias no
desarrolladas que pudieran ser inconsistentes o incompletas, y finalmente produce resultados
relativamente estables. Ello les lleva a recomendar este método de estimacion®. El modelo
que ellos plantean es como sigue:

1ie = a; + Biln(CCRpcare—1) + Vit
Donde:

% El jefe de proyecto (Carlos Maquieira) ha estimado este modelo desde el afio 2014, el cual ya ha sido usado
en procesos regulatorios anteriores sin que hayan existido discrepancias al respecto.

7 CAPM internacional, CAPM anidado globalmente (Globally Nested CAPM), Modelo de desviaciones
estandar relativas (basado en el argumento de Merton).

8 La estimacion a través de este método es provista para los 174 paises en el reporte. El modelo es estimado con datos
mensuales para un periodo de 10 afios y con una muestra de 72 paises.
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CCRyycq1t—1 €s Country Credit Rating local en t-1.

i: indica el pais “i”.
t: mes correspondiente al retorno de mercado utilizado.
a;: constante asociada al pais “1”

vyt error de estimacion

Una ventaja del uso de la estimacion de este modelo por Duff & Phelps es que se calcula el
premio por riesgo pais 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 pais donde invierte el individuo
es el mismo pais donde €l consume. Esto también puede ser muy util cuando los flujos de
caja de un proyecto o empresa no coinciden con el pais en que los recursos estan invertidos.
Por lo tanto, mostraremos los resultados reportados por Duff & Phelps para Chile desde la
perspectiva de un inversionista chileno.

El modelo es estimado usando datos de retornos mensuales, en moneda local para 72 paises
para un periodo de 30 afos. A partir de 2017 se opta por utilizar una regresion que contenga
solo la informacion de los ultimos 30 afios a diferencia de las estimaciones previas que
comenzaban todas en septiembre de 1979. Adicionalmente la medida de rating de riesgo pais
cambia pues Institutional Investor no lo reporta desde 2017 en adelante y esto lo realiza ahora
Euromoney. Tanto el largo de la serie de retornos como el cambio en la fuente de informacion
usada para la clasificacion de riesgo de cada pais no hace aconsejable utilizar los resultados
de este modelo porque tal como se ha observado en procesos anteriores, se ha hecho necesario
realizar un ajuste hacia arriba del retorno de mercado estimado para Chile pero claramente
cuanto se debe ajustar no obedece a un criterio estadistico o financiero definido sino mas
bien intuitivo y basado en relacion con la estimacion de Estados Unidos.

1) Modelo de spread soberano: Modelo de Goldman & Sachs

Este modelo consiste en hacer una regresion entre los retornos de la accion y los retornos del
indice 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 ltimo
corresponde a la diferencia en la tasa de un bono de gobierno del pais al cual pertenece la
accion y el bono del tesoro norteamericano. Este método fue propuesto por Mariscal y Lee
(1993).
E(Ri¢) = SS; + BiwE (Rye)

Hay varios problemas con este tipo de modelo. Primero, el factor adicional es el mismo para
cada una de las acciones, aun cuando ellas pueden tener distinto grado de exposicion al riesgo
pais. En segundo lugar, sélo se puede aplicar en paises donde existen bonos de gobierno en
dolares. Esto no es relevante cuando se esta estimando el E(Rm). Finalmente, el premio por
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riesgo pais asociado a la deuda es distinto al del patrimonio, por lo cual SS debiese estar
ajustado por algun parametro, probablemente mayor a 1, considerando la evidencia empirica
en cuanto a riesgo pais y premio por riesgo de mercado (relacion positiva).

1i1) Modelo de premio por riesgo de mercado maduro mas un premio por riesgo
pais

Damodaran (2002) plantea alternativamente que este problema de integracion 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 pais. Este tltimo podria ser estimado en base a ratings de deuda soberana asumiendo
alguna relacion entre el riesgo de no pago de esas deudas y el riesgo de mercado pais. Sin
embargo, empresas o sectores especificos no tienen necesariamente un mismo
comportamiento frente al riesgo de mercado pais. En este sentido, la solucion que propone el
autor es afiadir un factor de riesgo adicional al premio de mercado que dice relacion con la
exposicion especifica a ese riesgo (sectorial o individual):

* * O-m
Tie = 17:(1 = Bi) + Birme + liSita— + v
b

Donde: el asterisco indica las tasas respectivas del mercado de EEUU, s;; corresponde al
spread de deuda soberana, o para j = (m,d) corresponde a la volatilidad del mercado bursatil
y de deuda respectivamente -que se suponen constantes- y v;; s un error de estimacion. El
parametro A; asociado a este nuevo factor de riesgo se puede estimar y en principio tiene las
mismas dificultades que tiene la estimacion del riesgo sistematico en el modelo CAPM.

El autor ha propuesto dos simplificaciones extremas para evitar el problema de estimacion,
la primera es suponer que el segundo parametro es igual a uno, con lo que se asume que la
empresa o sector comparte el mismo riesgo de mercado pais que el resto de la economia y la
segunda, que el parametro es igual al beta, con lo cual se asume que el impacto especifico al
riesgo de mercado pais es proporcional al riesgo sistematico relevante para esa empresa o
sector. Finalmente, considera un ejemplo mas razonable en que el pardmetro es funcion de
cuanto vende la empresa a nivel global: mientras mayor sea la venta a nivel global menor es
el valor del parametro A;. Sin embargo, asume un valor de 1,5 para este parametro como un
valor heuristico, el cual Damodaran lo ha ido actualizando a través de tiempo.

Una forma de utilizar la metodologia propuesta por Damodaran evitando supuestos
arbitrarios, consiste en estimar empiricamente {3y, ¥ Bjr, utilizando como factores de riesgo

el retorno de un proxy del portafolio mundial y el retorno de los bonos soberanos, con la
siguiente especificacion:

Tit — Traox = Q; + ﬁi,w(rw,t - Trzo,t) + Bi,R(rR,t - rTZO,t) + &t
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Esta ecuacion implica regresionar el retorno del activo local en exceso del retorno del bono
del Tesoro de EE.UU. a 20 afios, contra el proxy del portafolio mundial y el retorno de invertir
en el bono soberano, ambos en exceso del retorno del bono del Tesoro a 20 afios. Si la
constante no resulta ser significativamente distinta de cero, el resultado puede interpretarse
como un portafolio imitador: éste estaria compuesto por B;, invertido en el portafolio
mundial, B;,, en el bono soberanoy 1 — f3;,, — Bi, en el bono del Tesoro de EE.UU. Asi la
rentabilidad esperada del activo debe ser la de su portafolio imitador. Es importante destacar
que la ecuacion de mas arriba puede generalizarse incorporando un factor de riesgo no
especifico a un pais sino a una region o a paises que comparten la caracteristica de ser
considerados “emergentes”, por ejemplo. La gran dificultad de realizar la estimacion de mas
arriba es que en estricto rigor, si se habla de formar portafolios entonces se requiere contar
con series de retornos para los bonos y no simplemente las tasas de rendimiento a la madurez
(yield-to-maturity).

Finalmente, Damodaran (2013) propone utilizar los siguientes modelos para un pais

emergente:

o .
PRMchize = PRMggyy + CDS o0 Default Spread —=2Chte
0cDS o Default
Todos los afios Damodaran entregan un valor actualizado de este premio por riesgo de

mercado para varios paises y se encuentra gratuitamente disponible en su pagina web.

1v) Modelo de Gordon Dindmico (basado en datos nacionales)

El modelo propuesto por Campbell, Lo y MacKinlay (1997), proviene del modelo
desarrollado inicialmente por Campbell y Shiller (1988), es una generalizacion del modelo
original de Gordon y Shapiro (1956). El modelo de Campbell y Shiller tiene la virtud de ser
un modelo de crecimiento dindmico, asumiendo endogeneidad mutua entre dividend yield,
retorno observado de mercado y tasa de crecimiento de los dividendos.

Considere la siguiente definicion de rentabilidad de mercado:

Donde: P; corresponde al valor bursatil de la cartera de mercado por accion, D, al valor
corriente de los dividendos por accion y t es un indice que denota al tiempo.
Tomando valor esperado a ambos lados y asumiendo que E;[R;;1] = R es constante en el
tiempo, se tiene:
P, = E, [Pt+1 + Dt+1]
1+R
Donde: E; simboliza al operador de expectativas con informacioén al momento t.
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Resolviendo recursivamente y bajo el supuesto de que el precio no crece indefinidamente a

una tasa mayor que R, es posible reformular la ecuacion anterior de la siguiente forma’:
©o

1 i
Po= b D (75R) Do

i=1

El modelo (estatico) de Gordon y Shapiro (1956) se obtiene a partir de esta ecuacion, bajo el
supuesto adicional de que la tasa esperada de crecimiento en los dividendos es constante y
conocida. No obstante, este ultimo enfoque es simple, requiere que tanto las expectativas
acerca del retorno de mercado como de la tasa de crecimiento de los dividendos sean estables
en el tiempo, lo que usualmente no se verifica en los datos y dificulta significativamente la

interpretacion de la estimacion obtenida'.

Lo anterior sugiere considerar un modelo tedrico mas flexible que el modelo tradicional de
Gordon y Shapiro. En este contexto, Campbell, Lo y MacKinlay (1997) proponen aplicar el
logaritmo natural a cada variable, obteniendo la siguiente solucion:

Riti1 = log(Peyq + Deyq) —log(Py) = pryr — e + log(l + exp(deyq — pt+1))

Donde: las variables en letras mintisculas corresponden a las respectivas transformaciones en
logaritmos. El ultimo término es una funcidon no lineal del logaritmo natural de la tasa
dividendo-precio o retorno por dividendo (dividend yield) definida por §; = d; — p; . Note
que la segunda expresion de la ecuacion de mas arriba es no lineal, por lo cual se puede
aplicar la expansion de Taylor y transformar todo en una ecuacion lineal.

Esta aproximacion es exactamente igual a 7,,. si el valor de §;;, es constante, luego,
tomando valor esperado a ambos lados y resolviendo recursivamente se llega a la siguiente
identidad:

pe=c+E; Z pI[(1 = p)disrsj = Tepers]
J=0
donde: (¢, p)" son constantes apropiadas.

Considerando esta especificacion, el retorno exigido esperado de la cartera de mercado puede
variar en el tiempo, e igualmente su trayectoria obedece en todo momento a condiciones de
consistencia relativas a la toma de decisiones bajo incertidumbre de un agente econdémico
racional. La relacién en la ecuacion anterior es, en consecuencia, una generalizacion del

9 Este supuesto corresponde a una condicion terminal que elimina la posibilidad de considerar burbujas especulativas en la
determinacion del precio de un activo.

19 Otro estimador del retorno exigido esperado de mercado que es frecuentemente utilizado y que esta sujeto a las mismas
deficiencias del modelo de Gordon es el promedio simple de los retornos observados. La posibilidad de considerar en la
muestra retornos negativos que sesgan a la baja la estimacion es una deficiencia adicional de este método, que resalta la
necesidad de abordar que la tasa de rentabilidad a estimar debe ser exigida y por tanto no admite observaciones negativas.
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modelo tradicional de Gordon y Shapiro. La relevancia de este modelo como representacion
adecuada para explicar la dindmica temporal del retorno exigido esperado del portafolio de
mercado se deriva del hecho de que asume que la tasa de retorno de los dividendos (dividend
yield), el retorno exigido de mercado y la tasa de crecimiento de los dividendos son todas
variables mutuamente endogenas, y que varian en el tiempo en forma estocastica. De aqui se
advierte que, sujeto a la validez del modelo tedrico de expectativas racionales, la
consideracion parcial de la interaccion dindmica entre esas variables conlleva problemas de
sesgo en la estimacion de los respectivos valores esperados.

Campbell y Shiller (1988) implementan este modelo a través de una representacion VAR
(Vector Auto-Regressive model). En particular, se define el vector X/ = (d;—
Pe, Ad;_1,7:—1) donde el modelo estructural se puede escribir como C(L)x; = u; con C un
polinomio del operador de rezagos tal que la representacion autoregresiva (de orden p) para
X, existe y satisface la siguiente restriccion sobre los parametros del modelo reducido
subyacente (de orden 1) Z, = AZ;_4 + Bv, "":

el'(I — pA) = (e3' —e2")A

donde:el=(1 0 0);e2=(0 1 0);e3=(0 0 1) porlo que se ticne el’z, =
d; —ps, €2'z, = Ad;_; y e31'z, = rp_;. Larestriccion anterior es necesaria para tener una
estimacion del valor esperado de la tasa exigida del retorno de mercado de largo plazo.

Esta restriccion permite obtener la siguiente implicancia para el dividend-yield:

oo
6 =c"+ Ethj (7e4j — Adeyj)
j=0
con ¢’ una constante apropiada, 12 situando el modelo para el valor esperado de la tasa exigida
de rentabilidad de la cartera de mercado en un contexto de expectativas racionales.

Una vez obtenida la estimacion del valor esperado del retorno de mercado exigido, el PRM
se calcula simplemente restando a este valor la tasa representativa del retorno del instrumento
libre de riesgo.

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

! La representacion autoregresiva (de orden 1) para Z es una representacion alternativa y equivalente del modelo C(L)
xe=ut (companion form).

12 Al definir las variables como desviaciones respecto de sus respectivas medias podemos prescindir de esta constante para
construir prondsticos.
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Cuadro 2. Fortalezas y Debilidades de Métodos de Estimacion del PRM

Metodologia

Fortalezas

Debilidades

Modelo de 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
cientifica y altamente citado.

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

Premio por riesgo de mercado de
EEUU mas premio por riesgo
pais (Damodaran)

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

El modelo final propuesto de
Damanoran obedece a intuicién
econdmica financiera y es facil de
implementar. Los imputs del
modelo son sencillos de estimar.

Complejo, si se estima la propuesta
original de Damodaran.

Requiere contar con datos
histéricos tanto de bonos como de
acciones del pais en cuestion. S6lo
aplica a esos paises.

No cuenta con el respaldo de la
comunidad académica. Ademas de
ser criticado por sustentarse en el
CAPM, el otro problema guarda
relacion con el ajuste al premio por
riesgo pais, por la relacion de
volatilidad del mercado accionario
y la volatilidad del mercado de
deuda.”® Ademas se ha comprobado
que el premio implicado para
EEUU es muy sensible a los
supuestos de crecimiento de los
dividendos.

Spread soberano (Goldman-
Sachs)

Intuitivo y facil de implementar

Puede duplicar (o subestimar) los
riesgos asociados a los flujos de
caja.

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

13 Damodaran asume correctamente que la volatilidad del mercado accionario es mayor que la del mercado de bonos. Sin
embargo, existe evidencia empirica que muestra una relaciéon 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 criticas
al modelo de Damodaran puede ser encontrado en Kruschwitz et a. (2012).
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Clasificacion de riesgo pais (Erb,
Harvey and Viskanta)

Intuitivo, se puede aplicar a un
numero significativo de paises.
Cuenta con el respaldo de la
comunidad académica.

Complejo. Se requiere aplicar
econometria para obtener las
estimaciones. Conforme a lo
planteado por Duff & Phelps, el

modelo es estable desde un punto
de vista estadistico.

Requiere contar con buena calidad
de informacion del mercado
accionario de un grupo grande de
paises.

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

En resumen, creemos que el PRM puede ser estimado siguiendo las recomendaciones del
profesor Harvey (uno de los principales referentes en temas de finanzas internacionales'?) y
estimando el modelo de Campbell y Shiller. Este ultimo tiene la ventaja de usar s6lo datos
locales y se cuenta con la informacidn para realizar la estimacion.

Harvey (2005) es uno de los principales referentes en cuanto a modelos para determinar
retornos internacionales. El sefala que seria conveniente usar un promedio de los modelos
mas apropiados al mercado emergente en cuestion. En este sentido se utilizaran algunas de
las estimaciones de retornos de mercado exigidos realizados por Duff & Phelps y se analizara
el comportamiento del modelo de Campbell y Shiller con datos del mercado chileno.

3.2 Revision y analisis critico de diversas metodologias para estimar el
riesgo sistematico, con énfasis en la discusion generada entre
académicos y diversos autores.

Resumen de las ventajas y desventajas de cada metodologia analizada para estimar
el riesgo sistematico.

La revision y analisis critico de diversas metodologias para estimar el riesgo sistematico que
se presenta a continuacion es valido para ambos sectores contenidos en este estudio:
transmision eléctrica y distribucion de gas en red. Al final de esta seccion se propone una
forma especifica para estimar betas y se ejemplifica con transmision eléctrica. Sin embargo,
lo tnico que cambia para distribucion de gas en red es el sector industrial en que opera.

3.2.1 Metodologia para estimar el Beta Patrimonial

14 Conforme a lo registrado por Google Citation (Citas en Google), ¢l cuenta con mas de 100.000 citas
(https://scholar.google.com/citations?user=cajqjGAAAAAJ&hl=es).
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El modelo CAPM en su forma tradicional predice que la tasa de rentabilidad esperada para
una accion en equilibrio E (R;) puede representarse por la siguiente ecuacion:

ER) =Ry + [E(Ry) — Rf] - B

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

corresponde a la TIR del activo libre de riesgo y R, a la rentabilidad del portafolio de
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.

3.2.2 Metodologia Estimacion Tradicional

El riesgo sistematico es el inico componente del modelo CAPM que es especifico a la firma,
en consecuencia, su correcta estimacion es de gran importancia para implementar
adecuadamente dicha teoria. El problema en la practica es que el beta de una accion no es
directamente observable y por tal motivo es necesario recurrir a técnicas estadisticas que
permitan conocer su valor a partir de fuentes de informacion relevantes. La aproximacion
mas comun para su estimacion es utilizar informacion bursatil en el contexto de un modelo
de series de tiempo de los retornos de una accidén que se transa en el mercado de valores,
asumiendo que el riesgo sistematico es constante. Por lo tanto, el modelo CAPM implica la
siguiente relacion empirica, conocida como Modelo de Mercado en exceso de retornos:

Rit — Ry = a; + Bi * (R — Rpt) + &t

Donde: R;; es la rentabilidad total obtenida por un accionista de mantener la accion i que es
observada en el periodo ¢, Rs; es la tasa libre de riesgo observada en el periodo ¢, Ry, €s la

rentabilidad observada del portafolio de mercado en periodo t, @; es una constante, 5; es el
riesgo sistematico de la accion y €;; es un error de estimacion asociado a la accioén i.

Comunmente, los pardmetros (o constantes desconocidas, alfa y beta) del modelo de mercado
se estiman a través una regresion lineal usando minimos cuadrados ordinarios (MCO),
puesto que entrega €l mejor estimador lineal insesgado del beta'. Sin embargo, hay dos
preguntas que se deben despejar en cuanto a la estimacion del beta, una de ellas es cual debe
ser la frecuencia de los datos para la estimacion y cudl debe ser el horizonte de estimacion.
En relacion a la primera pregunta la respuesta puede ser muy clara bajo ciertas circunstancias.
Si se supone que los retornos accionarios no estan serialmente correlacionados y que la

15 Esto es muy relevante bajo los requisitos que impone la ley pues se espera que el beta sea estadisticamente
confiable. Esto lo interpretamos como un estimador estacionario, es decir valor esperado constante y varianza
constante.
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relacion entre el retorno de mercado y el retorno de la accion bajo analisis es la misma para
todas las frecuencias, entonces el uso de la frecuencia mas alta (diariamente) supera a todas
las demas alternativas pues entrega una estimacion del beta con el menor error de estimacion
(beta mas 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
periodo de entre dos a tres afios con frecuencias diarias se minimiza el error estandar del beta
estimado. Las condiciones exigidas por Wright et al. (2003) no necesariamente se cumplen
en mercados emergentes pues en ellos es muy probable encontrar transacciones menos
continuas para las acciones que para el portafolio de mercado cuando la frecuencia es diaria,
esto lleva a una estimacion del beta con sesgo hacia la baja. Adicionalmente, existe evidencia
de que hay correlacion serial positiva en los retornos diarios, lo cual si bien es cierto no sesga
el beta por otro lado lo hace més ineficiente. En la medida que en la muestra de empresas
tengamos acciones provenientes de paises 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
estimacion del beta comparado con los datos mensuales. Sin embargo, se debe tener en cuenta
lo que plantea Hawawini (1983) referente a volimenes 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 ex ante no conocemos el comportamiento de la industria en
cuanto a los volumenes transados en cada pais.

En cuanto al horizonte que se escoja, en general es preferibles escoger el periodo de dos afios
puesto que refleja de mejor forma el riesgo actual del negocio pues considera las
caracteristicas mas recientes tanto del negocio como de la industria. En cuanto a las mejores
practicas de agencias de inversiones en el mercado, un claro referente es Bloomberg quien
utiliza datos semanales para un periodo de dos afios. Se agregan, agencias de inversion como
Refinitiv (LSEG), J.P. Morgan, Morgan Stanley y Goldman Sachs en el uso de esta
metodologia.

En cuanto a la forma de estimacion, en una especificacion 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 estimacion 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 sistematico 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 estocasticos en el tiempo. La primera de ellas guarda relacion con el tamaio
de la muestra de empresas de referencia a nivel internacional. Si se cuenta con una muestra
pequeiia, menos de 20 betas, entonces existe una alta posibilidad que el sesgo generado por
el método de estimacion sea relevante. En segundo lugar, cuando se trata de empresas
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reguladas una estimacion acuciosa del costo de capital es importante por el impacto final que
tiene en el valor de la firma.

En base a la discusion realizada creemos que la mejor opcion es usar datos semanales para
un horizonte de 2 afios. Finalmente, se calcularan betas estocasticos, usando datos semanales
para el mismo horizonte, para eliminar potenciales sesgos debido al supuesto de betas
constantes al usar el método tradicional de MCO (minimos cuadrados ordinarios) para
estimar betas.

3.2.3 Meétodo Estimacion de Betas Estocasticos

Considerando la abundante evidencia empirica que muestra un beta variable en el tiempo
(estocastico), entonces proponemos realizar estimaciones bajo este supuesto. Esta
variabilidad en el tiempo se puede deber a que la firma evidenci6é modificaciones importantes
en su estructura de financiamiento durante el periodo, 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 tamafio y
diversificacion de negocios de las firmas, cambios en el leverage operacional, vulnerabilidad
a ciclos economicos, 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 estimacioén que
se realiza por MCO. Ellos demuestran que al particionar el riesgo se confundira el ruido con
el cambio en el beta. Como resultado no serd posible separar empiricamente los efectos de
riesgo sistematico y no sistemadtico- esta implicancia resta valor a los muchos estudios
empiricos citados por los autores. Hawawini (1983) presenta un modelo para explicar la
direccion y el tamafio 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 mas liquidas disminuyen.

McDonald (1983) testea un modelo equivalente al de especificacion de coeficiente aleatorio,
reportando resultados significativos para el periodo 1976-1980. Posteriormente este mismo
autor en 1985 publica un trabajo donde realiza estimaciones por el Método Generalizado de
los Momento y Maxima Verosimilitud, encontrando que ambas metodologias tienen
dificultades in detectar la presencia de un beta estocastico. Sin embargo, Maxima
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 pequefias y grandes pueden ser sensibles a la volatilidad del Mercado subyacente.
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Posteriormente, Reyes (1999) extiende el modelo propuesto por Schwert y Segin y no
encuentra resultados significativos para pequefias y grandes empresas. En todo caso, el
objetivo de este ultimo estudio es considerar la relacion entre el tamafio de la firma y la
existencia de un beta estocastico.

Lin, Chen y Boot (1992) realizan un aporte interesante en esta area 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 esté presente.
En el caso de considerar una especificacion 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 funcion de tendencia es parabolica. Por otro lado, las
autores también muestran que mientras mas largo el intervalo de tiempo, mas betas son
aleatorios, por lo cual se recomienda el uso de este supuesto cuando se tomen intervalos mas
largos.

Nieto, Orbe y Zarraga (2014) enfatizan la importancia que toma en la literatura la forma en
que el beta estocastico se modela. El CAPM incondicional claramente no es respaldado por
la evidencia empirica por lo cual se podria relajar uno de dos supuestos. El primero consiste
en considerar un modelo multiperiodo (Merton (1973)) o bien suponer que tanto el retorno
como el riesgo puede variar en el tiempo. En este ultimo caso se ha supuesto un beta que
puede variar en el tiempo con formas lineales y parabdlicas, como lo han hecho Lin, Chen y
Boot (1992) y, Lin y Lin (2000). Sin embargo, tanto resultados empiricos como simulaciones
pueden llevar a una clara conclusion acerca de la mejor forma de modelar betas. Una de las
alternativas mas 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 varian 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
revision 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 mas
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 periodo 2003-2009. Los analisis de la estadistica descriptiva
muestran diferencias substanciales en el tiempo de estos nueve betas.

El andlisis 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 consideracion los cambios
en el tiempo'S.

3.3 Metodologia para Estimar el Beta de Activos

Nos referiremos a la seleccion muestral y a la metodologia para desapalancar el beta
patrimonial calculado a través de los métodos descritos en la seccion anterior.

3.3.1 Seleccion Muestral

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

a) Identificacion de la Industria en que se encuentran las empresas de Transmision Eléctrica:
Conforme a la clasificacion sectorial existente en LSEG Workplace (ex Thompson Reuters-Eikon)
se considerara las empresas clasificadas en el Sector servicios publicos eléctricos. Se trabajara
inicialmente con toda la muestra y la tinica condicion de seleccion serda la ausencia de transacciones
discontinuas, por lo cual la presencia bursatil no podra ser inferior a un 80%.

b) Filtro de Actividad: Se considerara un empresa como de Transmision Eléctrica si al menos el 75%
de los ingresos de la empresa provienen de ese segmento.

c) Estimacion del Beta Tradicional: Utilizar MCO para estimar los betas usando datos mensuales
para un periodo de cinco afios y semanales para cinco, cuatro y tres afios.

d) Filtro Estadistico: Se eliminaran de la muestra todos aquellos betas que cumplan con alguno de los
siguientes criterios:
. Regresiones no significativas.
. Betas inestables, se usaran dos test (CUSUM y CUSUM cuadrado) y basta con que no cumpla
con uno de ellos para que la empresa sea eliminada de la muestra!”.

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

16 “Report on the Cost of Capital provided to Ofgen”, by Wright, Mason, Satchel, Hori and Baskaya. University
of Cambridge, 2006.

17 La ley exige que el beta sea estadisticamente confiable, por lo cual se requiere que sea insesgado y estable.
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3.3.2 Beta de los activos

e Beta Ajustado
El beta patrimonial obtenido para cada empresa de la muestra de referencia conviene ajustarlo
considerando la evidencia empirica y las practicas actuales de Blomberg, Kroll/Duff &
Phelps y Value Line. Blume (1975) mostrd que los valores estimados de riesgo sistematico,
betas, en un periodo 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
busco corregir el sesgo que produce las estimaciones corrientes de los betas. El ejercicio
realizado para esto fue regresar los valores estimados de 3 de un periodo con los valores
estimados del periodo previo, de forma de predecir mejor los B futuros (S2=a+b-f1). Por
ejemplo, la comparacion entre los periodos de 7/61-6/68 y 7/54-6/61 arrojo:
B2=0.399+0.546-B1. Lo que se concluye es que betas mayores que uno estan sobreestimados,
por lo cual deben ser ajustados a la baja. Por otro lado, los betas menores a 1 estan
subestimados, por lo cual se deben ajustar hacia arriba. En suma, los betas se acercan hacia
el valor 1.

La practica 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 ecuacién para el
ajuste mas usada en los procesos regulatorios de empresas del area energia (Duff & Phelps)
es la siguiente:

ﬂajustado = 0,371 + 0,635xBoLshistérico

e Beta patrimonial sin deuda o beta de activos (unlevered beta)
Considerando que la gran mayoria de las empresas tienen deuda riesgosa entonces es
adecuado utilizar la féormula que se deriva del articulo de Miles y Ezzel (1985) para
desapalancar el beta patrimonial ajustado. A este respecto se sigue la practica de Duff &
Phelps, la cual ha estado presente en estudios de tasas de costo de capital de empresas
reguladas del sector de energia (al menos desde el 2017). Por lo tanto, la formula para
desapalancar el beta del patrimonio es la siguiente:

k B
,Be + ﬁbx(l — tCXTbkb)Xﬁ

p =
k, \ B
1+ (1=t ;) * P

Donde:
B = beta patrimonial sin deuda o unlevered beta.
B¢ = beta patrimonial con deuda ajustado o adjusted equity beta.

[P = beta de la deuda o riesgo de la deuda.
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k;, = costo de la deuda.

t. =tasa de impuesto a las corporaciones o impuesto de primera categoria.

B , . . L I o
5 =razén de endeudamiento, valor presente de la deuda financiera dividido por valor bursatil del patrimonio

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

Ahora nos referimos a cada uno de los pardmetros que se incluyen en la férmula de mas

arriba y que ayudan a determinar el beta desapalancado:

a)

b)

d)

Relacion de endeudamiento (B/P): La relacion deuda a valor econdomico de la empresa se obtiene
como un promedio, entre el valor bruto de la deuda financiera a valor libro!® y el valor de
capitalizacion bursatil de la empresa, para el mismo periodo de tiempo utilizado en la estimacion del
beta patrimonial. Luego a partir de ese promedio se calcula la relacion entre valor libro de la deuda y
el valor de capitalizacion bursatil.

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).

Beta de la Deuda: El beta de la deuda se estima de la siguiente forma:
,8 p _ Spread
~ PRM

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 clasificacion de riesgo que la
empresa tenga. Regularmente en Bloomberg hay mas informacién para los ratings de Moody's y
Standard and Poors que para Fitch Rating. Sin embargo, en LSEG Workplace (ex Thompson Reuters
— Eikon) se puede acceder a una mayor cantidad de clasificaciones de riesgo. En caso de existir una
sola clasificacion para la empresa, entonces se usara el spread que corresponde a esa clasificacion. 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 aproximacion. Por su lado, el
PRM se obtiene usando el método de Damodaran, en la medida que trabajemos con empresas de varios
paises.

Costo de la Deuda: Se estima como el spread de la deuda mas 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 armoénica). Se
escoge la medida central mas adecuada a la existencia o no de valores extremos y el tamafio de la
muestra. Este valor central se convierte en el estimador del beta de activos de transmision eléctrica y
distribucion de gas en red.

18 Tanto en el articulo de Miles y Ezzel (1980) en la pag. 722 definen claramente a que se refieren con deuda “Bi.1 = the
value of outstanding debt at time i-1” como en Miles y Ezzel (1985) se refiere a deuda financiera bruta y no neta. Esto se
encuentra en la pagina 1488 dice “Do is the level of current debt”.
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Betas Estocasticos: 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 estocastico. Esto se
calcula para el beta patrimonial y luego se aplica la formula para desapalancar. Para el beta estocastico
se ocupara el filtro de Kalmar.

3.3.3 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 transmision eléctrica y distribucion
de gas en red. Es importante recordar que la ley exige que el estimador sea confiable desde
un punto de vista estadistico'®. 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 estadisticas 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 accion y del mercado son estacionarias. Tampoco se
chequea la autocorrelacion de los errores, usando por ejemplo Durbin-Watson.

No se excluyen de la muestra compaiiias con baja presencia bursatil (menos del 80% de los
dias), firmas de muy reciente creacion (menos de 2 afios) o cuyo beta no sea significativo.

La mayoria de los proveedores de informacion suponen que la deuda de la empresa es libre
de riesgo lo cual lleva a subestimar el beta del negocio, con excepcion de Duff & Phelps.

La mayoria 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 econdmica que se esta considerando. Sin embargo, s6lo lo realizan
para acciones que transan en Estados Unidos lo cual puede restringir en forma importante el
tamafo de la muestra y la representatividad de la misma.

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 ademas supone que la
deuda es libre de riesgo, con lo cual subestima el beta de los activos.

4 Objetivo Especifico N*2: Andlisis de Estudios anteriores y
Discrepancias

19 Esto requiere al menos que la estimacion de cada beta sea insesgado y estable en el tiempo.
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4.1 Estudios Energéticos Consultores, titulado “Metodologia de calculo
para la tasa de descuento de una empresa eficiente de transmision
eléctrica y para la tasa de costo de capital de la industria de
distribucién de gas de red”.

Como el objetivo fundamental es determinar la tasa de descuento, entonces nuestro analisis
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 transmision eléctrica
como para la tasa de costo de capital de la industria de distribucion 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 ¢ inmediatamente incorporamos nuestros comentarios. Ahora bien,
dado que, en ambas estimaciones, de transmision eléctrica y distribucion de gas de red, la
consultora aplica el mismo modelo CAPM, los dos primeros parametros del modelo, tasa
libre de riesgo (R¢) y premio por riesgo de mercado (PRM) se determinan de la misma manera
por lo tanto el andlisis de estos parametros aplica a ambas estimaciones. La diferencia
principal es la estimacion del riesgo sistemético para cada una de las industrias.?°

4.1.1 Tasa Libre de Riesgo

Conforme a la ley se utilizan criterios de liquidez, estabilidad y montos transados
(representatividad) para escoger el instrumento libre de riesgo. En cuanto a la estabilidad se
recurre al coeficiente de variacion para poder realizar la comparacion entre los instrumentos.
Para determinar la liquidez de cada instrumento se calcul6é como el cociente entre el nimero
de dias en que el instrumento fue comercializado y el total de dias en que hubo transacciones
de bonos en el mercado. Para analizar la representatividad se analizo la participacion de cada
uno de los instrumentos en los siguientes indicadores: montos transados; numero de
negociaciones y cantidad de bonos negociados. Finalmente, para determinar la estabilidad se
calcul¢ el coeficiente de variacion, definido como el cociente entre la desviacion estandar de
una variable y una medida de tendencia central como la media. Este coeficiente de variacion
se calculo para los montos transados de cada instrumento, nimero de instrumentos transados
y nimero de negociaciones.

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

20 Si bien es cierto, Ry se estimd de la misma manera para ambas industrias, de acuerdo a la normativa de cada
industria, existe una diferencia en el periodo para el calculo del promedio de la tasa. En el caso de transmision
se utiliz6 1 mes, en la distribucion de gas de red, se tomaron seis meses para determinar el promedio.

41



tasa corresponde al promedio de los tlltimos seis meses en el caso del gas de red y al promedio
de un mes, para el caso de transmision eléctrica.

Comentarios

En lo referente a la estabilidad de la TIR se podria haber incorporado un analisis de la
estabilidad de la tasa, puesto que una tasa altamente inestable generara 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 inversion. Se entiende que no se puede
seleccionar un instrumento cuya tasa es estable cuando transa muy infrecuentemente en el
mercado o tiene muy baja liquidez. Ademas, como la estabilidad se mide a través del
comportamiento de montos transados, nimero de negocios y cantidad de bonos, entonces se
requiere de una herramienta estadistica que permita establecer si existen o no diferencias
significativas en los coeficientes de variacion entre los distintos instrumentos emitidos por el
Banco Central. Tal herramienta existe y puede ser encontrada en Jerrold H. Zar (2010).

La ley de distribucion de gas en red establece que la tasa libre de riesgo se debera calcular
como el promedio de seis meses, y la legislacion eléctrica establece para transmision eléctrica
el promedio de un mes de la tasa.

4.1.2 Premio por Riesgo de Mercado (PRM)

Se escogen tres modelos para la estimacion del PRM para Chile, a saber: Damodaran,
Goldman-Sachs y Erb Harvey y Viskanta (EHV). Estos modelos de hecho son aconsejados
por Harvey (2005) y usados en procesos previos de determinacion de tasas de descuento. Sin
embargo, tenemos algunas observaciones con respecto al uso de estos métodos. En primer
lugar, los PRM no estan estimados a la misma fecha: Damodaran estima a fines de junio
2021, EHV se usa informacion 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 relacion entre el retorno de Chile con Estados Unidos aplicando el CAPM Global
y llegan a la conclusion que no serd de utilidad pues no hay una diferencia significativa entre
el retorno del mercado para Chile y Estados Unidos.

Comentarios

Creemos que el problema mas serio en la estimacion 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 raiz de la pandemia este muestra los niveles
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mas altos historicamente entre 2020 y 2021. EI PRM implicado, estimado por Damodaran
para Estados Unidos para el 2019 alcanzo6 un valor de 5,20%, aun cuando el VIX muestra un
valor inferior comparativamente a 2020 y 2021. Es mas, las estimaciones para el 2021
realizadas por terceros son superiores al 5%. El segundo problema en la estimacién de PRM
para Chile de Damodaran para el 202 1se refiere a la relacion 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 relacion es de 1,14 y no 1,02 (usada por los
consultores). En suma, este premio estd subestimado a través de la metodologia de
Damodaran. Finalmente, gran parte de las estimaciones de PRM (excepto Goldman-Sachs)?!
que se utilizan son en relacion a un bono emitido por el estado con vencimiento a 10 afios.
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 afios (BTU-5). Esto hace subir el PRM tal
como lo mostré6 CNE en su informe final.

4.1.3 Riesgo Sistematico (Beta)

4.1.3.1 Industria de Distribucion de Gas de red

Los consultores estiman el riesgo sistematico sobre la base de 6 empresas norteamericanas
pertenecientes al SIC 4924 (Natural Gas Distribution), a partir de una muestra inicial de 28
empresas.’? Se estima el beta para un periodo de 2 afios con datos mensuales. Estos betas son

ajustados por método de Blume y luego son desapalancados usando la férmula de Miles y
Ezzell (1985).

Comentarios

Si bien es cierto, llama la atencion que finalmente se utilicen solo seis empresas
norteamericanas, no tenemos comentarios al respecto toda vez que la muestra final utilizada

2l La estimacion del premio por riesgo pais tiene distintas alternativas tomando en cuenta que no todos los
paises cuentan con bonos soberanos. El primero consiste en obtener el spread asociado a los bonos soberanos
(se toma el bono mas largo). El spread es calculado como la diferencia entre la tasa de rendimiento a la madurez
del pais de interés menos la tasa de un bono del tesoro (USA) de madurez similar. Alternativamente (nivel 2),
se corre una regresion entre las clasificaciones de riesgo de S&P y los spreads observados. Este método se
emplea para paises que no tienen bonos soberanos. En un tercer nivel, los premios por riesgo pais son estimados
a través de una regresion entre la clasificacion realizada por Euromoney y los spreads observados. Este método
se usa para aquellos paises que no tienen bonos soberanos y tampoco poseen una clasificacion de riesgo de
S&P. En el caso de Chile se utiliza directamente la clasificacion de riesgo de S&P considerando que existe un
mercado de bonos soberanos.

22 Segtin los consultores s6lo quedan 6 empresas puesto que son las que presentan presencia bursatil en los dos
afios (sep. 2019-agosto 2021).
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fue el resultado de aplicar un criterio de seleccion sobre una muestra amplia como es la de
Distribucion de gas en red para el SIC 4924.

Sin embargo, se omitio la aplicacion de un filtro sobre la estabilidad de los betas como podria
ser Cusum cuadrado. Por otro lado, la muestra utilizada solo contiene empresas
norteamericanas, dejando de lado muchas empresas de otros mercados que podrian ser
representativas.

4.1.3.2 Industria de transmision eléctrica

Los consultores estiman el riesgo sistematico sobre una muestra de empresas comparables
que estuvo conformada por las empresas clasificadas bajo el codigo SIC 4911 (Electric
Services), lo que resultd en un total de 133 empresas que presentaron operaciones bursatiles
en el periodo 2000-2020. De este universo de empresas fueron eliminadas 60 de la muestra
por no registrar presencia bursatil en los dos ltimos afios (sep 2019-ago 2021). Luego, dado
que de las empresas que pasaron el primer filtro, no todas pertenecen exclusivamente a la
industria de transmision, el consultor aplico un segundo filtro dejando solo aquellas cuyos
ingresos provenientes de transmision superaban el 75% del total de ventas. Con todo,
finalmente quedaron seleccionadas 20 empresas de 7 paises diferentes.

Finalmente, la consultora estim6 el beta con datos mensuales para un horizonte de 2 afos.
Estos betas son ajustados por método de Blume y luego son desapalancados usando la
formula de Miles y Ezzell (1985).

Comentarios:

Nos parece que la metodologia para seleccionar las empresas es razonable, sin embargo, el
consultor no report6 las significancias estadisticas de los betas estimados ni tampoco su
estabilidad. Ademas, 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
transaccion de la accion versus las acciones que componen el portafolio de mercado.
Hawawini (1983) muestra que si la accidon transa mas que el mercado entonces los betas
estimados con horizontes menores seran mas altos. Es decir, un beta semanal seria mas alto
que un beta mensual. Ademas, se debe tener en cuenta revisar otros horizontes de inversion
puesto que el usado de sep 2019 a agosto 2021 esta contaminado en gran manera por la
pandemia (COVID-19) y tal como se mostrd anteriormente en ese periodo 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 deberia usar un horizonte mas largo en
pro de tener mayor cantidad de observaciones.
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4.2 Revision y andlisis de las observaciones y discrepancias formuladas al
Informe Técnico que fija la tasa de costo de capital a que se refiere el
articulo 32° de la Ley de Servicios de Gas, que se aplicara en el
cuatrienio 2022-2025 para los fines establecidos en dicha ley.

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

Se consideraran el Informe Técnico Preliminar y el Informe Técnico Definitivo que
corresponden a la Resolucion Exenta N?448 y Resolucion Exenta N* 535 de la CNE
respectivamente. Una diferencia entre ambos informes es que en el Preliminar se obtienen
observaciones y en el definitivo CNE se 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 costo de capital:

e Tasa Libre de Riesgo: promedio ultimos seis meses previos al mes en que se fija la
tasa de costo de capital anual. El instrumento escogido es el BTU-5. El valor de la
tasa libre de riesgo se determina en diciembre cada afio.

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

e Beta o Riesgo sistematico 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) seria 0,512.

e Factor individual por zona de concesion: Constituye un factor adicional al CAPM
tradicional que toma en cuenta diferencias de tamafio y riesgos especificos que
enfrentan las empresas. En el cuadro que sigue se resume el factor individual por zona
de concesion.
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Cuadro 3: Factor individual por zona de concesion

Factor por
Empresa -~ Factorpor : Factor
concesionaria Zona de concesion tamano esr;;iilgf?:os individual

Lipigas Antofagasta 0,00% 0,67% 0,34%
Lipigas Los Lagos 0,00% 1,00% 0,50%
GasSur Biobio 0,70% 0,33% 0,52%
GasValpo Coquimbo 0,35% 1,00% 0,68%
GasValpo Maule 0.35% 1,00% 0,68%
GasValpo Valparaiso 0,35% 0.67% 0,51%
Intergas Biobio 1,00% 0,67% 0,84%
Intergas La Araucania 1,00% 0,67% 0,84%
Metrogas Libertador General Bernardo O'Higqins 0,00% 0,33% 0,17%
Metrogas Metropolitana 0,00% 0,00% 0,00%
Metrogas Los Lagos 0,00% 0,67% 0,34%
Empresas Gasco ~ Magallanesy de la Antéartica Chilena 0,00% 0,67% 0,34%

A continuacién, presentamos una revision y analisis critico 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 distribucion de gas de red y detallando las discrepancias presentadas
por cada una de las empresas.

4.2.1 Tasa Libre de Riesgo

Empresas Gasco S.A., GasValpo S.A. y Metrogas S.A. presentan discrepancias en relacion
a la tasa libre de riesgo escogida por el regulador. Las tres empresas solicitan que el
instrumento libre de riesgo sea el BTU-10. Ademas, 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 inversion o bien la
duracion de los flujos de caja con el horizonte de la tasa libre de riesgo esta fuera de
toda discusion, teniendo en cuenta que la Ley establece claramente las caracteristicas
que debe tener el instrumento libre de riesgo y entre ella no hace mencion alguna al
horizonte de la misma y menos que este debe guardar alguna relacion con otros
horizontes que enfrentan las empresas.

2. Liquidez: El periodo de estudio tanto para liquidez como estabilidad y montos
transado esta en funcion de cuando se realiza el estudio de la tasa. En tal sentido el
estudio recoge el periodo de tiempo mdas cercano. No se condice con el analisis
considerar un periodo que abarca hasta octubre de 2021. Adicionalmente, la ley no
habla del instrumento mas liquido, sino que basta que sea liquido por lo cual un
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instrumento con presencia de 85% es liquido 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 mas
estable que el BTU-10.

4. Precedentes: El uso de Dictamen del Panel de Experto 5-2017 para sefialar que el
bono con vencimiento a 10 afios es el adecuado carece de 16gica toda vez que la ley
exige un periodo de analisis de 2 afios recientes.

4.2.2 Premio por Riesgo de Mercado

Gasco S.A. es la unica empresa que presenta discrepancia en cuanto a la estimacion del PRM.
Se cuestiona la metodologia de Damodaran para determinar el PRM y se solicita que sea
eliminada de la estimacion del PRM. Los argumentos que esgrime la empresa son los
siguientes:

1. Metodologia cuestionada por la comunidad académica, especialmente en lo que
respecta a la relacion entre el sigma del retorno del mercado accionario y retorno
del mercado de bonos (volatilidad).

2. Segun la empresa falta incorporar la relacion de volatilidades en la determinacion
del premio.

3. Se utiliza como argumento la forma de estimacion utilizada en el ultimo estudio
de tasa de descuento para el sector de transmision eléctrica (2017). En que los
pardmetros tanto de CDS como relacion de volatilidad no son los usados por
Damodaran en su estimacion.
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Cuadro 4:

Discrepancias respecto a la Tasa Libre de Riesgo

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

Empresas Gasco S.A.

1. La tasa debe ser consistente con la duracion 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
resolucion 426 (agosto 2017) considerd el BCU-10
para la determinacion de la tasa libre de riesgo.

GasValpo S p A.
1. Se debe buscar la tasa libre de riesgo que mejor
combine liquidez, estabilidad y montos transados.
2. Si se considera el periodo de noviembre 2019-octubre
2021 entonces el BUT-10 afios tiene mayor liquidez que
el BTU-5 afios (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
corresponderia considerar la estabilidad de los montos
transados. Se cita el Dictamen 5-2017 del panel de
experto en que se usa la desviacion estandar de la
TIR.(pag. 59). 4. Ademas
el panel concluye que los instrumentos mas adecuados
son los bonos de 10 afios.

Metrogas S.A.
1. La duracion del instrumento escogido es
inconsistente con la tasa usada para el calculo del
PRM.
2. Los plazos de inversion en el sector no estan
reflejados por un instrumento que vence a 5 afos.
3. Los criterios de estabilidad difieren de los
empleados por el Panel de Expertos y expuesto en
el Dictamen 5-2017.
4. La seleccion de liquidez del instrumento no
tiene en cuenta la normativa relativa a valores de
presencia bursatil.
5. E1BTU a 10 afnos reune las condiciones que
sefiala la ley.
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4. Se argumenta en funcion del Gltimo estudio realizado para distribucion eléctrica

(2019) en que se cambia nuevamente el valor del CDS y el valor de la relacion de

volatilidades.
5. Los métodos empleados por Goldman-Sachs y Erb, Harvey y Viskanta muestran
valores mas estables para el PRM.
Comentarios
1. Meétodos para estimar PRM: Tal como lo sefiala el profesor Harvey (2005) después

de haber revisado 12 modelos distintos para estimar PRM, en cuanto a paises
emergentes ¢l recomienda el uso de tres métodos simultdneos que luego promedia:
Damodaran, Goldman-Sachs y Erb, Harvey y Viskanta. Se debe tener en cuenta lo
discutido previamente a las estimaciones derivadas de este método, pues nos
encontramos con dos problemas metodolégicos, un cambio en el horizonte de la
series de tiempo y un cambio en la medida de riesgo crediticio. La sugerencia de
Harvey proviene del hecho de tener muy claro que ninguno de estos modelos
(métodos) por si solo entrega la respuesta a la compleja pregunta de cuanto es el
PRM de un pais emergente como Chile. Cada uno de los modelos tiene virtudes y
desventajas. Lo que debe primar en la aplicacion de los métodos es el sentido
comun. Se puede aplicar el método con valores diferentes, sin romper el principio
sobre el cual esta sustentado el modelo. En tal sentido, uno de los problemas que
presenta en los ultimos dos afios la estimacion que realiza Damodaran es el PRM
de Estados Unidos. El cual ha estado por debajo del 5%, nivel que no es consistente
si miramos el VIX?3 para 2020 y 2021. Es claro que ha estado en un nivel mas alto
con respecto a sus valores histéricos y claramente cuando la percepcion de la
volatilidad en un mercado es mayor entonces el retorno que se exige también es
mayor (a mayor riesgo esperado mayor retorno exigido). Por cierto, el afio 2024 el
VIX muestra menores niveles de volatilidad y en ese aflo Damodaran reporta un
PRM implicito para USA de 4.33% Por su lado las tasas libres de riesgo en el
mismo periodo estuvieron en bajos niveles. Entonces, ambos argumentos nos
llevan a concluir que el PRM en Estados Unidos subio6 desde el 2019 al 2020 y fue
levemente inferior en el 2021. Este comportamiento no esta 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 afio 2021 el
primero, estima un 5% y el segundo un 5,5%.

Un segundo aspecto a considerar es la relacion de volatilidades, que efectivamente,
Damodaran calcula para fines de junio en 1,02 (cifra muy distinta a las calculadas
previamente). Sin embargo, si el calculo se hace a fines de julio para mantener la
consistencia con el resto de los parametros usados entonces se obtiene un 1,12.

2 Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index
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Solo haciendo esos dos ajustes se encuentra un PRM que estd mas en linea con los
otros dos modelos.

Valores usados en procesos anteriores: Tanto en los procesos anteriores de
transmision eléctrica como en distribucion eléctrica se usan valores de CDS
distintos a los reportado por Damodaran en su pagina web. Esto es asi porque no
coinciden las fechas de estimacion de Damodaran con la fecha usado por el
estudio. Por lo tanto, los valores estan actualizados a la fecha en que se calcula el
PRM en el estudio. La relacion de la volatilidad corresponde a un valor heuristico
(1,5) que asumi6 Damodaran hace varios afios y que en la actualidad es
cuestionable considerando la informacion disponible para realizar la estimacion.
En los tltimos afios se observan relaciones de volatilidad que oscilan entre 1,12 y
1,25.

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

4.2.3 Riesgo Sistematico

GasValpo SpA y Metrogas S.A. presentan discrepancias relativas al valor del riesgo
sistematico. En ambos casos se solicita un incremento en el valor del riesgo sistematico.

GasValpo inicialmente requiere un valor de 0,64 que lo ajusta posteriormente a 0,57. En el
caso de Metrogas se solicita un riesgo sistematico 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 presentaria dos tipos de sesgo: a) al considerar solo empresas de Estados
Unidos entonces el tnico sistema regulatorio en la estimacion seria el de rate of
return, lo que no se condice con la realidad nacional y b) el tamano de la muestra
es muy pequefio (solo 6 empresas).

El Panel de Experto, en su Dictamen N°5-2017 sefala que lo apropiado es
considerar una muestra internacional de empresas. Aquellas listadas en Bloomberg
y que guardan una estrecha relacion con el negocio de distribucion de gas en red
(al menos el 75% de sus ingresos deben provenir de esta actividad), con
informacion desde el 2012 al 2016.

Los argumentos de Metrogas son los siguientes:

1.

El uso de patrimonio contable en la aplicacion de la formula de Miles y Ezzel rompe
con el supuesto del modelo en que el patrimonio es economico. Como regularmente
el patrimonio contable es menor que el econdmico entonces se subestima el
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leverage financiero (B/P) lo que se traduce en un beta de activos inferior al
verdadero.

CNE utiliza datos con frecuencia mensual cuando lo mas usado es datos semanales
con frecuencias entre 2 y 5 afos.

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

Analizaremos los argumentos del Panel de Experto con respecto a las discrepancias de
ambas empresas. Estas se encuentran en el Dictamen N°25-2021: Discrepancias sobre

la determinacion de la Tasa de Costo de Capital a que hace referencia el articulo 32 de
la Ley de Servicios de Gas, para el cuatrienio 2022-2025 de fecha 22 de abril de 2022.

1.

El Panel efectud sus propios calculos del coeficiente beta, con el objetivo poder
tomar la mejor decision frente a las discrepancias formuladas. Para ello escoge una
muestra representativa de empresas dedicadas a la distribucion de gas. Para ello, se
siguid un procedimiento secuencial que incluyd: (i) la identificacion de empresas
del sector de distribucion de gas, segun la clasificacion por industria proporcionada
por Bloomberg, lo que permitid reunir un universo de 128 firmas cuyas acciones se
cotizan en bolsa; (ii) la aplicacion de un filtro por tipo de actividad, considerando
unicamente aquellas cuyo ingreso proviene en al menos un 75% de la distribucion
de gas; (iii) el uso de filtros estadisticos orientados a la estabilidad de los datos; y
(iv) la estimacion individual del beta para cada empresa, utilizando datos mensuales
correspondientes a un periodo de cinco afios, mediante minimos cuadrados
ordinarios (MCO) y el ajuste de Blume. El periodo considerado para la estimacion
comprendid desde noviembre de 2016 hasta octubre de 2021.

A través de la formula de Miles y Ezzel se desapalancaron los betas patrimoniales,
tomando como estimador de la medida central la mediana, por considerar que este
estadigrafo es el mas apropiado para el caso bajo andlisis, ya que tiene la cualidad de
mitigar el problema derivado de la presencia de valores extremos en la muestra. El
Panel no considerd una estructura de capital contable, ya que por una parte no
corresponde a la definicién del modelo seminal de Modigliani y Miller (1963) y
Miles y Ezzel (1985), y por otra, en general, emplear datos contables tiende a sobre
estimar la relacion de endeudamiento y subestimar el beta de activos.

Aplicando el método antes indicado, la muestra final es de 29 empresas, la que fue
analizada considerando valores mensuales para un periodo de cinco afios. Se
considerd este criterio como caso base, ya que en la practica, regularmente
consultores y empresas de inversiones y asesoras tales como Value Line,
Kroll/Duff & Phelps utilizan datos mensuales en un periodo de 5 afos. Luego,
como resultado se obtuvo un valor de beta de 0,510. En consistencia con lo realizado
en el Dictamen N°5-2017 del Panel, no se excluyeron los casos para los cuales el
estadistico t del beta fuera menor que dos. Cabe destacar que, el valor antes
presentado se incrementa a 0,527 si se considera la exclusion de la muestra de los
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betas con un estadistico t menor a dos. Esta variacion menor, evidencia la robustez
del valor empleado por el Panel, cualquiera sea el criterio que se emplee respecto
al uso de las pruebas de significancia.

Considerando que también en la practica de estimacién de betas se usan datos
semanales, se hicieron las sensibilidades correspondientes considerando series
semanales de cinco y cuatro anos. En promedio, los valores resultantes oscilan
entre 0,514 y 0,467 (muestra con y sin China y Hong Kong), valores que se
modifican a 0,525 y 0,472, excluyendo de la muestra los betas cuyo estadistico t es
menor a dos. A juicio del Panel, estos resultados también corroboran la robustez del
caso base.

En resumen, del andlisis realizado por el Panel se concluye que, considerando el
caso base, se obtiene un beta de 0,510, valor que estd mas cercano al determinado
por la CNE que al menor de los valores solicitados por las empresas discrepantes.

Por lo anterior, el Panel rechaza las peticiones de las discrepantes.

Comentarios

Muestra: El valor del beta obtenido por el Panel de Expertos claramente muestra un
analisis exhaustivo en cuanto a la forma de estimacion. En primer lugar, usar una
muestra internacional permite generalizar con respecto al beta de los activos. Por otro
lado, se aplica a la muestra dos filtros relevantes: i) empresa realmente pertenezca a
la actividad de distribucion de gas en red y ii) exigir que los betas sean estables desde
un punto de vista técnico.

Horizonte: En la practica Duff & Phelps, Value Line y Damodaran utilizan periodos
de 5 anos con datos mensuales. Ademas, 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 mas conveniente es calcular betas con datos mensuales
(5 anos) y datos semanales (5, 4 y 3 afios). Esto permitiria dar robustez a la
estimacion.

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

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).

El filtro adicional que recomendamos utilizar es exigir que el beta patrimonial sea
significativamente distinto de cero, desde un punto de vista estadistico. Regularmente
el beta puede estar cercano a cero por transacciones discontinuas. En todo caso si no
se prueba estadisticamente que el beta patrimonial es distinto de cero entonces

62



estamos frente al problema de tomar un beta de una accidon que no se comporta
conforme al Modelo de Mercado. Por lo tanto, el CAPM no es aplicable. Se espera
que, tanto para transmision eléctrica como para distribucion de gas, el modelo de
mercado se verifica.
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4.3 Revision y analisis critico a las observaciones relativas a la tasa de
descuento formuladas a las Bases Técnicas y Administrativas para la
realizacion de los Estudios de Valorizacion de las Instalaciones de los
Sistemas de Transmision para el periodo 2024— 2027.

Se considerara la Resolucion Exenta N°588 del 30 de diciembre de 2022, donde se aprueba
el informe técnico preliminar que fija la tasa de descuento a que hace referencia el articulo
118° de la Ley General de Servicios Eléctricos y la respuesta entregada por la CNE a las 8§97
observaciones que les fueron formuladas. Las observaciones en conjunto con las respuestas
entregas por la CNE se encuentran contenidas en un archivo denominado “Respuesta
Observaciones PUILpdf”. En todo caso, para nuestra revision y andlisis son solo relevantes
todas aquellas observaciones que guardan relacion con la tasa de descuento. En este caso son
14 observaciones, las contenidas en el documento.

En el cuadro que sigue agrupamos las discrepancias de acuerdo al nombre de la empresa o
asociacion. Posteriormente, mostramos un cuadro resumen que muestra las discrepancias de
acuerdo al componente de la tasa de descuento que se trate, es decir: Tasa libre de riesgo,
premio por riesgo de mercado y riesgo sistematico.
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Cuadro 5: Discrepancias respecto a la Tasa Libre de Riesgo, Premio por Riesgo de Mercado y Riesgo Sistematico

Empresa Obseryada delas Observacion Propuesta Respuesta
Bases
315 Interchile S.A. 7.- ANEXO 9 QUE FIJA LA Las empresas que se consideran para la comparacion, de Incluir en el ejercicio de No se acoge la observacion.
TASA DE DESCUENTO A cara al calculo del riesgo sistémico no representan comparacién un mayor Esta Comision considera que la muestra de empresas considerada
QUE SE REFIERE EL necesariamente la realidad de una empresa como la que numero de empresas para determinar el riesgo sistematico es representativa. Cabe
ARTICULO 119° DE LA LEY se quiere modelar en el estudio, que opera en latinoamericanas. precisar, tal como se sefiala en el Informe Técnico, que la muestra
GENERAL DE SERVICIOS Latinoamérica. final se obtiene a partir de una muestra inicial de 133 empresas
ELECTRICOS. 3. RIESGO candidatas con codigo SIC 4911, que presentaron operaciones
SISTEMATICO bursatiles en el periodo 2000 - 2020, a las cuales se les aplicaron

filtros de presencia bursatil y de actividad (75% de los ingresos
provengan de ventas asociadas a transmision y/o distribucion),
obteniéndose una muestra final de 20 empresas.

316 Interchile S.A. 8.- ANEXO 9 QUE FIJA LA El costo de la deuda usado para calcular el riesgo Incluir en el ejercicio de No se acoge la observacion.
TASA DE DESCUENTO A sistémico resulta muy bajo, y escapa de la realidad actual comparacién un mayor
QUE SE REFIERE EL que significa para las empresas contraer una deuda. nimero de empresas Esta Comision considera que la muestra de empresas considerada
ARTICULO 119° DE LA LEY latinoamericanas, con para determinar el riesgo sistematico es representativa. Cabe
GENERAL DE SERVICIOS costos de la deuda mas precisar, tal como se sefiala en el Informe Técnico, que la muestra
ELECTRICOS. 3. RIESGO representativo de la realidad final se obtiene a partir de una muestra inicial de 133 empresas
SISTEMATICO del segmento. candidatas con codigo SIC 4911, que presentaron operaciones

bursatiles en el periodo 2000 - 2020, a las cuales se les aplicaron
filtros de presencia bursatil y de actividad (75% de los ingresos
provengan de ventas asociadas a transmision y/o distribucion),
obteniéndose una muestra final de 20 empresas.

317 Interchile S.A. 9.- ANEXO 9 QUE FIJA LA Se debe ser muy preciso respecto a que la tasa de Se solicita corregir y No se acoge la observacion.
TASA DE DESCUENTO A rentabilidad libre de riesgo y el premio por riesgo homologar las tasas, de
QUE SE REFIERE EL respondan a la misma moneda. Aparentemente se estan manera de asegurarse que El premio por riesgo de mercado corresponde a la diferencia entre
ARTICULO 119° DE LA LEY sumando tasas en dolares con tasas en UF, lo que no seria | respondan a la misma la rentabilidad de mercado y la rentabilidad libre de riesgo. El
GENERAL DE SERVICIOS correcto. moneda. premio por riesgo de mercado para Chile (mercado emergente) se
ELECTRICOS. 3. RIESGO estima a partir del premio por riesgo de mercado de un pais
SISTEMATICO desarrollado (EE.UU.) mediante tres metodologias. Dado que los

premios por riesgos internacionales, en general, consideran tasas
libres de riesgo estimadas con plazos mayores a 5 afios, se realiza
un ajuste al premio por riesgo de mercado estimado de acuerdo con
lo sefialado precedentemente, el que consiste en sumar la diferencia
de rentabilidades entre instrumentos reajustables en UF de 10y 5
afios plazo. En consecuencia,no se estan sumando tasas en distintas
monedas.
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Disposicion Observada de las

318

319

466

Interchile S.A.

Interchile S.A.

GRUPO SAESA

10.- ANEXO 9 QUE FIJA LA
TASA DE DESCUENTO A QUE
SE REFIERE EL ARTICULO
119° DE LA LEY GENERAL
DE SERVICIOS ELECTRICOS.
1. TASA LIBRE DE RIESGO

11.- ANEXO 9 QUE FIJA LA
TASA DE DESCUENTO A QUE
SE REFIERE EL ARTICULO
119° DE LA LEY GENERAL
DE SERVICIOS ELECTRICOS.
2. PREMIO POR RIESGO DE
MERCADO

ANEXO 9. "TASA DE
DESCUENTO", 1. TASA LIBRE
DE RIESGO.

Se estan usando tasas de plazos 5-10 afios para valorizar
activos de vidas utiles sobre los 40 afios.

No es claro por qué es necesario corregir el premio por
riesgo de mercado estimado por las metodologias
escogidas por el retorno promedio de los BTU-10,
tampoco es claro por qué se usa ese y no otro.

En esta seccion se analizan las caracteristicas de liquidez,
estabilidad y montos transados de los distintos
instrumentos reajustables en moneda nacional. Se
concluye que el BTU con un plazo de 5 afios al
vencimiento presenta las mejores caracteristicas,
definiéndolo como el instrumento para determinar la tasa
libre de riesgo. Sin embargo, las inversiones de
infraestructura tienen un plazo mucho mayor, teniendo

algunos activos una vida util regulatoria de hasta 50 afios.

Escoger los instrumentos No se acoge observacién
financieros que mejor

representen la realidad de

los activos que se valoricen,

en este caso serian

instrumentos de largo plazo,

yno de 5 o 10 afios.

Esta Comision comparte lo sefialado 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 planificacion de la
empresa eficiente, se debe recurrir a la teoria financiera,
concluyéndose que "la consistencia en el plazo del instrumento libre
de riesgo con el horizonte de planificacion de la empresa eficiente se
debe entender, primeramente, como similitud en la duracién
econdmica del instrumento y los flujos netos asociados a la inversion
de una empresa que ha planificado eficientemente su desarrollo".

Favor aclarar. Se acoge la observacién.

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 pais desarrollado
(EE.UU.) mediante tres metodologias. Dado que los premios por
riesgos internacionales, en general, consideran tasas libres de riesgo
estimadas con plazos mayores a 5 afios, se realiza un ajuste al premio
por riesgo de mercado estimado de acuerdo con lo sefialado
precedentemente, el que consiste en sumar la diferencia de
rentabilidades entre instrumentos reajustables en UF de 10 y 5 afios
plazo.

No se acoge la observacion. Esta
Comision comparte lo seialado 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 planificacion de la
empresa eficiente, se debe recurrir a la teoria financiera,
concluyéndose que "la consistencia en el plazo del instrumento libre
de riesgo con el horizonte de planificacion de la empresa eficiente se
debe entender, primeramente, como similitud en la duracién

Se solicita utilizar un
instrumento para la tasa
libre de riesgo acorde a la
vida util de los activos a
financiar. En caso de no
encontrarse en el mercado
nacional, se solicita utilizar
un instrumento extranjero,
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Las empresas buscan financiamiento en un plazo similar a ajustandolo por la tasa de econdmica del instrumento y los flujos netos asociados a la inversion

la duracion de sus activos, lo que es mayor a los 5 aflos riesgo pais. de una empresa que ha planificado eficientemente su desarrollo".
planteados para la tasa libre de riesgo. Si bien el BTU-5

tiene las mejores caracteristicas de liquidez, estabilidad y

montos transados, no se condice con la realidad de las

empresas.
Ne Empresa Disposicién Observada de las Observacion Propuesta Respuesta
Bases
676 Transelec S.A. ANEXO 9 INFORME TECNICO  En el informe de tasa se justifica el uso de la tasa libre de Se solicita incorporar en el No se acoge la observacion.
PRELIMINAR QUE FIJA LA riesgo usando un bono con plazo a 5 afos basandose célculo de la tasa de Esta Comision comparte lo sefialado por el Panel de Expertos en su
TASA DE DESCUENTO A QUE  solamente en criterios de coeficientes de variabilidad de descuento de la empresa Dictamen N°6-2018 (materia 9: Tasa libre de riesgo), en cuanto a que
SE REFIERE EL ARTICULO montos transados para distintos plazos y no considera eléctrica y usar plazos de para determinar el alcance de la consistencia entre el plazo de los
119° DE LA LEY GENERAL ningun argumento relacionado a la consistencia con el tasas libres de riesgos instrumentos financieros con el horizonte de planificacion de la
DE SERVICIOS ELECTRICOS horizonte de planificacion de la empresa eficiente como lo compatibles con el horizonte = empresa eficiente, se debe recurrir a la teoria financiera,
1- TASA LIBRE DE RIESGO indica expresamente la ley.usar un costo de oportunidad a de planificacion. concluyéndose que "la consistencia en el plazo del instrumento libre
5 afios no es el indicado para la empresa eficiente ya que de riesgo con el horizonte de planificacion de la empresa eficiente se
esta antes de poder recibir los ingresos fijados en la tarifa debe entender, primeramente, como similitud en la duracién
por 4 afios primero debe construir el sistema de econdmica del instrumento y los flujos netos asociados a la inversion
transmision eléctrico. Es importante considerar que bajo de una empresa que ha planificado eficientemente su desarrollo".

las tecnologias actuales la mayor parte de las obras del
sistema de transmision eléctrico tiene plazos de
construccion de 3 o mas afios. También es importante
considerar que la empresa eficiente mantiene capital
inmovilizado desde el inicio del periodo de construccion
(ya sea a través de garantias, capital inmovilizado por
obras en curso y/o compromisos de construccion futuros) y
dado que tendra los 4 afios posteriores a la construccion
como ingresos sin riesgos de re-tarificacion tiene un costo
de oportunidad que debe medirse usando tasas libres de
riesgos compatibles con el horizonte de planificacion.
Adicionalmente a lo anterior el horizonte de planificacion
de la empresa eficiente no terminara una vez finalizado el
primer ciclo tarifario de 4 afos ya posteriormente ain
podra acceder a las tarifas futuras enfrentando un riesgo de
re-tarificacion cada 4 afos.
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677

Empresa

793

854

855

Transelec S.A.

Empresa de Transmision
Eléctrica
Transemel S.A.

Asociacion de Transmisoras de
Chile

ANEXO 9 INFORME TECNICO
PRELIMINAR QUE FIJA LA
TASA DE DESCUENTO A QUE
SE REFIERE EL ARTICULO
119° DE LA LEY GENERAL
DE SERVICIOS ELECTRICOS
2. PREMIO POR RIESGO DE
MERCADO

Disposicion Observada de las

Bases
116.-ANEXO N°9: Estudio que
fija la Tasa de Descuento a que se
refiere el articulo 119° de la
LGSE 2. Premio por riesgo de
mercado

ANEXO 9

Informe Técnico Preliminar que
fija la tasa de descuento a la que
se refiere el articulo 119° de la
Ley General de Servicios
Eléctricos

1. TASA LIBRE DE RIESGO

Metodologia de calculo para el PRM: El calculo
considerado contempla el promedio de 3 metodologias
diferentes: Damodaran, Goldman Sachs y EHV. Las
metodologias de Goldman Sachs y EHV son
representativas de empresas que se encuentran inmersas en
la coyuntura del mercado, a diferencia de Damodaran,
cuya metodologia presenta un fundamento teérico y solida
base reputacional, pero no considera en su totalidad la
informacion de la realidad actual del mercado, que es lo
requerido para el calculo del PRM. El resto de los
indicadores utilizados si consideran en sus metodologias la
informacion de la realidad actual y logran representar de
mejor manera el periodo de analisis del Estudio Tarifario.

Observacion

En el segundo parrafo de este numeral se indica: "En el
Estudio Tasa de Descuento se estim el premio por riesgo
de mercado de acuerdo con tres metodologias: a) Premio
por riesgo de mercado maduro mas premio por riesgo pais
(Damodaran); b) Spread soberano (Goldman-Sachs); y ¢)
Clasificacion riesgo pais (Erb, Harvey y Viskanta)."

Se estan usando tasas de plazos 5-10 afios para valorizar
activos de vidas utiles sobre los 40 afios.

Se solicita considerar solo
las metodologias de céalculo
de Spread soberano
(Goldman-Sachs) y
Clasificacion riesgo pais
(Erb, Harvey y Viskanta)
para la determinacion del
PRM, excluyendo del
célculo la metodologia
Damodaran

No se acoge la observacion. Las tres
metodologias utilizadas para determinar el premio por riesgo de
mercado tienen sus ventajas y desventajas, por lo que se sigue lo
sefialado por Campbell R. Harvey (uno de los autores del modelo de
clasificacion de riesgo pais), en cuanto a que como no es simple
estimar el costo de capital para mercados emergentes, ¢l utiliza una
serie de modelos, como el spread soberano, Damodaran y Erb,
Harvey y Viskanta, y luego promedia los resultados.

(Cual 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 estadistico tal como lo
establece el Articulo 66° del
Reglamento (Decreto
10/2019)?

Escoger los instrumentos
financieros que mejor
representen la realidad de
los activos que se valoricen,
en este caso serian
instrumentos de largo plazo,
y no de 5 o 10 afios.

Favor aclarar.

No se acoge la observacion. La fuente
de informacion se sefiala en el estudio establecido en el articulo 119°
de la LGSE y que utiliza como antecedente para la elaboracion del
informe técnico de la tasa.

No se acoge la observacion.

Esta Comision comparte lo sefialado 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 planificacion de la
empresa eficiente, se debe recurrir a la teoria financiera,
concluyéndose que "la consistencia en el plazo del instrumento libre
de riesgo con el horizonte de planificacion de la empresa eficiente se
debe entender, primeramente, como similitud en la duracién
economica del instrumento y los flujos netos asociados a la inversion
de una empresa que ha planificado eficientemente su desarrollo".

Se acoge la observacién.
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Asociacion de Transmisoras de ANEXO 9 No es claro por qué es necesario corregir el premio por El premio por riesgo de mercado corresponde a la diferencia entre la

Chile Informe Técnico Preliminar que riesgo de mercado estimado por las metodologias rentabilidad de mercado y la rentabilidad libre de riesgo. El premio
fija la tasa de descuento a la que escogidas por el retorno promedio de los BTU-10, por riesgo de mercado para Chile (mercado emergente) se estima a
se refiere el articulo 119° de la tampoco es claro por qué se usa ese y no otro. partir del premio por riesgo de mercado de un pais desarrollado
Ley General de Servicios (EE.UU.) mediante tres metodologias. Dado que los premios por
Eléctricos. riesgos internacionales, en general, consideran tasas libres de riesgo
2. PREMIO POR RIESGO DE estimadas con plazos mayores a 5 afios, se realiza un ajuste al premio
MERCADO por riesgo de mercado estimado de acuerdo con lo sefialado

precedentemente, el que consiste en sumar la diferencia de
rentabilidades entre instrumentos reajustables en UF de 10 y 5 afios

plazo.
W Empresa Disposicién Observada de las Observacion Propuesta Respuesta
Bases
856 Asociacion de Transmisoras de Las empresas que se consideran para la comparacion, de Incluir en el ejercicio de No se acoge la observacion.
Chile cara al célculo del riesgo sistémico no representan comparacion un mayor
ANEXO 9 necesariamente la realidad de una empresa como la que se nimero de empresas Esta Comision considera que la muestra de empresas considerada
Informe Técnico Preliminar que quiere modelar en el estudio, que opera en Latinoamérica. latinoamericanas. para determinar el riesgo sistematico es representativa. Cabe precisar,
fija la tasa de descuento a la que tal como se sefiala en el Informe Técnico, que la muestra final se
se refiere el articulo 119° de la obtiene a partir de una muestra inicial de 133 empresas candidatas
Ley General de Servicios con codigo SIC 4911, que presentaron operaciones bursatiles en el
Eléctricos. periodo 2000 - 2020, a las cuales se les aplicaron filtros de presencia
3. RIESGO SISTEMATICO bursatil y de actividad (75% de los ingresos provengan de ventas
asociadas a transmision y/o distribucion), obteniéndose una muestra
final de 20 empresas.
857 No se acoge la observacion.
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858

Asociacion de Transmisoras de
Chile

Asociacion de Transmisoras de
Chile

ANEXO 9

Informe Técnico Preliminar que
fija la tasa de descuento a la que
se refiere el articulo 119° de la
Ley General de Servicios
Eléctricos. 3.
RIESGO SISTEMATICO

ANEXO 9

Informe Técnico Preliminar que
fija la tasa de descuento a la que
se refiere el articulo 119° de la
Ley General de Servicios
Eléctricos. 3.
RIESGO SISTEMATICO

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.

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 estan
sumando tasas en ddlares con tasas en UF, lo que no seria
correcto.

Incluir en el ejercicio de
comparacion un mayor
numero de empresas
latinoamericanas, con costos
de la deuda mas
representativo de la realidad
del segmento.

Se solicita corregir y
homologar las tasas, de
manera de asegurarse que
respondan a la misma
moneda.

Esta Comision considera que la muestra de empresas considerada
para determinar el riesgo sistematico es representativa. Cabe precisar,
tal como se sefiala en el Informe Técnico, que la muestra final se
obtiene a partir de una muestra inicial de 133 empresas candidatas
con codigo SIC 4911, que presentaron operaciones bursatiles en el
periodo 2000 - 2020, a las cuales se les aplicaron filtros de presencia
bursatil y de actividad (75% de los ingresos provengan de ventas
asociadas a transmision y/o distribucion), obteniéndose una muestra
final de 20 empresas.

No se acoge la observacion.

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 pais desarrollado
(EE.UU.) mediante tres metodologias. Dado que los premios por
riesgos internacionales, en general, consideran tasas libres de riesgo
estimadas con plazos mayores a 5 afios, se realiza un ajuste al premio
por riesgo de mercado estimado de acuerdo con lo sefialado
precedentemente, el que consiste en sumar la diferencia de
rentabilidades entre instrumentos reajustables en UF de 10 y 5 afios
plazo. En consecuencia, no se estan sumando tasas en distintas
monedas.
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Cuadro 6: Resumen de discrepancias sobre Tasa libre de Riesgo

TASA LIBRE DE RIESGO

3

Empresa
£ Interchile
Grupo Saesa

Transelec

S

‘3 Asociacion e Transmisoras de Chile

Argumento
vida util de activos es 40 afios
vida 1til de activos es 50 afios
horizonte de vida de activos

vida util de activos 40 afios

Respuesta

No se acoge. El argumento fundamental
de la CNE frente a esta discrepancia se
basa en el Dictamen N°6 del Panel de
Expertos, expresando que es necesario
recurrir a la teoria financiera para
efectos de la consistencia entre la vida
util de los activos y el plazo de los
instrumentos financieros. Se habla de la
consistencia entre la duracion
economica del instrumento y los flujos
asociados a la inversion.

Comentario: En primer lugar, la ley
establece claramente las caracteristicas
que debe tener el instrumento libre de
riesgo. En segundo lugar, el dictamen
del Panel de Experto en teoria parece
ser correcto, puesto que la regulacion no
se hace cargo de las estrategias de
cobertura de riesgo de tasas de interés.

Cuadro 7: Resumen de discrepancias y observaciones sobre Tasa libre de Riesgo

PREMIO POR RIESGO DE MERCADO

“ Empresa
RILN  Interchile
(7l Transelec
yLEN Transelec

8

KB  Asociacion e Transmisoras de Chile

Argumento

Diferencia en tasa libre de riesgo de
5y 10 afios

Metodologia de calculo para el
PRM: El célculo considerado
contempla el promedio de 3
metodologias diferentes:
Damodaran, Goldman Sachs y
EHV. Las metodologias de
Goldman Sachs y EHV son
representativas de empresas que se
encuentran inmersas en la
coyuntura del mercado, a diferencia
de Damodaran, cuya metodologia
presenta un fundamento teérico y
solida base reputacional.

Cuestionan el uso de los otros dos
métodos para estimar PRM,
solicitan quedarse s6lo con
Damodaran

Diferencia en tasa libre de riesgo de
5y 10 afios

Respuesta

Se acoge. La CNE reconoce que se
produce una diferencia en el PRM a
considerar un bono de 10 afos
(regularmente usado paras los calculos
de referencia) versus el instrumento
libre de riesgo escogido de 5 afios. Por
lo tanto, se ajusta por la diferencia de
tasa, se suma la tasa de 10 afos y se
resta la tasa de 5 afios. Con esto el PRM
sube. En cuanto a que métodos usar
para determinar el PRM, se sigue el
consejo de un académico altamente
especializado en finanzas
internacionales como es el profesor
Harvey quien sugiere no usar solo un
método sino un promedio de ellos.
Comentario: La consistencia en cuanto
al plazo de vencimiento de los
instrumentos libres de riesgo para
efectos de determinar el PRM es
adecuado. El principal problema en la
estimacion es que las fechas de calculo
no coinciden (EHV con Damodaran) y
el supuesto del PRM de Estados Unidos
no es el mismo para Damodaran y
Goldman Sacks.



Cuadro 8: Discrepancias respecto al riesgo Sistematico

RIESGO SISTEMATICO
- Empresa Argumento Respuesta
RIEN Interchile Muestra no representativa No se acoge. La muestra inicial es
: . internacional y esta compuesta por una
2RI Interchile Costo de deuda las empresas bajo 133 firmas. Luego se aplican filtros
estadisticos y de actividad. Para luego
RIVA Interchile Mezcla e uso de tasas en UF y en  realizar estimaciones con datos
délares semanales para 2 afos (sept 2019-ago
— . . . . 2021). Es importante recordar que entre
ﬂ Asociacion e Transmisoras de Chile Muestra Latinoamericana el 2020 y 2021 ocurre COVID y se ha
LA Asociacion e Transmisoras de Chile Costo de deuda las empresas bajo demostrado que tiene efecto en los betas

de algunos sectores industriales, entre
ellos los servicios basicos, en que el beta
subio.
Comentario: Seria conveniente estimar
betas con datos semanales pero para
FERM  Asociacion e Transmisoras de Chile diferenciar monedas (USD versus ~ horizontes de 2,3,4 y 5 afios y ademds
UF) en el calculo del costo de la deuda seria
adecuado especificar cuantos de ellos
corresponden a costo de deuda y cuando
corresponden a la estimacion sugerida
por Damodaran. Nos consta que esa
aproximacion no funciona siempre bien.

4.4 Revision y analisis critico del estudio “Metodologia de calculo para la
tasa de actualizacion de una empresa eficiente de distribucion eléctrica”,
realizado por Inversiones Maquieira Caro Ltda.

4.4.1 Antecedentes

La Ley General de Servicios Eléctricos dispone, en su articulo 182 bis, que la tasa de
actualizacion que debera utilizarse para determinar los costos anuales de inversion de las
instalaciones de distribucion sera calculada por la Comision Nacional de Energia cada cuatro
afos, la que serd aplicable después de impuestos y para su determinacion se debera considerar
el riesgo sistematico de las actividades propias de las empresas concesionarias de distribucion
eléctrica en relacion 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 actualizacion no podra ser inferior al
seis por ciento ni superior al ocho por ciento.

Por lo anteriormente expuesto, es necesario realizar un estudio que defina la metodologia de
calculo, y los valores de sus componentes, de la tasa de actualizacion que se va a utilizar para
determinar los costos anuales de inversion de las instalaciones de distribucion para el
cuatrienio noviembre 2024 — noviembre 2028.
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4.4.2 Determinacion del costo de capital

Inversiones Maquieira Caro Ltda. fue la empresa encargada de definir la metodologia de
calculo, asi como de estimar el valor de los componentes de la tasa de costo de capital para
determinar los costos anuales de inversion de las instalaciones de distribucion para el periodo
noviembre 2024-noviembre 2028. La estimacion para la tasa de actualizacion (tasa de

descuento) para una empresa eficiente de distribucion de electricidad se estimé en un 5,56%

Los parametros utilizados fueron los siguientes:

Tasa libre de riesgo: 2,08% a junio 2022 y calculada como la rentabilidad
promedio de los ultimos seis meses del BTU-10.

PRM: 6,86% a junio 2022. Se obtiene como el promedio simple de 4 estimaciones
para el mercado chileno: Campbell y Shiller igual a 7% (promedio simple de tres
alternativas metodoldgicas). Damodaran igual a 7,38% (promedio simple de dos
estimaciones de Damodaran utilizando CDS y default spread para Chile). Goldman-
Sachs un 6,9% (premio por riesgo pais para Chile de 1,4%, mas el PRM de EEUU
provisto por Duff & Phelps), Erb, Harvey y Viskanta un 6,15% (diferencia entre el
retorno esperado nominal para el mercado chileno publicado por Duff & Phelps y la
TIR de un bono chileno nominal).

Riesgo Sistematico: 0,507. Primero se estiman betas para 15y 18 empresas con datos
semanales y mensuales respectivamente. Estos betas se estiman por MCO, se ajustan
por Blume y se desapalancan por Miles y Ezzell. El valor estimado por este método
es 0,527. En segundo lugar, se estiman betas estocasticos para esta muestra de
empresa, obteniéndose un 0,487. Luego se promedian los betas obtenidos, llegando a
un valor de 0,507.

4.4.3 Consideraciones

Tasa libre de riesgo: Consideramos que esta estimacion se ajusta a lo que establece
la ley, es decir, este promedio de los ultimos seis meses representa la menor pérdida
entre los criterios de estabilidad e innovacion de la tasa.

PRM: A pesar de los argumentos sobre el cambio metodoldgico para estimar el PRM
mediante la metodologia de Erb, Harvey y Viskanta, creemos que el ajuste realizado
para el calculo del PRM para Chile mediante dicho modelo debe ser considerado con
reparos. Sin embargo, la empresa consultora justifica el ajuste de 40 puntos base (ver
pag. 109 del informe de los consultores). Respecto a las estimaciones mediante el
modelo de Campbell y Shiller (1986), creemos necesario profundizar y aclarar
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inquietudes estadisticas respecto a la propiedad de estacionariedad para realizar una
estimacion VAR (vector autoregresivo).

e Riesgo sistematico: Consideramos que el procedimiento empleado para la seleccion
de la muestra (tipo de industria, filtro de actividad, filtros estadisticos, etc) y
obtencion del beta del negocio (ajuste de Blume y de Miles y Ezzell) tanto con datos
semanales como mensuales dan garantias de estimar el riesgo sistematico del negocio
de distribucion eléctrica. En la literatura financiera existe abundante evidencia para
respaldar el hecho que los betas varian en el tiempo, por lo cual se hace aconsejable
suponer que son estocasticos, tal como lo hizo la empresa consultora.

4.5 Revision y analisis critico de las observaciones y discrepancias relativas
a la tasa de actualizacion formuladas a las Bases para el Célculo de las
Componentes del Valor Agregado de Distribucion, cuatrienio
noviembre 2024 — noviembre 2028. En particular, se debera analizar
criticamente los argumentos esgrimidos por las partes (CGE, Edelmag y
CNE) y por el Panel de Expertos en relacion a la determinacion del
premio por riesgo de mercado.

Se considerard la Resolucion Exenta N°677 del 29 de agosto de 2022, donde se aprueba el
informe técnico preliminar que fija la tasa de actualizacion a que hace referencia el articulo
118° de la Ley General de Servicios Eléctricos y la respuesta entregada por la CNE a las
observaciones que les fueron formuladas. Ademds de la Resolucion Exenta N°220 que
aprueba el informe técnico definitivo y que fija la tasa de actualizacion. En todo caso, para
nuestra revision y andlisis son solo relevantes todas aquellas observaciones que guardan
relacion con la tasa de actualizacion. El premio por riesgo de mercado calculado para la
obtencion de la tasa de actualizacion fue establecido por CNE en 6,81%.

4.5.1 CGE/EDELMAG
Ambas empresas presentan discrepancias en relacion al premio por riesgo de mercado y el
riesgo sistematico. Sin embargo, se discutird el premio por riesgo de mercado de acuerdo a
lo solicitado por CNE.

4.5.1.1. Premio por riesgo de mercado

1) Las empresas plantean lo siguiente:

“Conforme se expone en el numeral 2, el premio por riesgo de mercado fue estimado utilizando el
promedio simple de cuatro metodologias: a) Campbell y Shiller; b) Premio por riesgo de mercado
maduro mas premio por riesgo pais (Damodaran); c) Spread soberano (Goldman-Sachs); y d)
Clasificacion riesgo pais (Erb, Harvey y Viskanta).
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Al respecto, en la metodologia de spread soberano se presentan resultados del modelo de regresion sin
evaluar la significancia de los coeficientes y de la regresion obtenida, ni hay un andlisis sobre la bondad
de_ajuste (Coeficiente R2). Ademds, se comete el error de descontar la tasa de libre de riesgo
determinada previamente (que se obtuvo mediante el promedio de 6 meses) del premio por riesgo, sin
considerar que todas las metodologias se emplean series con datos historicos de al menos 2 aiios.
Finalmente, en el andlisis de clasificacion por riesgo pais, se utiliza como variable explicativa datos
cualitativos, como la clasificacion o ranking del riesgo pais entre un grupo de paises, distorsionando el

cdlculo y haciéndolo que el premio por riesgo sea mds sensible el periodo de estudio.” (lo subrayado
es nuestro)

i1) Respuesta de la CNE:

“No se acoge la observacion. Las cuatro metodologias utilizadas para estimar el premio por riesgo de
mercado presentan fortalezas y debilidades, las que fueron analizadas por el Consultor en su estudio.
Para aquellas metodologias que estiman la rentabilidad de mercado, para determinar el premio por
riesgo de mercado se descuenta la tasa libre de riesgo estimada para el periodo de seis meses, en
consistencia con lo establecido en el articulo 182 bis de la LGSE.”

1) Andlisis del Panel de Expertos

“El Panel constata que el valor usado en las Bases VAD proviene de un promedio calculado

a partir de cuatro metodologias, segun lo presentado en la siguiente tabla del Informe
Altainver:

Metodologia PRM Chile
Campbell y Shiller 7,00%
Damodaran 7,38%
Goldman-Sachs 6,90%
Erb, Harvey y Viskanta  6,15%
Promedio 6,86%

Respecto de la metodologia de Campbell y Shiller incluida en la tabla anterior, el Panel
comparte lo sefialado por las discrepantes en el sentido de que no poder rechazar la hipotesis
nula de la no existencia de una raiz unitaria para una de las variables relevantes del analisis
un hecho significativo que no puede soslayarse. A juicio del Panel, lo anterior aconseja no
emplear este resultado para efectos de predecir el comportamiento futuro de la variable.

Por otra parte, en relacién con la metodologia de Erb, Harvey y Viskanta el Panel advierte
que en el Informe Altainver se sefiala que se le ha agregado cuarenta puntos base al retorno
esperado de mercado para efectos de estimar el premio por riesgo, sin que se entregue
ninguna explicacidon que fundamente de modo razonable este cambio. En opinioén del Panel,
lo antes indicado es razén suficiente para eliminar este valor del calculo.
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De acuerdo con lo antes expuesto, y empleando los valores entregados por la metodologia de
Damodaran y Goldman-Sachs, se obtiene un valor de referencia Panel que asciende a 7,14%
(promedio de 7,38% y 6,90%).

En tanto el valor de referencia (7,14%) es mas cercano al valor propuesto por las discrepantes
(7,0%) que el empleado en las Bases VAD (6,86%), el Panel acogera la solicitud de CGE y
Edelmag.

Dictamen

“En atencidn al analisis realizado por el Panel de Expertos, por unanimidad se acuerda el
siguiente Dictamen:

Modificar el premio por riesgo del Informe Corregido de Tasa de Actualizacion,
reemplazandolo por un 7%, que es la tasa mas representativa del riesgo de mercado a
nivel nacional.

Consecuentemente, ajustar el valor de la tasa de actualizacion incluida en la letra d)
del numeral 1.2 de las Bases VAD, y en todas las secciones donde se haga referencia
aella.”

1v) Comentarios:

En primer lugar, la forma en que CGE/EDELMAG calculan el 7% no es de nuestro
conocimiento. Entendemos que es un promedio de estimaciones realizadas por Damodaran.
No sabemos cudles son los periodos involucrados para realizar la estimacion, s6lo conocemos
de minimos y maximos. Las propiedades estadisticas de esta estimacion no son analizadas y
discutidas por el panel de expertos. En cuanto a las dos estimaciones cuestionadas del informe
de Altainver se puede sefalar lo siguiente:

1. En el informe se dice claramente por qué en el caso del modelo de EHV se opta por
subir en 40 puntos base el retorno de mercado. Es mas, se explica que hay un cambio
relevante en la metodologia que afecta las estimaciones a partir del 2018. El resultado
del retorno de mercado para Chile no se condice con estimaciones previas realizadas
por Duff & Phelps y esto viene ocurriendo desde fines del 2017 cuando se introduce
un cambio en la metodologia para estimar el modelo. A modo de referencia sabemos
que el COE para Chile estimado el 2017 fue de 11,4% con el anterior modelo. Por
otro lado, si observamos el valor del COE para Estados Unidos para 2022, este resulta
ser 8,8% y si restamos la tasa libre de riesgo de largo plazo que estima Duff & Phelps
se obtiene un PRM para Estados Unidos de 5,1% lo cual es claramente inconsistente
con lo que Duff & Phelps recomienda, es decir un 5,5%. Para buscar la consistencia
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seria necesario ajustar hacia arriba el COE de Estados Unidos en un 0,4%, pasando
de 8,8% a 9,2%. En resumen, creemos necesario ajustar el COE estimado para Chile
en al menos la misma magnitud que el COE de Estados Unidos. Es decir, el COE para
Chile pasa de 11,50% a 11,90%. Por otro lado, la tasa libre de riesgo nominal®* para
Chile se estimaria en 5,75%. Con todo esto el PRM para Chile se estima en 6,15%.

Los resultados del modelo de Campbell y Shiller son cuestionados por una de las tres
variables usadas en el VAR es no estacionaria (dividend yield). Sin embargo, se puede
demostrar que es posible que esto ocurra y los resultados sirvan porque son
estacionarios. Esto ocurre en el caso por ejemplo en que las variables de modelo sean
cointegradas (Greene, 2019). Se puede estudiar esa conintegracion y la alternativa
mas simple es diferenciar el dividend yield para lograr que sea estacionaria. Este
modelo es el tnico que usa directamente datos nacionales y por lo tanto toma en
cuenta muchos de los elementos de cambios en la economia chilena que no estan
plenamente capturados en los otros modelos.

24 Creemos que este estimador es el mas adecuado tomando en cuenta que el BTU-10 afios ha sido seleccionado
como la tasa libre de riesgo. Alguien tal vez usaria el BCP-10 afios, sin embargo, no se conoce si este
instrumento cumple con las caracteristicas requeridas por la ley (liquidez, montos transados y estabilidad) para
ser un buen estimador del bono libre de riesgo.
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5 Revision de estudios que determinan tasas de costos de capital
utilizadas en procesos tarifarios internacionales de servicios
publicos, sefialando y analizando las metodologias utilizadas para
determinar los pardmetros que la componen.

En esta seccion presentamos evidencia sobre las distintas metodologias para determinar el
costo de capital en mercados regulados internacionales. Dependiendo de la naturaleza del
servicio, es decir si es de agua potable, energia, telecomunicaciones o de alguna otra industria
regulada, y de la regulacién existente en cada mercado, vamos a encontrar una amplia
literatura aplicada que realiza estimaciones de costo de capital para empresas sujetas a
regulacion tarifaria.

Las caracteristicas propias de cada mercado y de sus sistemas regulatorios, explican por qué
no es posible encontrar una tinica forma de estimar el costo de capital. Sin embargo, al revisar
la evidencia internacional, podemos asegurar que el modelo CAPM, es sin dudas el modelo
mas utilizado para estimar la tasa de descuento. Sin embargo, la forma de estimar sus
parametros basicos (R, PRM y Beta) es muchas veces diferente y ahi encontramos diversas
propuestas.

A continuacion, clasificamos por paises los estudios mas recientes sobre estimaciones del
costo de capital y los parametros basicos de los modelos utilizados.

5.1 Canada

El sistema regulatorio para fijar tarifas en industrias reguladas en Canada como electricidad,
gas natural y telecomunicaciones se basa en principios de regulaciébn econdémica
independiente, con fuerte énfasis en la transparencia, participacion publica y retorno justo.

5.1.1  Determination of the Cost-of-Capital Parameters in 2024 and Beyond.

La Alberta Utilities Commission (AUC) establecio a partir de 2024 un nuevo enfoque para
determinar los parametros de costo de capital especificamente el ROE (Return on Equity) y
el Deemed Equity Ratio (ratio de estructura de capital), aplicables a las empresas reguladas
de electricidad y gas natural en Alberta.

La AUC resolvid, en el marco de la revision del costo genérico de capital (GCOC), establecer
un nuevo enfoque metodologico aplicable a las empresas de servicios publicos de electricidad
y gas a partir del afio 2024.
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La decision se centré en la adopcion de un mecanismo basado en foérmulas, para la
determinacion de la tasa de rentabilidad sobre el capital (ROE)*. Con este cambio, la
Comision busca otorgar mayor eficiencia, transparencia y previsibilidad al proceso
regulatorio, al mismo tiempo que asegura un adecuado equilibrio entre los intereses de las
empresas, los contribuyentes y el publico en general. A contar de la publicacion de este
documento, el ROE resultante de esta formula se aplicard de manera uniforme a todas las
empresas de servicios publicos bajo su jurisdiccion.

En relacion con la estructura de capital supuesta, la Comision resolvié mantener los indices
aprobados en la decision de 2018%, considerando que no se han producido cambios
significativos en el perfil de riesgo de las compafiias que justifiquen su modificacion. Estos
parametros, junto con el ROE, conforman los denominados parametros de costo de capital,
que seran revisados obligatoriamente cada cinco afios, aunque se contempla la posibilidad de
reaperturas intermedias a solicitud de interesados o por iniciativa de la propia Comision.

Las determinaciones contenidas en esta decision son aplicables a un conjunto amplio de
empresas de electricidad y gas, entre las que se encuentran AltaLink, ATCO Electric, ATCO
Gas, ENMAX, EPCOR, FortisAlberta, TransAlta y diversas distribuidoras municipales.

La férmula aprobada para el calculo del ROE establecié un valor base de 9,0%, el cual sera
ajustado anualmente en funcion de dos variables:

1. El rendimiento previsto de los bonos a 30 afos del Gobierno de Canada, respecto de
un valor de referencia del 3,10%.

2. El diferencial entre los rendimientos de los bonos canadienses de servicios publicos
con calificacion A, a 30 afios y los bonos del Gobierno de Canadd, respecto del
diferencial observado en febrero de 2023.

Para garantizar rigor y consistencia, la Comision determind que estas variables se calcularan
cada afo en noviembre, utilizando un promedio ponderado entre previsiones de entidades
financieras (Royal Bank of Canada, TD Bank y Scotiabank) y datos de mercado observados
en octubre del afio anterior al periodo regulatorio.

Finalmente, la AUC establecio que esta decision no aborda los parametros de costo de capital
de las empresas privadas de agua bajo jurisdiccion de la Comision, aunque los lineamientos
definidos podrian ser considerados en eventuales procesos futuros relativos a dicho sector.

En conclusién, la AUC consolida, a través de esta resolucion, un marco regulatorio mas
dindmico y predecible, que contribuye a reducir la carga administrativa, otorgar mayor

25 Anteriormente, la AUC estimaba los parametros basicos del modelo en base a opiniones expertas, los cuales
utilizaban diferentes metodologias de proyeccion.

26 La decision del 2018 fijo una proporcion de capital comin o "ratio de capital sobre el capital total" (deemed
equity ratio) del 37% para los afios 2018, 2019 y 2020. Esto significa que la estructura de capital que la comision
considera para efectos de tarifas y regulacion consiste en un 37% de capital propio (equity) y el restante 63%
de deuda. Para mas detalles revisar “Decision 22570-D01-2018: 2018 Generic Cost of Capital”.
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certidumbre y fortalecer el interés publico en la determinacion del costo de capital para las
utilities de electricidad y gas.

5.1.1.2.Determinacion del ROE

La AUC decidié reemplazar los procedimientos tradicionales para determinar el retorno
sobre el capital (ROE) de las empresas reguladas por un enfoque basado en férmula,
inspirado en el Equity Risk Premium (ERP). Este cambio busca reducir la carga regulatoria,
aumentar la transparencia y previsibilidad, alinear mejor las tarifas con las condiciones
econOmicas actuales y evitar litigios recurrentes y costosos. La decision se sustenta en
experiencias previas tanto en Alberta (EUB 2004-2008) como en jurisdicciones como
Ontario, donde formulas similares han demostrado eficiencia y sostenibilidad.

La férmula aprobada para calcular el ROE anual es:

ROE = 9,0% + 0,5 x (YLD — 3,10%) + 0,5 x (SPRD — SPRDbase)

Donde,

e ROE: Es la tasa de rendimiento final sobre el capital.

e 9.0%: Es la tasa base de ROE.

e YLD: Es el rendimiento pronosticado de los bonos a largo plazo del Gobierno de
Canada.

e 3,10%: Es el valor base o punto de referencia del YLD.

e SPRD: Es el diferencial del rendimiento de los bonos de las empresas de servicios
publicos.

e SPRDbase: Es el valor base o punto de referencia del SPRD.

Esta formula ajusta el ROE nocional del 9.0% basandose en la diferencia entre el rendimiento
de los bonos del Gobierno de Canad4d (GoC) a largo plazo pronosticado (YLD) y el
diferencial del rendimiento de los bonos de las empresas de servicios publicos (SPRD) con
respecto a sus valores base.

Esta expresion refleja la sensibilidad del ROE a dos variables clave: el rendimiento
proyectado de bonos del Gobierno de Canadd a 30 afios (YLD t) y el diferencial de
rendimiento de bonos de utilities con calificacion A respecto a los bonos gubernamentales
(SPRD t). Los coeficientes de ajuste de 0,5 moderan la reaccion de la tasa regulada frente a
fluctuaciones temporales del mercado.

El proceso de actualizacion anual, como se menciona en los parrafos anteriores, se realiza
cada noviembre utilizando datos de octubre del afio previo, combinando pronosticos de
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bancos canadienses (Royal Bank of Canada, TD Bank y Scotiabank)) y rendimientos
observados del mercado para determinar el ROE que entrara en vigor el 1 de enero del afio
siguiente.

El enfoque basado en formula contempla revisiones periddicas obligatorias cada cinco afios,
con la primera revision programada para 2028, y la posibilidad de reaperturas intermedias si
se demuestra que el ROE resultante no cumple con un retorno justo. No se implementan
bandas automaticas de revision ni techos/pisos, garantizando flexibilidad regulatoria segun
las condiciones de mercado. En paralelo, se revisaran el indice de estructura de capital
(Deemed Equity Ratios) cada cinco afios, es decir cudl serd la relacion deuda patrimonio que
se utilizard para las estimaciones. Para 2024 se mantienen los valores aprobados en 2018:
37% para la mayoria de las empresas y 39% para Apex Ultilities Inc.

Técnicamente, el enfoque basado en féormula se basa en principios de modelos ERP, con
fundamentos similares a CAPM y DCF. Se evita la utilizacion de ROEs autorizados en otras
jurisdicciones como referencia directa, priorizando datos de mercado propios para garantizar
que el retorno regulado refleje adecuadamente el riesgo y las condiciones econdmicas locales.

En conclusion, de acuerdo a lo sefialado en el documento, la adopcion de este enfoque
representa una “modernizacion significativa del marco regulatorio en Alberta”, ofreciendo
un proceso mas eficiente, predecible y transparente para la determinacién del ROE de las
utilities de electricidad y gas.

La Comisién evalud distintos modelos para determinar el ROE base (9%) de las utilities,
incluyendo CAPM, DCF de crecimiento constante, DCF multietapa y modelos de prima de
riesgo sobre bonos, de acuerdo al siguiente detalle:

e Enel CAPM, se consideraron betas entre 0,45 y 0,75, descartando valores mayores a
1 por el bajo riesgo del sector.

e En el DCF de crecimiento constante, se emplearon tasas de crecimiento prudentes,
evitando valores superiores al crecimiento del PIB nominal.

e En el DCF multietapa®’, se modelaron tres fases de crecimiento convergentes al PIB.

e Los modelos de prima de riesgo sobre bonos se revisaron, pero no se adoptaron, al
depender de ROEs de otras jurisdicciones.

En general, se descartaron ROEs superiores al 10%, por basarse en supuestos de crecimiento
excesivamente optimistas. El ROE estimado es la tasa de activos, el cual es un insumo para
fijar las respectivas tarifas.

Los resultados de las estimaciones se resumen en el siguiente cuadro:

27 A diferencia del modelo de crecimiento constante, el DCF multietapa reconoce que las empresas no crecen
a una tasa fija indefinidamente. En cambio, divide el horizonte de analisis en varias etapas, cada una con su
propia tasa de crecimiento.
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Cuadro 9: Estimaciones parametros del modelo para estimar ROE

Variable Valor aprobado / definido Descripcion
Notional ROE 9.00% RO]? base utiliza’do como punto de
partida para la formula anual.
Base forecast ERP 5.90% Prima de Tiesgo de capital estimada
para utilities reguladas.
YLDbase (GoC 30-year bond 3.10% Tasa libre de riesgo base (bonos del
. (1]

yield)

gobierno de Canada a 30 afios).

SPRDbase (Utility bond spread)

=1.63% (estimado, pendiente
confirmacion por ATCO)

Spread base entre bonos de utilities
A-rated y bonos del gobierno.

Foéormula de ajuste del ROE

(ROE _t=9.0% + 0.5(YLD t-
3.10%) + 0.5(SPRD t -
SPRD {base}))

Formula que ajusta el ROE
anualmente segun condiciones de
mercado.

Coeficientes de ajuste

0.5 para YLD y SPRD

Sensibilidad moderada a cambios en
tasas y spreads.

Modelos utilizados

CAPM, DCF constante, DCF
multietapa, ERP benchmarking

Métodos para validar el ROE base y
las variables de entrada.

Horizonte de actualizacion

Anual (cada octubre para el afio
siguiente)

Se actualizan YLD y SPRD para
aplicar la formula en el afio tarifario
siguiente.

Fuente: Determination of the Cost-of-Capital Parameters in 2024 and Beyond

5.2 Estudios del Reino Unido

La normativa regulatoria entre el Reino Unido y Chile conceptualmente es diferente. En
Chile se utiliza un Modelo de Empresa Eficiente, en Reino Unido, a través de su regulador
Ofgem (Office of Gas and Electricity Markets), se utiliza un modelo de control de precios
llamado RIIO (Revenue = Incentives + Innovation + Outputs). A pesar de estas dieferencias,
estimamos importante revisar estudios realizados en este ultimo pais. Un primer estudio, que
se presenta a continuacion, se realiza considerando el periodo de pandemia y los otros dos en
afios mas recientes.

5.2.1 El costo de capital para RIIO-ED2. Oxera Consulting LLP.?

El 17 de diciembre del 2020, Office of Gas and Electricity Markets (Ofgem)* publico su
informe RIIO (Revenue=Incentives+Innovation+Outputs) que corresponde a su modelo

28 Www.oxera.com

2 Ofgem (Office of Gas and Electricity Markets) es el regulador independiente de la electricidad y el gas en
el Reino Unido.

82



basado en desempefio para la regulaciéon de precios. Este informe desarrollado por Oxera,®
se desarrolla en respuesta a la Gltima version envidada por el ente regulador Ofgem.

En relacion a los betas de los activos estimados en dicho informe para las redes de energia
europeas se presentan los siguientes datos:

Cuadro 10: Beta de los activos para redes energéticas europeas

Ventana de Periodo ENG REE (Red SRG TRN Promedio
estimacion Promedio (Enagas) Eléctrica de (Snam) (Terna) EU
Espaiia)
Dos afios Spot 0.33 0.26 0.43 0.39 0.36
Cinco Afios Spot 0.36 0.37 0.44 0.43 0.40
Diez afios Spot 0.43 0.44 0.40 0.39 0.41

Fuente: Oxera en base a Bloomberg.

El estudio propone para el caso de Gran Bretafia un rango de 0.85 y 0.93 para el beta del
patrimonio.

Sin embargo, en este estudio, se actualizan las estimaciones del afio 2020. En el siguiente
cuadro se presentan los pardmetros actualizados al afio 2021:

Cuadro 11: Resumen valores CAPM.

(0) O ¥

Evidencia

2020 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

Fuente: Oxera en base a Bloomberg.

Las dos primeras columnas del cuadro muestran las estimaciones del afio 2020, las siguientes

dos muestran los parametros actualizados el afio 2021 y las tltimas dos columnas muestran
las diferencias entre ambas estimaciones.

Para el caso de los betas, la metodologia se basé en la siguiente formula:

Boa=Be*x(1—g)+Pyp*g
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Donde £, corresponde al beta de los activos, [, al beta del patrimonio, 3, al beta de la deuda
y g al nivel de apalancamiento de la empresa. Dicha féormula se denomina “Harris-Pringle
formula” y es consistente con el contexto regulatorio debido a que implica un monto de
apalancamiento constante durante el periodo de control de precios. Esta formula posee
distintos supuestos en contraposicion con la formula de Miles y Ezzel que pretende capturar
la variabilidad del nivel de endeudamiento considerando una relacion 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 calculos. 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, toda vez que en el caso chileno se asume una empresa
financiada 100% patrimonio, es decir sin deuda con terceros.

5.2.2 Problemas de costo de capital para el control de precios H7. Estudio
realizado en contexto COVID-193!,

El 19 de octubre del 2021 la Civil Aviation Authority (CAA), ente regulador de los aspectos
de aviacion civil en Reino Unido, publicé 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
periodo 2022 al 2026. Dicha propuesta involucra temas de HAL y consideraciones de
finanzas corporativas. En la contrapropuesta, HAL requirié a Oxera’? para responder con
base tedrica y empirica 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, uno de los tres parametros basicos del
modelo CAPM utilizado para estimar el costo de capital del patrimonio. Precisamente el
pardmetro que hace la diferencia a la hora de aplicar el modelo a diferentes empresas o
industrias, toda vez que representa el riesgo sistemdatico de una compatfiia en particular.

Un primer analisis corresponde a la estimacion 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 Espaiioles y Navegacion Aérea), y luego ADP (Aeropuertos del Peru), Fraport
y Zurich, con pesos limitados en Sydney y Vienna, en base a contextos regulatorios, riesgo
de negocios y porcentaje de liquidez.

Por ultimo, en el estudio se especifica que la columna “Frecuencia de la pandemia” se generd
en base a supuestos abordados en el primer informe de la CAA, en donde se asume que existe

31 Oxera. (2021). Cost of capital issues for the H7 price control. Oxera Consulting LLP.

32 https://www.oxera.com/
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una posible frecuencia en los escenarios de pandemia (por ejemplo, una vez cada 5 afios para
la primera fila o una vez cada 20 afios), abordandose multiples casos en esta contrapropuesta.

Cuadro 12: Betas en base a la frecuencia de ocurrencia de pandemias.

Frecuencia Cuatro Seis

de la AENA ADP Fraport Zurich Vienna Sydney _, _,

. compaiiias compaiiias
pandemia

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.

Como metodologia alternativa, Oxera plantea en este estudio el calculo de IV-based betas,
que permiten una mejor consideracion del riesgo debido a la pandemia. Se especifica dicho
calculo a continuacion:

_ O; * Om * Pim

Be - O_gn

Donde o; corresponde al promedio semanal de la volatilidad diaria implicita en opciones call
de 6 meses y un afio en las acciones de aeropuertos comparables, 6, corresponde al promedio
semanal de la volatilidad diaria implicita en opciones call de 6 meses y un afio en el indice
STOXX Europe 600 y p;;, corresponde a la correlacion historica para 21 meses y 5 afios

entre los retornos accionarios diarios/semanales y los retornos del indice diarios/semanales.

En base al ajuste para el beta, se genera la siguiente comparacion entre betas

Cuadro 13: Comparativa betas diarios.

Betas convencionales por CAPM Incluyendo data de la Datos pre pandemia (Corte a
(diarios) pandemia febrero del 2020)
Periodo de regresion 21 meses 5 afios 2 afios 5 afios
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
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Promedio 0.804 0.818 0.570 0.534

IV-based betas (Call de 1 aiio) Incluyendo data de la Data pre pandemia (Corte a febrero
(diarios) pandemia del 2020)

Periodo de regresion 21 meses 5 afios 2 afios 5 afios
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 14: Comparativa betas semanales.

Betas convencionales por CAPM Incluyendo data de la Datos pre pandemia (Corte a

(semanales) pandemia febrero del 2020)

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 afio) Incluyendo data de la Data pre pand

(semanales) pandemia febrero del 2020)

Periodo de regresion 21 meses 5 afios 2 afios S afios

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

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 periodo pre pandemia.
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5.2.3 The cost of equity for RIIO-ED2 Prepared for Energy Networks
Association, 4 June 2021.

Este informe, encargado por la Energy Networks Association a Oxera Consulting, analiza la
estimacion del Costo de Equity (CoE) para el periodo regulatorio RIIO-ED2 (2023-2028).
El objetivo es revisar la decision de Ofgem, el regulador de energia, de fijar un CoE de 4.65%
(real, ajustado por inflacion), que segin Oxera, es demasiado bajo y pone en riesgo la
capacidad del sector para financiarse.

Las empresas de redes y consultoras como Oxera rechazaron este valor, argumentando que
era demasiado bajo y no reflejaba el riesgo real. Oxera, en respuesta propuso un rango mucho
mas alto, entre el 5.81% y el 6.87%, utilizando una metodologia que combina el Modelo de
Valoracion de Activos de Capital (CAPM) con ajustes clave para reflejar mejor los riesgos
reales del mercado. Sus resultados y comentarios a la propuesta de Ofgem son las siguientes:

Tasa libre de riesgo (Rf):

e Problema: Ofgem bas6 su célculo en bonos del gobierno britdnico, que tienen un
rendimiento artificialmente bajo debido a una "prima de conveniencia®". Este
fendomeno se da por el hecho de existir una demanda “adicional” por ser instrumentos
del gobierno, lo que hace aumentar su precio y por lo tanto lograr una Tir menor.

e Correccion: Oxera utilizd dos enfoques:
o Bottom-up: Sumé una prima de conveniencia a los rendimientos de los gilts**.

o Top-down: Se basé en los rendimientos de bonos corporativos AAA,
ajustandolos por riesgo.

e Resultado: Un Rf real de -0.93%, mas alto que el -1.16% de Ofgem.
Retorno total de mercado (TMR) y prima de riesgo de mercado (ERP):

e Oxera calculd el TMR basindose en datos historicos y modelos de flujo de
dividendos, corrigiendo las distorsiones por inflacion.

e Resultado: Un TMR real del 7.0% al 7.5%, lo que genera una Prima de Riesgo de
Mercado (ERP) de 7.93% a 8.43%.

Estimacion de Betas:

33 Esta prima por conveniencia se justifica por el bajo riesgo de default, bajos costos de transaccion y alta
liquidez, de acuerdo al estudio de OFGEM.
34 Bonos emitidos por el gobierno de Reino Unido.
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Problema: Ofgem subestim6 las betas del sector. Ademds, cometié un error
metodoldgico al usar una beta para la deuda demasiado alta (0.22), “citando
incorrectamente a Fama y French”.

Correccion: Oxera construyd un grupo de empresas comparables y calculd las asset
betas (una medida del riesgo de los activos) hasta diciembre de 2019, evitando la
volatilidad de la pandemia.

Resultado: Una asset beta de 0.37 a 0.40 y una equity beta de 0.85 a 0.93 (para un
apalancamiento del 60%).

Ajustes por riesgo no captado por el CAPM:

Oxera argumenta que el CAPM no captura los riesgos politicos y regulatorios, que
son cruciales para un sector regulado. Estos riesgos pueden generar una mayor
volatilidad en los precios de las acciones, lo que requiere un retorno mas alto para
compensar a los inversores.

El siguiente cuadro resume las principales criticas de Oxera:

Cuadro 15: Principales criticas de Oxera a estimaciones de Ofgem en UK

Parametro Problema Detectado por Oxera Critica de Oxera
Subestimacion debido a la "Prima .
Sy . Esto crea un sesgo a la baja en la Rf y
. de Conveniencia". Ofgem utiliza .
Tasa Libre de . y viola el supuesto del CAPM de que
. directamente el rendimiento de los . .
Riesgo los inversores pueden prestar y pedir

bonos del gobierno britdnico sin un
ajuste.

prestado a esa tasa

Retorno Total del

Uso de la media geométrica.
Ofgem utiliza la media geométrica
de los retornos historicos, ajustada

El resultado es un sesgo a la baja que
subestima el promedio aritmético, lo

skewness) de las empresas
reguladas

Mercado . . .
con un incremento (uplift) que "subcompensa a los inversores"
subjetivo
Errores matematicos y
tergiversacion. Ofgem/CEPA Oxera demostro6 que el calculo de
utilizaron un rango para la d (0.0- | CEPA contenia errores y que la
Beta de la deuda 0.15, con un punto de 0.075) que | evidencia citada (Fama y French,
Oxera considera demasiado alto 1993) en realidad respaldaba un d
(Oxera recomienda un maximo de | cercano a cero.
0.05).
No se considera el riesgo El CoE del CAPM subestima
politico/regulatorio. El modelo sistematicamente el retorno
Beta del CAPM de Ofgem ignora el riesgo | apropiado, ya que no captura el riesgo
patrimonio de asimetria negativa (negative de un evento negativo repentino y

dramatico (como la nacionalizacién o
una decision regulatoria punitiva).
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Conclusiones y resultados claves

e CoE Recomendado: Oxera concluye que el Costo de Equity recomendado para el
sector se encuentra en el rango de 5.81% a 6.87% (real, CPIH). Esto es
aproximadamente 120 puntos base mas alto que el 4.40% que Ofgem realmente
permitid (4.65% menos un ajuste por supuesto "outperformance").

e Implicaciones: Un retorno tan bajo podria desincentivar la inversion en un momento
critico para la transicion energética, cuando se necesita modernizar las redes de forma
masiva para integrar fuentes renovables y apoyar la electrificacion.

e Recomendacion: El informe concluye que Ofgem debe ajustar al alza la remuneracion
permitida para equilibrar la proteccion al consumidor con la necesidad de asegurar
una inversion sostenible en la infraestructura energética del Reino Unido.

La siguiente tabla muestra el resumen de los valores estimados por Oxera tanto para el CoE
como para los parametros utilizados en el modelo CAPM:

Cuadro 16: Parametros estimados por Oxera 2021

Parametro

Risk-free rate (RfR)

Metodologia aplicada
- Bottom-up : gilts + convenience
premium

- Top-down : AAA corporate bonds —
default/liquidez

- Media movil 6 meses

Resultado clave

—0.93% real

Total Market Return (TMR)

- Evidencia historica (DMS, 1899-2020)

- Dividend Discount Model (Banco de

7.0-7.5% real

Inglaterra)
Equity Risk Premium (ERP) TMR — RfR 7.93-8.43%

- Comparadores UK + EU Asset beta: 0.37-0.40
Betas - Debt beta max. 0.05 Equity beta: 0.85-0.93

- Re-gearing al 60%

Cross-checks

- Revision de Ofgem (MARs, OFTOs,
fondos)

- ARP-DRP como contraste robusto

Evidencia: Ofgem subestima CoE

Fuente: Estudio presentado por Oxera.

La siguiente tabla muestra la propuesta original realizada por la autoridad regulatoria Ofgem
y las estimaciones que propone Oxera en su estudio:

89



Cuadro 17: Comparativo entre los resultados de OFGEM y OXERA 2021

Concepto Ofgem (RITIO-ED2) Oxera (2021)
Risk-free rate -1.16% -0.93%
TMR 6.25-6.75% 7.0-7.5%
Equity beta 0.73-0.80 0.85-0.93
CoE (real, 60% gearing) 4.65% (-0.25% = 4.40%) 5.81-6.87%

Fuente: Estudio presentado por Oxera.

Principales conclusiones del estudio:
e EI CAPM usado por Ofgem subestima el CoE, principalmente por:

uso directo de gilts como Rf, ignorando la prima de conveniencia,
Tasa libre de riego nominal negativa.®
betas demasiado bajos;
ERP reducido;
o uso de cross-checks débiles®.
o Elrango adecuado para el CoE en RIIO-ED2 es 5.8-6.9% real.

0O O O O

e Concluyen que mantener el nivel fijado por Ofgem, significaria lo siguiente:

o riesgo de infrafinanciacion;
o desincentiva inversion en redes necesarias para transicion energética;
o puede afectar la calidad del servicio y la innovacion.

Finalmente, podemos indicar que Ofgem reaccion6 a este y otros estudios en el marco
regulatorio RIIO-ED2, manteniendo practicamente sus estimaciones.’’

5.3 Australia

A diferencia del modelo chileno, en la normativa Australia, bajo la supervision del Australian
Energy Regulator (AER), se utiliza un modelo de control de precios que se basa en el valor
de los activos existentes y su desempefio futuro.

35 Oxera en el informe sefiala que al utilizar una tasa negativa se viola un supuesto fundamental del modelo
CAPM.

3¢ Mecanismos de contraste que Ofgem utiliza para verificar si los parametros del CAPM (RfR, TMR, beta) y
el CoE resultante parecen razonables frente a otros indicadores de mercado. En teoria, sirven como una
“segunda opinidén” para no depender solo del modelo CAPM.

37 Ver documento Decision — RIIO-ED2 Final Determinations Finance Annex, noviembre 2022.
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5.3.1 Australian Energy Regulator (2022, amendments 2023) — Rate of Return
Instrument + Explanatory Statement.

En este documento se detalla precisamente como el Regulador Australiano de la Energia
(AER) estima y establece la tasa de rentabilidad exigida a las empresas de transmision y
distribucion de electricidad y gas en Australia. Este proceso es clave para la regulacion de
precios en un mercado considerado un monopolio natural.

El regulador, de acuerdo con este estudio, se asegura de que la rentabilidad permitida a las
empresas de red sea acorde con los riesgos que asumen, lo cual sefala, es fundamental para
promover la eficiencia, ya que no seria eficiente permitir una rentabilidad que no esté a la
altura de los riesgos involucrados de la industria.

Para esto se contempla el uso de WACC nominal antes de impuesto que promedia el costo
de la deuda con el del patrimonio. Tasa que enfatiza debe ser estable, predecible y
transparente.

AER utiliza principalmente el Modelo de Valoracion de Activos de Capital de Sharpe-
Lintner como su modelo indirecto para estimar el costo del capital. Ademas, se menciona
que se uso el Modelo de Crecimiento de Dividendos para estimar el PRM, sin embargo, no
fue adoptado. El regulador opt6 por un valor fijo para el PRM con el propdsito de
“proporcionar estabilidad y predictibilidad en el marco regulatorio”.

Para determinar el WACC utilizan la siguiente formula:

WACC = (ke).(1 — G) + E(kb).G

Donde:

Ke: Costo del patrimonio

kb: Costo de la deuda

G: Proporcion de deuda en el financiamiento total, también conocido como indice de
apalancamiento.

Un aspecto interesante del estudio es que plantea una discrepancia sobre si el plazo para la
estimacion del retorno sobre el capital debe ser de 5 afios (que es la duracion tipica de un
periodo regulatorio) o de 10 afios (que, segin el AER, es una préctica comln para los
inversionistas en activos de larga vida como las redes de energia). Los argumentos para cada
temporalidad son los siguientes:

e 5 afios: La idea detras de este plazo es que la tasa de rentabilidad debe estar alineada

con la duracion del periodo regulatorio para el cual se establece. La AER habia
considerado esta opcidn en su borrador, pero no la adopto6 en la version final.
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10 afios: Las empresas e inversores argumentan que la vida util de los activos de la
red de energia es mucho mas larga que 5 afios, por lo que una estimacion a 10 afios
es mas consistente con su horizonte de inversion. Ademas, es una practica comun de
los profesionales de la inversion.

A pesar de la existencia de argumentos para ambos lados, el AER decidié mantener su

enfoque actual y utilizar un plazo de 10 afios para el retorno sobre el capital. El regulador
justifica esta decision por las siguientes razones:

a)

b)

d)

Estabilidad y previsibilidad: La AER considera que la estabilidad del marco
regulatorio es de suma importancia para fomentar la inversion eficiente. Los actores
del sector y los grupos de consumidores han manifestado su apoyo a un "high bar for
change™8. Por lo tanto, sefiala que mantener el plazo de 10 afios, una practica de larga
data contribuye a esa estabilidad.

Poca materialidad del cambio: La AER concluy6 que el impacto de cambiar a un
plazo de 5 afios seria “modesto” en la tasa de rentabilidad exigida, por lo que no
justifica la inestabilidad que este cambio podria generar.

Satisfaccion con el enfoque actual: La AER estd en general satisfecho con el
rendimiento del Instrumento del afio 2018, que utilizo un plazo de 10 afios, y no cree
que un cambio a 5 afios conduzca a un resultado claramente superior.

Convergencia regulatoria: El documento también sefiala que otros reguladores
australianos han adoptado un plazo de 10 afios, considerando que este plazo refleja
mejor la vida util de los activos.

Un aspecto interesante de este estudio es el proceso de Benchmarking que realiza la AER
luego de estimar la tasa de rentabilidad exigida, denominado “Overall rate of return
crosschecks” (verificaciones cruzadas de la tasa de rentabilidad general). En este sentido
describe los métodos que la AER utiliza para evaluar si la tasa de rentabilidad que ha
establecido es la adecuada. La AER utiliza estas verificaciones como un "chequeo de
sensatez" (sense-check) para su enfoque del Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC).

Aunque el regulador no las usa para ajustar directamente los parametros del modelo, si le
sirven para formar un juicio general sobre si la tasa de rentabilidad es la apropiada. Los
métodos de verificacion usados son los siguientes:

a)

Multiplos de la base de activos regulatoria (RAB multiples): Se refiere a la relacion
entre el valor de mercado de una empresa regulada y su base de activos regulatoria
(RAB). El AER utiliza esto para ver si los inversores estan valorando estas empresas
muy por encima de su base regulada, lo que podria sugerir que la tasa de rentabilidad

38 El término “high bar for change” se usa en economia regulatoria para expresar que “Cambiar algo requiere
superar un estandar muy exigente de justificacion”. La logica es: “si el método actual ya estd aceptado, solo lo
cambiaré si me demuestran con datos contundentes que el nuevo enfoque es mejor™.
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b)

d)

es demasiado alta. El documento reconoce que hay otros factores que influyen en este
multiplo, por lo que su analisis es complejo.

Viabilidad financiera (Financeability): La AER evalua si las empresas pueden obtener
financiamiento en términos razonables bajo el marco regulatorio. EI documento
indica que, segtn el analisis del AER, las empresas reguladas no han experimentado
un deterioro en su capacidad para obtener financiamiento bajo el Instrumento de
2018.

Rentabilidad histérica: Se refiere a analizar si las empresas han logrado la rentabilidad
permitida por el regulador. La AER considera que, si bien la rentabilidad historica
puede proporcionar un contexto, no se pueden sacar conclusiones fiables de ella para
determinar la adecuacion de la tasa de rentabilidad debido a las dificultades para
separar los factores.

Tendencias de inversion: La AER examina si la tasa de rentabilidad ha incentivado
la inversion eficiente. El regulador concluye que las tendencias de inversion tienen
un valor limitado como verificacion cruzada, ya que estan influenciadas por multiples
factores externos, como la evolucion del mercado y nuevas regulaciones.

A continuacion, se presentan las estimaciones para los pardmetros estimados, con datos al 31
de diciembre de 2022:

Tasa libre de riesgo: La tasa libre de riesgo se estimo en 3,60% para un plazo de 10
afios. Se estimo utilizando el rendimiento al vencimiento de los bonos del Gobierno
de la Commonwealth a 10 afios, promediado durante un periodo de 20 a 60 dias
habiles consecutivos.

Prima de riesgo de mercado (MRP): La prima de riesgo de mercado es del 6,2%. Esta
es una ligera variacion con respecto al valor del 6,1% del instrumento de 2018.

Beta (Beta de capital): El valor de la beta de capital es 0,60.

Retorno sobre el capital (Return on Equity): El retorno indicativo sobre el capital es
del 7,32%. Este valor se calcula utilizando la formula del Modelo de Precios de
Activos de Capital (CAPM).

El modelo utilizado es el siguiente:

Donde:

E(ke) = RFR + (Be:MRP)

RFR: Tasa Libre de Riesgo (Risk-Free Rate)
MRP: Prima de Riesgo de Mercado (Market Risk Premium)
Be: Beta del Capital Propio (Equity Beta)
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para estimar la RFR utiliza el Rendimiento al Vencimiento (Yield to Maturity) de los Bonos
del Gobierno de la Commonwealth (CGS) a 10 afios. Calculando un promedio de los retornos
en un periodo que abarca un rango de 20 a 60 dias habiles consecutivos.

Para estimar MRP se basa en un juicio regulatorio que coloca mayor énfasis en las Tasas de
Retornos en Exceso (premio por riesgo) Historicas (HER) (Historical Excess Returns)y
es un valor fijo que en esta oportunidad se determiné en 6.2%.

5.4 Nueva Zelanda

5.4.1 Commerce Commission (2024) — Guidelines for WACC determinations
under the cost of capital input methodologies.

En Nueva Zelanda, la Commerce Commission publica este documento para que sea una
referencia para la determinacion del WACC (Weighted Average Cost of Capital) aplicable
en sectores regulados (electricidad, aeropuertos, telecomunicaciones). Busca asegurar que
las estimaciones del WACC sean transparentes, consistentes y predecibles, alineadas con
buenas practicas internacionales. Esta comision determina los inputs de entrada para las
diferentes metodologias (IMs) que rigen el calculo del WACC en los distintos sectores
regulados.

En diciembre de 2023 la Comision hizo una revision de los IMs definiendo lo siguiente:

e Se mantuvo el enfoque de CAPM como base del calculo del Cost of Equity.

e Se actualizé el marco para reflejar practicas internacionales mas recientes y mejorar
consistencia entre sectores regulados.

e EI PRM, que hasta esa fecha estaba fijo en 7%, se defini6 un proceso de revision
periddica cada 5 afios, con posibilidad de ajustes si hay nueva evidencia empirica o
internacional.

e Para la estimacion del Beta se utilizaba un grupo de empresas comparables limitado.
Luego de la revision, se amplio y actualizd el grupo de empresas comparables
considerando compaiias de Australia, UK y EE.UU. Ademas, se le dio mayor énfasis
en regresiones a largo plazo y ajustes por diferencias de apalancamiento.

e Respecto al Beta, se establecid un rango 0.6-0.8 para betas apalancadas como
benchmark regulatorio.

e Respecto a la tasa libre de riesgo, antes: se usaba el yield de bonos NZ Government
con un promedio de 1 mes. Con el cambio se confirmo el uso de bonos NZD, pero se
ampli6 el periodo de promedio a 2 meses para reducir volatilidad.
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e El spread por riesgo de deuda se amplio a una muestra mayor considerando bases de
datos de Bloomberg, Reuters, RBNZ y agencias de rating

e En cuanto al apalancamiento financiero, antes fijo en 44%, ahora se defini6 un rango

entre 42% y 45%

En resumen, las principales modificaciones de los IMs, realizadas el 2023 por la Comision,

se presentan en el siguiente cuadro:

Cuadro 18: Cambios de los input de entrada antes y después del afio 2023

Parametro

Antes de 2023

Después de Revision 2023

valores cercanos a 0.55—
0.65

TAMRP (Market Risk 7%, fijo, sin revision 7%, pero sujeto a revision periodica
Premium) periddica cada 5 afios

Grupo de empresas
Equity Beta () comparables reducido; Peer group ampliado (Australia, UK,

EE.UU.); rango 0.6—0.8 apalancado

Risk-free rate (Rf)

Bonos NZ Gov, promedio
1 mes, madurez = periodo
regulatorio

Bonos NZ Gov, promedio ampliado (=2
meses); madurez = periodo regulatorio

Debt Premium (DP)

Basado en spreads
limitados; fuentes menos
amplias

Mayor transparencia; uso ampliado de
Bloomberg, Reuters, RBNZ, agencias de
rating; benchmark BBB+ reafirmado

Gearing (apalancamiento)

44%

42-45% (ajustado con evidencia
internacional)

En definitiva, para estimar los pardmetros bdsicos del modelo se sigue el siguiente
procedimiento, por cierto, muy parecido al utilizado en Chile:

a) Definicion del enfoque de referencia

e El pardmetro Beta se estima inicialmente como un asset beta, a partir de un
conjunto de empresas comparables seleccionadas en mercados internacionales.

e Posteriormente, dicho pardmetro se apalanca utilizando la estructura de capital
regulatoria definida para cada sector.

b) Seleccion del grupo de comparables

o Se consideran utilities y empresas reguladas de sectores eléctricos y de gas de
Australia, Reino Unido y Estados Unidos, con condiciones de riesgo y regulacion

similares a las del mercado neozelandés.
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e Se exige que las empresas cuenten con liquidez bursatil suficiente, de modo de
asegurar que los coeficientes de regresion reflejen informacion de mercado
confiable.

¢) Metodologia de estimacion estadistica

o El Beta se estima a partir de regresiones lineales ordinarias (OLS) de los retornos
de cada accion en relacion con un indice de mercado amplio.

e Se emplea una serie temporal de al menos cinco afios de datos mensuales (o
semanales, cuando la liquidez lo permite), con el fin de mitigar la volatilidad en
la estimacion.

o El coeficiente estadistico resultante de las regresiones, representa el equity beta
de cada empresa comparable.

d) Ajuste por apalancamiento financiero

o Los equity betas individuales se transforman en asset betas, eliminando el efecto
de la estructura de capital mediante la formula estandar de des apalancamiento
propuesta por Robert Hamada:

BS/D _ B]SD/D {1 +(1- tc)(l)c%j}

e A partir de los betas obtenidos, se calcula un promedio representativo del grupo
de comparables.

Valores regulatorios fijados tras la revision 2023 para cuatro industrias reguladas de Nueva
Zelanda

Cabe sefialar que el modelo CAPM que se aplica asume un PRM ajustado por impuestos
denominada TAMRP y es un valor fijo por 5 afios. Las principales caracteristicas para definir
este parametro es el siguiente:

e Determinacion Fija: En lugar de utilizar modelos historicos o proyecciones de
mercado volatiles, la comision establece un valor fijo para la TAMRP a través de las
Metodologias de Entrada (IMs).

e Valor Establecido: Este valor se fija en 7.0%.

e Aplicacion Universal: La misma TAMRP del 7.0% se aplica a todos los sectores
regulados listados en el documento (electricidad, gas, aeropuertos, fibra).
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e Ciclo de Revision: El valor se mantiene constante y solo se somete a revision y
potencial cambio durante el ciclo quinquenal de revision de las Metodologias de
Entrada.

Con el proposito de que sirvan como referencia hasta la proxima revision metodoldgica, los
valores estimados de los betas para cada sector fueron los siguientes:

e FElectricidad (EDBs y Transpower): 0.61
e Gas pipelines (GDBs y GTBs): 0.69

e Acropuertos: 0.87

e Telecomunicaciones: 0.70

5.5 Espaha

5.5.1 Acuerdo por el que se aprueba la propuesta de metodologia de calculo de
la tasa de distribucion financiera de las actividades de transporte y
distribucion de energia eléctrica para el segundo periodo regulatorio
2020 —2025.%

En Espafia la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC), es el
organismo independiente encargado de supervisar y regular el funcionamiento de los
mercados, establecer los peajes de acceso a las redes de transporte y distribucion, y velar por
la competencia.

La regulacion espafiola busca equilibrar la libre competencia con la proteccion del
consumidor. Por ello, se mantienen las tarifas reguladas tanto para el Precio Voluntario para
el Pequefio Consumidor (PVPC) y Tarifa de Ultimo Recurso (TUR) para los consumidores
con menor demanda, mientras que el resto pueden acceder a un mercado liberalizado. La
CNMC se encarga de regular los peajes que remuneran las actividades de transporte y
distribucion (se consideran monopolios naturales).

El afio 2019, la CNMC defini6 una metodologia detallada para estimar la tasa de
remuneracion para el sector eléctrico luego de una consulta publica. Esta metodologia
publico en varias circulares que fueron publicadas en el Boletin Oficial del Estado (BOE)*
y se describe de la siguiente manera:

La metodologia se basa en el Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) nominal
después de impuestos, que luego se transforma en una tasa de retribucion financiera (TRF)
antes de impuestos para su aplicacion.

39 Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC). https://www.cnmc.es/
40 La circular mas relevante para la industria del gas es la Circular 2/2019, de noviembre de 2019.
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1. Seleccion de Parametros y Estimaciones

e Ratio de Apalancamiento Optimo: La metodologia propuso un ratio de
apalancamiento 6ptimo del 50%. Este valor se baso en el promedio de dos célculos
realizados sobre un grupo de 29 empresas europeas comparables: un promedio simple
que resultd en un 46% y un promedio ponderado por la capitalizacion de mercado
que dio como resultado un 48%.

o Tasa Impositiva: Se utiliz6 la tasa impositiva estatutaria de Espafia del 25%
correspondiente al afo 2017, que se aplica a la hora de desgravar el coste de la deuda
y de convertir el WACC después de impuestos a la tasa antes de impuestos.

2. Calculo del Costo de los Fondos Propios (RFP)

El coste de los fondos propios se estimo utilizando el modelo CAPM que combina tres
parametros clave:

o Tasa Libre de Riesgo (RLR): Se calcul6é como el promedio de las cotizaciones
diarias del Bono del Estado espafiol a 10 afios durante el periodo de 6 afios (2012-
2017), resultando en un valor del 2,97%.

e Coeficiente Beta (B):

o Para la estimacion del coeficiente beta, la CNMC selecciond un grupo de 29
empresas cotizadas con un perfil de riesgo similar a las actividades de
transporte y distribucion de energia y gas en Espana. La seleccion se basé en
un método basado en empresas comparables, combinando empresas del indice
STOXX® Europe TMI Utilities y una busqueda especifica en Bloomberg.
Estas empresas fueron posteriormente filtradas para asegurar que operaban en
el sector energético, se encontraban en paises europeos con una calificacion
crediticia superior a BB-/Ba3, y disponian de suficiente informacion de
mercado.

o Ellistado final de las 29 empresas comparables seleccionadas, incluyendo su
pais de origen, es el siguiente:
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Cuadro 19: Empresas comparables

Empresa Pais

Enagés S.A. Espana

Red Eléctrica Corporacion S.A. Espana

EDP Renovaveis, S.A. Portugal
Enel SpA Italia

E.On SE Alemania
EDP S.A. Portugal
Electricité de France Francia
Fortum OYJ Finlandia
Naturgy Energy Group S.A. Espana
RWE AG Alemania
Terna - Rete Elettrica Nazionale SpA Italia

Public Power Corp S.A. Grecia
Redes Energéticas Nacionais, SGPS,

S.A. Portugal
Veolia Environnement S.A. Francia
Snam S.p.A. Italia

Engie Francia
T&D S.p.A. Italia
Centrica PLC Reino Unido
National Grid PLC Reino Unido
Centrica Reino Unido
SGN Reino Unido
Eni S.p.A. Italia

EnBW Energie Baden-Wiirttemberg AG | Alemania
EVN AG Austria
Alpiq Holding AG Suiza
Fluxys Belgium S.A. Bélgica

Eni S.p.A. Italia

E.On SE Alemania
Enel SpA Italia

Se obtuvo el beta desapalancado promedio de este grupo de 29 empresas
comparables. Después de descartar 5 por no pasar un test de liquidez, el beta
promedio de las 24 empresas restantes fue de 0,41.

Este valor se re-apalancé utilizando el ratio de apalancamiento 6ptimo del
50% y la tasa impositiva del 25%, lo que arroj6 un beta re-apalancado final
de 0,72.
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e Prima de Riesgo de Mercado (PRM): Se estimd en un 4,75%. Este valor se obtuvo
promediando las medias geométrica y aritmética de la prima de riesgo de mercado
para los paises europeos del informe anual de Credit Suisse, ponderando por su
capitalizacién bursatil.

e (Célculo Final del RFP: Al combinar estos valores (2,97% + 0,72 * 4,75%), se obtuvo
un coste de los fondos propios del 6,40%.

3. Calculo del Coste de la Deuda (RD)

e Elcoste de la deuda se calculé como la suma de un tipo de interés de referencia (IRS)
y un diferencial (CDS) para cada afio del periodo 2012-2017, basandose en los datos
de los comparadores seleccionados.

e El coste de la deuda promedio para el periodo de 6 afios se estimé en un 2,63%.

e El documento destaca que el coste de la deuda promedio para las empresas espafiolas
en el periodo analizado fue solo 6 puntos basicos mas caro que el promedio europeo
de los comparadores.

4. Tasa de Retribucion Financiera (TRF)

Utilizando todos los parametros calculados (RFP del 6,40%, RD del 2,63%, apalancamiento
del 50% y tasa impositiva del 25%), el calculo final del WACC y la posterior conversion a
la tasa antes de impuestos resultd en una TRF del 5,58%.

5.6 Brasil

La metodologia que la Agencia Nacional de Energia Eléctrica (ANEEL) utiliza para
determinar el Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) esta bien documentada y ha
sido un tema central en sus procesos regulatorios. Se basa en una combinacion de modelos
financieros reconocidos para asegurar que la remuneracion de las empresas del sector
eléctrico sea justa y eficiente y se propone inicialmente en la nota técnica n® 297/2011-
SRE/ANEEL, donde se establece una metodologia detallada para el calculo del WACC que
se basa en la teoria de Modigiani y Miller (1963) y en el modelo CAPM. A partir de esta
norma, la metodologia ha sido revisada y actualizada en sucesivos documentos regulatorios
para reflejar cambios en el mercado y mejoras en los modelos financieros.

Formalmente la metodologia se define en el documento de “Procedimientos de Regulacion
Tarifaria (PRORET) de la ANEEL*. El cual es una guia normativa exhaustiva que regula

41 https://www.gov.br/aneel/pt-br/centrais-de-conteudos/procedimentos-regulatorios/proret
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los procesos tarifarios del sector eléctrico brasilefio. Su objetivo principal es consolidar y
estandarizar los procedimientos aplicables a las concesionarias de distribucion, transmision
y generacion de energia eléctrica. La estructura del PRORET fue aprobada originalmente por
la Resolucién Normativa N° 435/2011, y ha sido actualizada por resoluciones posteriores,
como la RN N° 1003/2022, que consolidé y modernizoé los submoddulos.

El esquema definido por ANEEL para determinar el WACC en los procesos tarifarios es el

siguiente:

Cuadro 20: esquema del calculo tasa de costo de capital definido por Aneel

Submédulo 2.4 de los Procedimientos
de Regulacién Tarifaria (PRORET)

[ Estructura de Capital

l

Costo del Capital

Propio (Re)

Re = Rf + B x (Rm —Rf) +
Re

|

Costo de la Deuda (Rd) ‘

[ Rd = Rf + Spread de Crédito + Rs ]

l

WACC

(P/V x Re) + (D/V x Rdx(1-T)

Fuente: ANEEL

La metodologia estima los parametros basicos del modelo, de la siguiente manera:

Remuneracion del capital propio (Ke=Re)
o Considera factores como la tasa libre de riesgo, el beta regulatorio y el premio
por riesgo de mercado, es decir el modelo de mercado.
Remuneracion a los acreedores (Kb): El cual es incorporado dentro del componente
de Tasa Libre de Riesgo y Riesgo Pais.
o Basada en el costo medio ponderado de la deuda de empresas comparables.
o Incluye ajustes por impuestos y condiciones del mercado financiero.
Riesgo Pais (Rs)
Estructura de capital regulatoria:
o Define la proporcion entre capital propio y capital de terceros.

101



o Se establece una estructura estandar (por ejemplo, 40% capital propio y 60%
capital de terceros) para garantizar consistencia entre distribuidoras.

Respecto a la tasa libre de riesgo se obtienen directamente de los titulos publicos brasilefios
(retorno medio de las Notas del Tesoro Nacional indexadas a la inflacién - IPCA, o NTN-B.
Con ventanas de 10 afios.

En cuanto al beta regulatorio que realiza ANEEL, no se realiza con datos del mercado
brasilefio, sino que se utiliza un método basado en empresas del sector de energia eléctrica
de Estados Unidos. El proceso se explica de la siguiente manera:

a) Muestra de referencia: Se analizan empresas del sector de distribucion y transmision
de energia de EE.UU. que sean miembros del Edison Electric Institute (EEI)** y en
las cuales al menos el 50% de sus activos deben estar dedicados a la industria de
distribucion y/o transmision.

b) Calculo del beta apalancado: Se calcula el beta apalancado para cada una de estas
empresas estadounidenses aplicando una regresion lineal entre los retornos de cada
compaiiia y los retornos del S&P 500, con datos mensuales de 5 afios.

c) Beta desapalancado: Se ajusta el beta de cada empresa para eliminar el efecto del
apalancamiento financiero, utilizando su grado de apalancamiento y la tasa de
impuestos de EE.UU. Con esto se obtiene el beta del negocio sin deuda. Para este
procedimiento se utiliza la propuesta del profesor Robert Hamada.

d) Ponderacion y promedio: Se pondera el beta desapalancado por la participacion de
los activos de transmision o distribucion en los activos totales de la empresa, y se
calcula la media ponderada de los betas de la muestra.

e) Reapalancamiento: Finalmente, se re-apalanca el beta sin deuda promedio del sector,
pero esta vez se utilizan la estructura de capital (55% deuda) y la tasa de impuestos
(34%) establecidas por la ANEEL para el mercado brasilefio.

Por tultimo, el premio por riesgo de mercado se estima como la diferencia entre la tasa de
retorno del mercado estadounidense (Rm) y la tasa de retorno del activo libre de riesgo
estadounidense (rf). La principal justificacion de la ANEEL para utilizar el mercado
estadounidense (especificamente el S&P 500) para estimar el beta y el premio por riesgo de
mercado es la falta de madurez y liquidez del mercado de capitales brasilefio. Sin embargo,
el Costo de Capital Propio completo se ajusta a las tasas locales brasilefias a través de la
incorporacion de dos componentes de riesgo locales que se afiaden por separado al modelo:
Premio por riesgo de la actividad y premio por riesgo pais.

El calculo més reciente del WACC regulatorio aprobado por ANEEL fue publicado en el
Despacho N° 1.296 del 23 de abril de 2024, y establece los parametros que deben aplicarse
en los procesos tarifarios entre el 1 de marzo de 2024 y el 28 de febrero de 2025.

2 https://www.eei.org/
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Los resultados de este ultimo ejercicio aplicado por ANEEL, para la industria de distribucion,
transmision y generacion eléctrica fue el siguiente:
Cuadro 21: Parametros del modelo que estima la tasa WACC por ANEEL

Transmision
y Generacién

Parametros - 2024 Distribucion

Remuneracién del Capital

Tasa libre de riesgo 5,08% 5,08%
Beta apalancado 0,8087 0,7388
Premio por Riesgo de Mercado 6,70% 6,70%
Riesgo de la actividad 0,28% 0,00%
Premio por riesgo del negocio y financiero 5,69% 5,18%
Remuneracion real después de impuestos 10,77% 10,26%
Remuneracion de capital a tercero
Debentures 6,23% 5,91%
Costo de emision 0,56% 0,56%
Remuneracion real después de impuestos 6,79% 6,47%
Impuestos 34,00% 34,00%
Remuneracion real después de impuestos 4,48% 4,27%
Estructura de Capital
% Capital Propio 51,55% 54,87%
% Capital de Terceros 48,45% 45,13%
Tasa regulatoria de remuneracion al capital, promedio
ponderada
Real después de impuesto 7,72% 7,56%
Real antes de impuesto 11,70% 11,45%

Fuente: Datos publicados en ANEEL
Por otro lado, en el sitio web de ANEEL se encuentran publicados las estimaciones historicas

de la tasa de remuneracion sobre el capital, desde el afio 2018 a 2024. A continuacion, se
presentan los célculos histdricos para la industria de generacion y distribucion eléctricas:
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Cuadro 22: Tasa de remuneracion sobre el capital (WACC) para Generacion

Transmision y Generacion 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Remuneracion del Capital Propio
Taxa Livre de Risco 6,40% 6,12% 5,83% 5,56% 5,33% 5,16% 5,08%
Beta Apalancado 0,534 0,475 0,424 0,509 0,601 0,678 0,774
Premio por Riesgo de Mercado 6,38% 6,44% 6,46% 6,50% 6,60% 6,66% 6,70%
Premio por riesgo del negocio y financiero 3,41% 3,06% 2,74% 3,31% 3,97% 4,51% 5,18%
Remuneracion real después de impuestos 9,80% 9,17% 8,57% 8,87% 9,29% 9,67% 10,26%
Remuneracion de capital a tercero
Debentures 6,92% 6,71% 6,21% 5,97% 5,77% 6,00% 5,91%
Costo de emisidn 0,35% 0,40% 0,37% 0,41% 0,41% 0,52% 0,56%
Remuneracion real después de impuestos 7,27% 7,11% 6,58% 6,38% 6,19% 6,52% 6,47%
Impuestos 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
Remuneracion real después de impuestos 4,80% 4,69% 4,34% 4,21% 4,08% 4,30% 4,27%
Estrutura de Capital
% Capital Propio 58,25% 60,39% 61,97% 54,73% 54,64% 55,11% 54,87%
% Capital de Terceros 41,75% 39,61% 38,03% 45,27% 45,36% 44,89% 45,13%
Taxa Regulatdria de Remuneragdo do Capital - Média Ponderada
Real después de impuesto 7,72% 7,40% 6,96% 6,76% 6,93% 7,26% 7,56%
Real antes de impuesto 11,69% 11,21% 10,55% 10,24% 10,50% 11,00% 11,45%
Fuente: datos publicados por ANEEL
Cuadro 23: Tasa de remuneracion sobre el capital (WACC) para Distribucion
Distribucién 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Remuneracion del Capital Propio
Tasa libre de riesgo 6,40% 6,12% 5,83% 5,56% 5,33% 5,16% 5,08%
Beta apalancado 0,567 0,503 0,448 0,535 0,630 0,708 0,809
Premio por Riesgo de Mercado 6,38% 6,44% 6,46% 6,50% 6,60% 6,66% 6,70%
Riesgo de la actividad 0,58% 0,53% 0,51% 0,44% 0,39% 0,30% 0,28%
Premio por riesgo del negocio y financiero 4,20% 3,77% 3,40% 3,92% 4,55% 5,02% 5,69%
Remuneracién real después de impuestos 10,60% 9,88% 9,23% 9,48% 9,88% 10,18% 10,77%
Remuneracion de capital a tercero
Debentures 7,49% 7,18% 6,73% 6,17% 5,98% 6,13% 6,23%
Costo de emisidn 0,35% 0,40% 0,37% 0,41% 0,41% 0,52% 0,56%
Remuneracién real después de impuestos 7,84% 7,57% 7,10% 6,58% 6,39% 6,65% 6,79%
Impuestos 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
Remuneracion real después de impuestos 5,17% 5,00% 4,69% 4,35% 4,22% 4,39% 4,48%
Estrutura de Capital
% Capital Propio 54,02% 56,45% 57,82% 51,83% 51,75% 52,45% 51,55%
% Capital de Terceros 45,98% 43,55% 42,18% 48,17% 48,25% 47,55% 48,45%
Taxa Regulatdria de Remuneragdo do Capital - Média Ponderada
Real después de impuesto 8,10% 7,76% 7,32% 7,01% 7,15% 7,43% 7,72%
Real antes de impuesto 12,28% 11,75% 11,08% 10,62% 10,83% 11,25% 11,70%

Fuente: datos publicados por ANEEL

En ambas tablas anteriores, se puede apreciar un costo de capital estable, mostrando una

disminucion importante entre los afios 2020 y 2022.
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6 Resumen con los valores determinados y criterios aplicados en los
estudios analizados para las tasas de costo capital y sus

componentes.

A continuacidn, se entrega un resumen de los estudios analizados, en cuanto a los modelos
utilizados, parametros claves estimados, metodologia utilizada y principales resultados.

Cuadro 24: Valores y criterios definidos en los estudios internacionales analizados

Alberta, 2023)

CAPM, DCF y modelos
de prima de riesgo)

x (spread bonos
utilities A - spread
base)

Estructura capital:
37-39% equity

ROE. Revisién cada 5 afios.
Basado en datos de mercado
canadienses.

Pais Modelo principal Par:mf-.\troi Sl Metodologia destacada Resultados / Valores de referencia
ROE base: 9,0%
Ajustes: 0,5 x )
- Sustituye procesos
Férmula basada en (rendimiento bonos 30 tradicionales por un enfoque
A -3,19 ROE ajustable anualmente (9% + ajustes). Betas:
Canada (AUC - ERP (inspirada en afios GoC-3,1%) + 0.5 ¢4 ula automitica para | (R9% + ajustes)

0,45-0,75. Descartados valores >1. Crecimiento < PIB
nominal.

Reino Unido (Ofgem /
Oxera, 2020-2021)

CAPM con ajustes
(bajo modelo RIIO)

Rfreal: -0,93% (Oxera)
vs -1,16% (Ofgem)

ERP: 7,9-8,4%

Beta equity: 0,85-0,93
(apal. 60%)

CoE: 5,8-6,9% (Oxera)
vs 4,65% (Ofgem)

Uso de betas de
comparables europeos.
Férmula Harris-Pringle para
desapalancamiento. Debate
sobre riesgos regulatorios no
capturados por CAPM.

Ofgem subestimé CoE. Oxera recomienda 25,8%. Riesgo de
infrafinanciacién si se mantiene bajo.

Reino Unido (CAA-
Aeropuertos, 2021)

CAPM + |V-based betas

Betas de aeropuertos:
0,6-0,9 (pre y post
COVID)

Ajustes por volatilidad
implicita en opciones

Considera impacto de la
pandemia: compara betas
convencionalesy IV-based
betas para capturar riesgo
extraordinario.

Betas post-COVID mayores que pre-pandemia. Refleja
necesidad de ajuste regulatorio en escenarios extremos.

Australia (AER,

CAPM (Sharpe-Lintner)

Rf: 3,6% (bonos 10
anos)

Horizonte 10 afios (no 5).
Cross-checks: multiplos

WACC nominal antes de impuestos, estable y predecible.

Gearing: 50%

P A . .
2022/2023) para CoE + WACC MRP: 6'247 RAB, Vl,a,blllda(,j f|[1§nC|era, Se mantiene horizonte 10 afios por estabilidad regulatoria.
Beta equity: 0,60 rentabilidad historica,
CoE: 7,32% tendencias de inversion.
TAMRP: 7% (revision "
. L Betas fijados por sector:
cada 5 afos) Ampliacion del grupo de
Nueva Zelanda Beta apalancada: comparables (Australia, UK, .
Elect! : 1
(Commerce CAPM +WACC 0,6-0,8 (seglin sector) |EE.UU.). Estimaciones con ectricidad: 0,6
Commission, regulatorio Gearing: 42-45% OLS sobre 5 afios de datos  |Gas: 0,69
2023/2024 H ales/sem. Ajust
) Rf: bonos NZ Gov (2 mensu eslsem justes por Aeropuertos: 0,87
meses) apalancamiento.
Telecom: 0,70
Rf: 2,97% (bonos 10
anos, 2012-2017)
ERP: 4,75% (Credit Proceso de consulta publica.
CAPM para CoE + Suisse Yearbook) Seleccion comparables
WACC inal inal: .
Espaiia (CNMC, 2019) (nomina Beta final: 0,72 (grupo. |europeos. TRF final: 5,58% para 2020-2025.
después impuestos, 29 empresas Desapalancamientoy
convertido a TRF) europeas) reapalancamiento con ratio
CoE: 6,40% 50% y tasa impositiva 25%.
Rd: 2,63%

Brasil (ANEEL, 2024)

CAPM +WACC
regulatorio (Modigliani
& Miller + Hamada)

Rf: bonos del Tesoro
EE.UU. (10 afios)

ERP: mercado EE.UU.
(S&P 500)

Beta: calculado con
empresas EE.UU. (EEI),
desapalancadoy
reapalancado con 55%
deuda y tasa 34%

Uso de datos de EE.UU. por
baja liquidez local.
Procedimiento formalizado
en PRORET. Revisiones
anuales (ultima: 2024).

WACC estable en 2018-2024, con caida relevante
2020-2022. Pardmetros ajustados anualmente en procesos
tarifarios.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos obtenidos en los estudios analizados
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7 Metodologia de célculo para la tasa de descuento de una empresa
eficiente de transmision eléctrica y tasa de costo de capital para
una empresa eficiente de distribucion de gas de red en Chile.

De acuerdo a la normativa vigente, la Ley General de Servicios Eléctricos en su articulo

118° sefiala que:
“eLa tasa de rentabilidad libre de riesgo correspondera a la tasa interna de retorno
promedio ofrecida por el Banco Central de Chile o la Tesoreria General de la
Republica para un instrumento reajustable en moneda nacional. El tipo de
instrumento y su plazo deberdn considerar las caracteristicas de liquidez,
estabilidad y montos transados en el mercado secundario de cada instrumento en
los ultimos dos afios a partir de la fecha de referencia del célculo de la tasa de
descuento, asi como su consistencia con el horizonte de planificacion de la
empresa eficiente. El periodo considerado para establecer el promedio
corresponderd a un mes y corresponderd al mes calendario de la fecha de
referencia del calculo de la tasa de descuento.

* El riesgo sistematico se define como un valor que mide o estima la variacion en
los ingresos de una empresa eficiente de trasmision eléctrica con respecto a las
fluctuaciones del mercado.

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

 La informacion nacional o internacional que se utilice para el célculo del valor
del riesgo sistematico y del premio por riesgo deberd permitir la obtencion de
estimaciones confiables desde el punto de vista estadistico. De este modo, la tasa
de descuento serd la tasa de rentabilidad libre de riesgo més el premio por riesgo
multiplicado por el valor del riesgo sistematico.”

Por otro lado, el articulo 32° de la Ley de Servicios de Gas define que:

“e La tasa de rentabilidad libre de riesgo correspondera a la tasa interna de retorno
promedio ofrecida por el Banco Central de Chile o la Tesoreria General de la
Republica para un instrumento reajustable en moneda nacional. La eleccion del
tipo de instrumento y su plazo deberan considerar las caracteristicas de liquidez,
estabilidad y montos transados en el mercado secundario de cada instrumento en
los ultimos dos afios contados desde su mes de céalculo. El periodo considerado
para establecer el promedio correspondera a seis meses.
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* El riesgo sistematico se define como un valor que mide o estima la variacion en
los ingresos de una empresa eficiente de distribucion de gas con respecto a las
fluctuaciones del mercado.

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

* La informacion nacional o internacional que se utilice para el calculo del valor
del riesgo sistematico y del premio por riesgo debera permitir la obtencion de
estimaciones confiables desde el punto de vista estadistico. De este modo, la tasa
de descuento sera la tasa de rentabilidad libre de riesgo mas el premio por riesgo
multiplicado por el valor del riesgo sistematico.”

Como se puede apreciar, ambas normativas legales definen practicamente la misma manera
de determinar la tasa de descuento, existiendo solo una diferencia en el plazo para calcular el
promedio de las TIR del instrumento libre de riesgo escogido. En el caso de la industria de
transmision eléctrica, el plazo que determina la ley para estimar el promedio de la
rentabilidad del instrumento libre de riesgo es de un mes. En el caso de la industria de
distribucion de gas de red, el plazo para este promedio es de seis meses.

Por lo tanto, la tasa de costo de capital tanto de una empresa de transmision eléctrica como
una de distribucion en gas en red, en concordancia con la ley vigente, se estima usando el
CAPM (Modelo de Valoracion de Activos de Capital) y corresponde a:

TCC; =17 + Bi|E (1) — 17] (1)
Donde:
1CC. = tasa de costo de capital (tasa de actualizacion) de la empresa i.
rf = tasa de interés libre de riesgo.
[E (rm) — rf] = premio por riesgo de mercado.
Bi = riesgo sistematico de los activos, denominado usualmente en inglés

"unlevered beta".

Considerando las secciones anteriores, especialmente el marco tedrico y metodologico
presentado, proponemos la siguiente metodologia para calcular la tasa de descuento de una
empresa eficiente de transmision eléctrica y la tasa de costo de capital de la industria de
distribucion de gas de red.
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7.1 Metodologia y Estimacion Tasa Libre de Riesgo

El marco legal exige que el bono emitido por el Banco Central** que se escoja para estimar
la tasa libre de riesgo sea liquido, representativo (montos transados) y estable. Esto se

analizard en un periodo de 2 anos.

Liquidez del instrumento: Si un bono no es liquido, la TIR de este instrumento
puede estar desactualizada y por lo tanto no serd un buen estimador de la tasa libre de
riesgo hoy. Mientras menos liquido sea un instrumento entonces mayor es la tasa
exigida por los inversionistas. La medida de liquidez que se utilizara es la Presencia
Bursatil 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 participacion este tenga en el mercado de estos bonos, reflejara
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 esta
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 funcion del interés manifestado por los
inversionistas por el instrumento en cuestion. Si este es estable en el tiempo, entonces
las transacciones de este lo seran también. Al no ser estable el instrumento, su TIR
no reflejard una rentabilidad proyectable en el tiempo, requisito minimo de la tasa de
costo de capital, ya que debe reflejar el costo de oportunidad futuro del negocio, al
menos durante los proximos afios. La estabilidad sera medida como el coeficiente de
variacion del numero de transacciones, montos transados y cantidad de bonos
transados. Ademas, se debe incorporar el coeficiente de variacion de la presencia
bursatil y la volatilidad de la TIR de los bonos puesto que también es deseable que el
instrumento escogido no tenga fluctuaciones en cuanto a su presencia en el mercado
y fuertes cambios de tasa porque eso tiene un impacto relevante en el costo de capital.
La evaluacion de la volatilidad de la TIR debe tener presente que se trate de un
instrumento liquido y representativo pues si el instrumento tiene baja liquidez es
posible que la volatilidad de la tasa sea baja, lo cual llevaria a una medida
distorsionada. Cada una de estas caracteristicas tendrd igual peso al momento de
clasificar un bono como estable.

43 El Banco Central emite bonos del propio Banco (ej BCU) y ademas emite los Bonos de Tesoreria (BTU),
ambos son bonos libres de riesgo.
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Con el proposito de poder elegir un instrumento en particular y pensando que los coeficientes
de variacion (medida de variabilidad) difieren entre instrumentos, entonces se utilizara un
test que permita detectar diferencias significativas entre pares de coeficientes de variacion
(Jerrold H. Zar, 2010). El test requiere de una muestra grande, lo cual en este caso se cumple.
En general, en periodo de dos afios hay mas de 450 dias habiles. Se debe tener presente que
la ley no le otorga mas importancia a alguna caracteristica en particular de los bonos
(liquidez, montos transados y estabilidad). Por lo tanto, el bono escogido sera aquel que mejor
cumple con los tres atributos antes sefialados en igual grado de importancia**. Considerando
que es posible que un instrumento no cumpla con ser el mejor bajo cada criterio entonces se
utiliza un sistema de puntaje para calificarlos y por lo tanto aquel instrumento que obtiene el
mayor puntaje acumulado considerando los tres criterios entonces sera el instrumento
escogido, los puntajes y lugar en el ranking de los otros instrumentos relevantes también
seran reportados.

Finalmente, en el caso en que existan empates entre los instrumentos, se considerard el indice
LR;; yy que mide resistencia y profundidad®. Este indice relaciona el volumen transado
como proporcion del total de unidades a disposicion del publico, 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:

e Profundidad: un mercado es profundo cuando existen 6rdenes de compra y venta
sobre y bajo el precio de transaccion vigente.

e Resistencia: un mercado es resistente cuando existen muchas ordenes 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 indice se define como:

_ (Pit,max - Pit,min)/Pit,min

Hlieun ==y 75 )
Doénde:
LRt yy: Es la razén de liquidez de la ventana t para el instrumento i.
Pit max: Es el precio maximo del instrumento i alcanzado en la ventana t, y
corresponde a la transaccion de mayor precio.
Pit min: Es el precio minimo del instrumento i alcanzado en la ventana t, y corresponde

a la transaccion de menor precio.

4 Debido a que la ley no se refiere a cuél de las tres caracteristicas es mas relevante, suponemos que las tres
son de igual importancia.

45 En procesos anteriores, asi como en el proceso actual no ha sido necesario el uso de este indice puesto que
ha existido desempate al usar el método de ranking basado en puntajes.
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Vie: Es el volumen transado del instrumento i en la ventana t, y corresponde a la
suma del volumen de cada transaccion, este ultimo calculado como la cantidad por el precio
de cada transaccion.

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

P: 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.

Una vez escogido los potenciales instrumentos libres de riesgo se realizard un chequeo de
liquidez partiendo de un horizonte que va desde los 2 afios mas recientes hasta el mes mas
reciente puesto que para determinar la tasa de actualizacion o tasa de descuento, de acuerdo
a la ley, se deben estimar promedios de 6 meses para distribucion de Gas y de 1 mes para
transmision eléctrica.

7.1.1 Descripcion de los Datos

En ambas estimaciones, los datos utilizados provienen del mercado secundario para un
horizonte de dos afios. 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 Tesoreria General de la Republica, desde 03/07/2023 a 30/06/2025.

Los plazos a utilizar seran 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 Estado*. A continuacidn, se presentan los rangos de plazos
residuales para cada instrumento:

46 Esta clasificacion estandariza los instrumentos, al punto que el propio Banco Central entrega sus estadisticas
de transacciones del mercado secundario siguiendo la misma clasificacion. La informacion publicamente
disponible de la Bolsa de Comercio es para bonos con vencimiento en 2, 3, 4, 5, 7, 10, 20 y 30 afios. En la
busqueda de la mayor transparencia y estandarizacion posible se recomienda mantener la clasificacion. Si se
crean otras clasificaciones entonces entramos en un terreno en que se podria discutir el intervalo a usar y esto
no es conveniente para el proceso regulatorio. Por lo tanto, para hacer comparable los resultados por
vencimiento es necesario mantener esta clasificacion.
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Cuadro 25: Plazos residuales de Instrumentos de Renta Fija (Benchmark)

Benchmark

Desde (inclusive) Hasta (inclusive)
02 1 afios 7 meses 2 afio 6 meses
03 2 afios 7 meses 3 afios 6 meses
04 3 afios 7 meses 4 afios 6 meses
05 4 afios 7 meses 5 afios 11 meses
07 6 afios 0 meses 7 afios 11 meses
10 8 afios 0 meses 10 afios 11 meses
20 16 afios 0 meses 20 afios 6 meses
30 25 afios 0 meses 30 afios 0 meses

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago

Tal como se describe al comienzo de esta seccion, para escoger el instrumento libre de riesgo
se deberan analizar la liquidez, estabilidad y montos transados de los diferentes instrumentos.
Cada una de estas caracteristicas se determinaran de la siguiente manera:

Liquidez (presencia bursatil)

Para determinar la liquidez se utilizara la presencia bursatil de cada instrumento y para esto
se calcul6 el nimero de dias que transo el instrumento en relacion con el total de dias en que
se transaron bonos, en los ultimos dos afios, sin embargo, también se consideraron plazos
mas reducidos con el propdsito de analizar su comportamiento. El siguiente cuadro muestra
la presencia bursatil para cada instrumento, en los ultimos 2 afios:

Cuadro 26: Presencia bursatil de instrumentos libres de riesgo

BCUS BCU7 | BCU20 | BTU2 BTU3 BTU4 BTUS BTU7 | BTU10 | BTU20

BTU30

Presencia bursitil 2 ANOS 0,20%| 0,81%| 0,40%| 47,37%| 18,83%| 47,77%| 53,44%| 65,38% | 81,98% | 34,62%

46,36%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Bolsa de Comercio de Santiago.

Al considerar el plazo que establece la ley, 24 meses, se puede determinar que el instrumento
BTU-10 es el con mayor presencia bursatil, con un 81,98%, seguido por el BTU-7 con un
65,38% y finalmente el BTU-5 con un 53,44%.4

Un aspecto relevante es que, si analizamos periodos mas cortos de tiempo para medir la
presencia bursatil, el BTU-10 presenta la mayor presencia bursatil en todos los periodos

47 . . . , . . . .
Si consideramos horizontes mas reducidos (18 meses, 12 meses y 6 meses) para analizar la presencia, no cambia el orden

relativo de los instrumentos y el BTU-10 sigue siendo el instrumento con mayor presencia bursatil, aun cuando la aplicacion
del criterio se hace exclusivamente a los 24 meses conforme a lo establecido en la ley.
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analizados. El BTU-7 baja considerablemente su presencia conforme el horizonte de tiempo,
experimentando una clara disminucion hacia junio de 2025. Esto serd importante al definir
la mejor proxy del instrumento libre de riesgo, toda vez que el plazo para calcular el promedio
de las rentabilidades es mas bien breve. El cuadro siguiente muestra la liquidez de los
instrumentos analizados para diferentes periodos:

Periodo BCU5 BCU7 BCU20 BTU2 BTU3 BTU4 BTUS BTU7 BTU10 BTU20 BTU30
Presencia 2 afios 0,20% 0,81% 0,40% 4737% | 18,83% | 47,77% | 53,44% | 6538% | 81,98% | 34,62% | 46,36%
Presencia 18 meses 0,00% 0,54% 0,00% 42,20% 16,40% 62,63% 55,91% 54,03% 82,53% 29,84% 40,05%
Presencia | aio 0,00% 0,81% 0,00% 12,96% 24,29% 69,64% 69,64% 30,77% 90,69% 28,34% 36,03%
Presencia 6 meses 0,00% 1,61% 0,00% 0,00% 47,58% 40,32% 100,00% 0,81% 92,74% 18,55% 37,10%
Presencia 1 mes 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00% 5,00% 100,00% 0,00% 95,00% 5,00% 25,00%
Promedio 0,1% 0,9% 0,1% 25,6% 26,8% 551% 69,7% 37,7% 87,0% 27,8% 39,9%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Bolsa de Comercio de Santiago.

Representatividad (montos transados)

Los montos transados sirven como una aproximacion al grado de representatividad de cada

instrumento. Se calcul6 el promedio de los montos transados para los ultimos dos afios. En

la pentiltima fila del Cuadro 28 se muestra el porcentaje de montos transados correspondiente

a cada uno de los instrumentos. Claramente el BTU-2 seria el que tiene mayor porcentaje de

los montos transados con 25,19%, seguido por el BUT-5 con 20,13%* y el BTU-7 con

19,55%.

Finalmente, y s6lo con el proposito de ilustrar las diferencias entre los instrumentos, hemos
encontrado conveniente complementar esa informacidon con las unidades transadas y el

nimero de negocios. Se puede apreciar que el BTU-2 sigue siendo el mas representativo si
consideramos unidades transadas y nimero de negocios. En todo caso, la seleccion de los
instrumentos bajo este criterio esta basado exclusivamente en montos transados.

BCU5 BCU7 BCU20 BTU2 BTU3 BTU4 BTU5 BTU7 BTU10 BTU20 BTU30
Unidades 37 128 71 457.041 144.878 267.896 356.251 357.835 195.444 24.974 27.832
Porcentaje 0,00% 0,01% 0,00% 24,94% 7,91% 14,62% 19,44% 19,53% 10,67% 1,36% 1,52%
N2 de Negocios 0,00 0,01 0,01 32,77 10,11 13,05 15,22 21,64 6,15 1,09 1,45
Porcentaje 0,00% 0,01% 0,01% 32,28% 9,96% 12,86% 14,99% 21,32% 6,06% 1,07% 1,42%
Montos Tr dos (M$) 1.394,8 4.933,8 2.833,7 | 16.521.065,5 5.132.095,9 9.280.695,8 | 13.206.249,6 | 12.825.672,9 6.635.643,5 1.010.067,9 970.072,2
Porcentaje 0,00% 0,01% 0,00% 25,19% 7,82% 14,15% 20,13% 19,55% 10,12% 1,54% 1,48%
Promedio 0,00% 0,01% 0,01% 27,47% 8,56% 13,87% 18,19% 20,13% 8,95% 1,32% 1,47%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Bolsa de Comercio de Santiago.

8 Estas cifras muestran que no necesariamente el instrumento con mayor presencia bursatil es el que tenga los
mayores montos transados. Por lo tanto, es claramente necesario contar con ambos criterios (liquidez y montos
transados) para poder escoger el instrumento libre de riesgo.
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Estabilidad

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

Desviacion Estandar
CV =

Promedio

El siguiente cuadro muestra los diferentes coeficientes de variacion obtenidos para los cinco
criterios establecidos: unidades transadas, nimero de negocios, montos transados, presencia
bursatil y TIR media.

BCU5 BCU7 BCU20 BTU2 BTU3 BTU4 BTUS BTU7 BTU10 BTU20 BTU30
Unidad 37 128 71 457.041 144.878 267.896 356.251 357.835 195.444 24.974 27.832
Coeficente de variacion 22,249 17,732 15,876 1,574 3,011 1,552 1,715 1,412 2,201 4,593 2,578
N* de Negocios 0,00 0,01 0,01 32,77 10,11 13,05 1522 21,64 6,15 1,09 145
Coeficente de variacién 22,226 13,818 15,860 1,617 3,214 1,818 1,934 1,376 1,349 2,321 1,837
Montos Transados (M$) 1.394,8 4.9338 2.833,7] 16.521.065,5| 5.132.0959| 9.280.695.8 | 13.206.249,6 | 12.825.672,9| 6.635.643,5] 1.010.067.9] 970.072,2
Coeficente de variacién 22,226 17,749 15,843 1,570 2,986 1,559 1,728 1,419 2,293 4,566 2,546
TIR Media 2,56) 2,68 2,45 2,79 2,57 241 2,56) 2,63 2,55 2,50) 2,40)
Coeficente de variacion |N/A 0,170|N/A 0,223 0,177 0,094 0,113 0,132 0,100 0,123 0,107

Fuente: Elaboracioén propia en base a datos de la Bolsa de Comercio de Santiago.

En el cuadro anterior se observa que, respecto al promedio de unidades transadas, nimero de
negocios, montos transados y TIR, los BTU-7, BTU-10 y BTU-4 son los instrumentos mas
estables (con menores CV).

Con el proposito de poder elegir un instrumento en particular y pensando que los coeficientes
de variacion (medida de variabilidad) difieren entre instrumentos, entonces se utilizara el test
presentado en el marco metodoldgico que permite detectar diferencias significativas entre
pares de coeficientes de variacion (Jerrold H. Zar, 2010). La hipdtesis nula a probar es la
igualdad entre pares de coeficientes de variacion (e¢j. CVBTU-10 = CVBTU-5 para unidades
transadas). El test requiere de una muestra grande, lo cual en este caso se cumple. En la
muestra analizada, en el periodo de dos afios hay 494 dias habiles. Los resultados de esta
prueba son los siguientes:

A continuacidn, se presentan las pruebas aplicadas a los CV de unidades transadas, nimero
de negocios, montos transados y TIR promedio.
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Cuadro 30:Testeo estadistico entre instrumentos para criterio de estabilidad (BTU 7, BTU 4y

BTU 10)
Anélisis de CV uni Anélisis de CV n° de Andlisis de CV montos Anélisis de CVTIR media
cv n-1 Iguales cv n-1 Mejor BTU7 cv n-1 Iguales cv n-1  Mejor BTU7
BTU7 1,41 493 BTU7 1,38 493 BTU7 1,42 493 BTU7 0,13 493
BTU4 1,55 BTU4 1,82 BTU4 1,56 BTU4 0,09
cvp 1,48 cvp 1,60 Ccvp 1,49 Cvp 0,11
Cvp"2 2,20 Cvp"2 2,55 Cvp"2 2,22 Cvp*2 0,01
z 0,9079 z 2,4888 z 0,8919 z -7,3603
p-value 0,1820 No serechaza nula p-value 0,0064 Serechaza nula p-value 0,1862 No se rechaza nula |p-value 0,0000 Se rechaza hipétesis nula
Anélisis de CV uni Anélisis de CV n° de Anélisis de CV montos Anlisis de CVTIR media
cv n-1 Mejor BTU7 cv n-1 Iguales cv n-1 Mejor BTU7 cv n-1  MejorBTU10
BTU7 1,41 493 BTU7 1,38 493 BTU7 1,42 493 BTU7 0,13 493
BTU10 2,20 BTU10 1,35 BTU10 2,29 BTU10 0,10
CcVp 1,81 Ccvp 1,36 Cvp 1,86 Ccvp 0,12
Cvp*2 3,26 CVp*2 1,86 CVp*~2 3,45 CVp*2 0,01
r4 3,5379 r4 -0,2051 r4 3,7218 Z -6,0209
p-value 0,0002 Serechaza hipétesis nula p-value 0,4188 No se rechaza hipétesis nula|p-value 0,0001 Se rechaza hipétesis nula p-value 0,0000 Se rechaza hipétesis nula

Al comprara el BTU-7 con el BTU-4 se aprecia que en N° de negocios y TIR media, el
primero es mas estable. Sin embargo, en cuanto a unidades transadas y montos transados, el
test arroja que ambos instrumentos son igual de estables.

Al comparar el BTU-7 con el BTU-10 en cuanto a unidades y montos transados, el primero
es mas estable, sin embargo, desde el punto de vista de la TIR media, el BTU-10 es mas
estable. En cuanto a nimero de negocios ambos instrumentos aparecen igualmente estables.

Cuadro 31: Testeo estadistico entre instrumentos para criterio de estabilidad (BTU 10, BTU 7
, BTU 2, BTU 4).

| Anélisis de CV uni Andlisis de CVn° de Anilisis de CV montos Anélisis de CV TIR media
cv n-1 Iguales cv n-1 Mejor BTU7 cv n-1 Iguales cv n-1  Mejor BTU7
BTU7 1,41 493 BTU7 1,38 493 BTU7 1,42 493 BTU7 0,13 493
BTU2 1,57 BTU2 1,62 BTU2 1,57 BTU2 0,22
cvp 1,49 cvp 1,50 cvp 1,49 cvp 0,18
CVp~2 2,23 Cvp*2 2,24 Cvp*2 2,23 CVpr2 0,03
r4 1,0345 ra 1,5264 ra 0,9611 r4 11,0704
p-value 0,1505 No se rechaza hipétesis nula p-value 0,0634 Se rechaza hipétesis nula p-value 0,1682 No se rechaza hipétesis nula [p-value Se rechaza hipétesis nula
Andlisis de CV uni Andlisis de CV n° de Anilisis de CV montos Anélisis de CV TIR media
cv n-1 Mejor BTU4 cv n-1 Mejor BTU10 cv n-1 Mejor BTU4 cv n-1  Mejor BTU10
BTU10 2,20 493 BTU10 1,35 493 BTU10 2,29 493 BTU10 0,10 493
BTU4 1,55 BTU4 1,82 BTU4 1,56 BTU4 0,09
Cvp 1,88 Cvp 1,58 Cvp 1,93 CVp 0,10
CVp*2 3,52 CVpr2 2,51 CVp~2 3,71 CVp~2 0,01
r4 -2,7068 r4 2,6845 r4 -2,9189 z -1,3713
p-value 0,0034 Se rechaza hipétesis nula p-value 0,0036 Se rechaza hipétesis nula p-value 0,0018 Se rechaza hipétesis nula p-value 0,0851 Se rechaza hipétesis nula

Al comparar el BTU-7 con el BTU-2 el primero aparece mas estable en nimero de negocios

y TIR media, sin embargo, en unidades y montos transados, ambos tienen la misma
estabilidad.

Finalmente, al comparar el BTU-10 y BTU-4, en unidades y montos transados el segundo
aparece mas estable. Sin embargo, en cuanto a nimero de negocios y TIR media el BTU-10
aparece mas estable.

Con todo lo anterior, a continuacion, presentamos un ranking que nos permite establecer cual
de los instrumentos analizados es el mas estable en los diferentes criterios analizados:
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Ranking
Estabilidad 1 2 3
Unidades transadas BTU7 BTU4 BTU2
N de Negocios BTU10 BTU7 BTU2
Montos Transados BTU7 BTU4 BTU2
TIR BTU4 BTU10 BTU30

De acuerdo al cuadro anterior, definimos el instrumento mds estable asignando 3 puntos
cuando el instrumento en cada criterio ocupa el primer lugar, 2 puntos cuando ocupa el
segundo y 1 punto cuando ocupa el tercer lugar. Luego el ranking queda de la siguiente
manera:

Lugar en el Ranking
Instrumento 1 2 3 Puntaje total
BTU 7 6 2 0 8
BTU 10 3 2 0 5
BTU 4 3 4 0 7
BTU2 0 0 3 3
BTUS 0 0 0 0

De cuadro anterior queda claro que el instrumento mas estable es el BTU-7, seguido del
BTU-4 y en tercer lugar el BTU-10.

Por ultimo, consideramos los tres criterios que definen la eleccion del instrumento libre de
riesgo: estabilidad, presencia y montos transados. Para esto seguimos el mismo método de
puntajes para definir el instrumento mas estable, liquido y representativo. Los dos cuadros
siguientes muestran los resultados:

Ranking
1 2 3
Liquidez BTU10 BTU7 BTUS
Estabilidad BTU7 BTU4 BTU10
Representatividad BTU2 BTUS BTU7

En el siguiente cuadro se puede apreciar que ninguno de los instrumentos analizados lidera
en todos los criterios.
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Cuadro 35: Resumen de criterios establecidos por la ley

Criterio Instrumento con mejor desempeiio
Estabilidad BTU-7
Presencia bursatil BTU-10
Representatividad BTU-2

Luego presentamos el cuadro con puntajes asignados:

Cuadro 36: Puntaje para criterios establecidos por la ley

Puntaje seguin lugar en el ranking Ranking final
Instrumento 1 2 3 Puntaje total
BTU-7 3 2 1 6
BTU-10 3 0 1
BTU-2 3 0 0 3
BTU-S 0 2 1 3
BTU4 0 2 0 2

De acuerdo a este cuadro, E1 BTU-7 es el que lidera, seguido por el BTU-10. Sin embargo,
el BTU-7, practicamente no se transa en los ultimos 6 meses. (ver cuadro 27 de presencia
bursatil). Lo que nos lleva a desechar este instrumento toda vez que los promedios para
calcular la tasa libre de riesgo, en la industria de transmision eléctrica, se estima el ultimo
mes de transacciones y en la industria de gas de red corresponde a los ultimos 6 meses. Por

lo tanto, el instrumento escogido para representar la rentabilidad libre de riesgo es el BTU-
10.

7.1.2 Tasa libre de riesgo para las industrias de transmision eléctrica y de
distribucion de gas de red.

Dado que la ley de Ley General de Servicios Eléctricos define un horizonte de 1 meses para
calcular el promedio de las TIR para la industria de transmision y la Ley de Servicios de Gas
define seis meses para este cdlculo, las tasas libres de riesgo para cada industria son
levemente diferentes. El siguiente cuadro muestra las dos tasas libres de riesgos propuestas:

Cuadro 37: Tasa libre de riesgo

Periodo TIR media %
Promedio 6 meses 2,55
Promedio 1 mes 2,60
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7.2 Metodologia y Estimacion Premio por Riesgo de Mercado

El pardmetro mas dificil 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 (portafolio diversificado y eficiente) y la rentabilidad
esperada de un portafolio zero-beta (libre de riesgo) o bien la tasa del instrumento libre de
riesgo. En términos mas practicos, 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 teoria se
encuentren relacionadas con aquellas expectativas y que nos entreguen informacion relevante
acerca de las mismas.

Se ha propuesto en la literatura la utilizacion de medidas indirectas para el calculo del premio
por riesgo esperado de mercado a través de identificar sus posibles componentes. La principal
justificacion tedrica para este tipo de modelos es el tratamiento que otorgan al supuesto de
integracion 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 paises. Sin embargo, si por restricciones a los mercados de capitales, restriccion
a los movimientos de capital o a la convertibilidad de la moneda, riesgo politico,
desproteccion a los derechos de propiedad o asimetrias de informacion (entre muchas otras
razones), la integracion no es perfecta, entonces estos valores necesariamente difieren. Mas
aun, las menores posibilidades de diversificacion en un mercado emergente con un mayor
riesgo pais y menor liquidez aseguran que esa diferencia sea estrictamente positiva a su favor,
es decir, este debe presentar en equilibrio un premio por riesgo esperado mayor que el de un
mercado mas profundo. El problema consiste entonces en determinar cuan mayor debe ser
esta diferencia y como estimarla.

Existen varias alternativas para resolver este problema, algunas construidas sobre so6lidos
argumentos teéricos. En todo caso, es claro que el PRM para paises emergentes, como lo es
el caso de Chile, no puede ser inferior al de Estados Unidos toda vez que tenemos un riesgo
pais mas alto que Estados Unidos y ademés que en Chile hay menos posibilidades de
diversificacion, lo que llevaria a una volatilidad del mercado mas alto y por consiguiente un
premio mayor. El profesor Harvey (2005) resume doce modelos distintos que ayudarian a
determinar retornos exigidos a nivel internacional. Sin embargo, s6lo haremos referencia a
tres de ellos, siguiendo sus recomendaciones.

La sugerencia del profesor Harvey es examinar tres modelos: Modelo basado en clasificacion
de riesgo (Erb, Harvey y Viskanta), modelo basado en clasificacion de riesgo (Goldman
Sachs) y modelo de spread soberano (Damodaran) (Erb, Harvey y Viskanta, modelo basado
en clasificacion de riesgo, Goldman Sachs, modelo de spread soberano, Damodaran). El
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modelo de Erb, Harvey y Viskanta no se podra utilizar dado cambios metodologicos que
discutiremos mas adelante.

7.2.1 Premio por riesgo de mercado con datos nacionales

En estudios anteriores se ha estimado el premio por riesgo de mercado con datos nacionales,
usando el modelo de Campbell y Shiller (1988), también llamado Gordon. Sin embargo, este
modelo puede no ser apropiado para estimar el PRM para Chile.

El modelo de Gordon dindmico tiene la gran virtud de estar basado en datos nacionales,
utilizando en forma consistente con la teoria una estimacion a través de un modelo VAR
(Vector Auto-Regression) con tres variables: In (retorno de mercado), In (crecimiento en
dividendos) y In (dividend yield). Si se considera el periodo 2000-2025, la ultima variable
(In (dividend yield)) muestra ser no estacionaria al aplicar el test de Dickey-Fuller
Aumentada (ADF), test ampliamente usado para detectar la presencia de raiz unitaria en las
series de las variables utilizadas. Sin embargo, esto se podria mitigar al usar el Modelo de
Correccion de Errores Vectorial (VECM), detectando la cointegracion entre las variables,
usando el test de Johansen para determinar el numero de variables cointegradas. La
comunidad econométrica concuerda en que el VECM es el modelo estructuralmente correcto
para sistemas cointegrados, pero su precision predictiva superior debe ser probada (out-of-
sample) y no asumida, ya que depende de la estabilidad de la relacion de cointegracion y de
la calidad de su estimacion (Engle y Yoo, 1987; Anderson, Hoffman y Rasche, 2002 y
Greene, 2018), es decir no asegura una proyeccion estable cuando hay al menos una de las
variables no estacionaria. En este sentido, por falta de informacion debido a que se cuenta
con una serie de tiempo relativamente corta (2000-2025) no es posible realizar las pruebas
fuera de muestra y por lo tanto en esta oportunidad no es posible implementar este modelo.

7.2.2 PRM chileno con datos internacionales

En la seccion 3, del presente informe hay tres de ellos que son aplicables al caso de Chile.
Estos modelos son: modelo de spread soberano (Goldman-Sachs), premio por riesgo de
mercado de EEUU mas premio por riesgo pais (Damodaran) y el modelo clasificacion de
riesgo pais (Erb, Harvey and Viskanta). Los resultados asociados a los modelos de spread
soberano y de clasificacion de riesgo pais son provistas por Kroll/Duff&Phelps,
encontrandose disponible en la plataforma llamada “Kroll Cost of Capital Navigator:
International Cost of Capital Module Pro”*’. Terceros presentan estimaciones para cada uno

4 Duff & Phelps dejaron de publicar el “Valuation Handbook: International Guide to Cost of Capital” a partir
del 2020. En todo caso, estiman los parametros de los dos modelos en marzo, junio, septiembre y diciembre de
cada afio. Actualmente so6lo esta disponible la informacién para marzo 2025.
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de estos modelos. Por su lado, Damoradan tiene las estimaciones publicamente disponibles
en su pagina web.

e Modelo de clasificacion de riesgo pais

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

e = a; + Biln(CCRpcarr—1) + Vit

Donde: CCR,cq; €s Country Credit Rating local en t-1.

El modelo es estimado usando datos de retornos mensuales, en moneda local para 72 paises
para un periodo de 30 afos>!. Sin embargo, es posible usar el modelo para estimar la tasa de
retorno del mercado (COE) para 180 paises, pues sélo se requiere conocer la ultima
clasificacion de riesgo de Institutional Investor. Se consideran los rankings (CCR) elaborados
por Institutional Investor (Euromomey a partir de fines del 2017) desde abril 1992 a marzo
2022 los cuales son pareados con el retorno nominal mensuales para un grupo de 72 paises
entre abril 1989 y marzo 2019. Esto resulta en un total de 20.000 observaciones de CCR en
el periodo t y retornos en el periodo t+1. Se realiza un anélisis de regresion, 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 estimacion de
este modelo por Duff & Phelps es que se calcula el premio por riesgo pais 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 pais donde invierte el individuo es el mismo pais donde ¢l consume. Esto

50 La estimacion a través de este método es provista para los 180 paises en la plataforma.

ST A partir de 2017 se opta por utilizar una regresion que contenga s6lo la informacion de los ltimos 30 afios
a diferencia de las estimaciones previas que comenzaban todas en septiembre de 1979. Adicionalmente la
medida de rating de riesgo pais cambia pues Institutional Investor no lo reporta desde 2017 en adelante y esto
lo realiza ahora Euromoney.
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también puede ser muy util cuando los flujos de caja de un proyecto o empresa no coinciden
con el pais en que los recursos estan invertidos.

Una gran virtud de este modelo es que no es necesario hacer ningun supuesto en relacion al
PRM de un pais de base. En este sentido, el valor reportado del retorno esperado de mercado
proviene directamente de la estimacion del modelo s6lo se debe hacer un supuesto en relacion
a cudl debe ser la tasa libre de riesgo. Lamentablemente, esta estimacion sufrié dos cambios
metodoldgicos importantes. En primer lugar, se produce un cambio en el proveedor de la
informacion la clasificacion de riesgo anteriormente era Institutional Investor y a partir de
esa fecha la informacion es provista por Euromoney. En segundo lugar, se acota la estimacion
a una serie consistente en los tltimos 30 afio, cuando anteriormente era toda la informacion
disponible desde septiembre 1979. Se aprecia una clara diferencia (subestimacion) del
retorno de mercado para Estados Unidos y lo mismo ocurre para Chile. Esto se puede
encontrar por ejemplo en los valores estimados para el afio 2022 y usados en el proceso de
estimacion de tasa de costo de capital para distribucion eléctrica, en que el COE tuvo que ser
incrementado en 40 puntos bases para que quedara en linea con el COE de Estados Unidos.>

e Modelo de spread soberano: Modelo de Goldman-Sachs

Este modelo consiste en correr una regresion entre los retornos de la accion y los retornos del
indice 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 ltimo
corresponde a la diferencia en la tasa de un bono de gobierno del pais al cual pertenece la
accion y el bono del tesoro norteamericano. Este método fue propuesto por Mariscal y Lee
(1993).

E(Ri¢) = SS; + BiwE (Rye)

Si llevamos este modelo al contexto de determinar el PRM de un pais emergente nos
encontrariamos con algunos problemas tanto de indole practico como conceptual. En primer
lugar, s6lo se puede aplicar en paises donde existen bonos de gobierno en délares y que
ademads sean liquidos. Esto no es relevante cuando se esta estimando el E(R»). En segundo
lugar, el premio por riesgo pais asociado a la deuda es distinto al del patrimonio, por lo cual

32 El resultado del retorno de mercado para Chile, obtenido a través del modelo, no se condice con estimaciones previas
realizadas por Duff & Phelps y esto viene ocurriendo desde fines del 2017 cuando se introduce un cambio en la metodologia
para estimar el modelo. A modo de referencia sabemos que el COE para Chile estimado el 2017 fue de 11,4% con el anterior
modelo. Por otro lado, si observamos el valor del COE para Estados Unidos para 2022, este resulta ser 8,8% y si restamos
la tasa libre de riesgo de largo plazo que estima Duff & Phelps se obtiene un PRM para Estados Unidos de 5,1% lo cual es
claramente inconsistente con lo que Duff & Phelps recomienda, es decir un 5,5%. Para buscar la consistencia seria necesario
ajustar hacia arriba el COE de Estados Unidos en un 0,4%, pasando de 8,8% a 9,2%. En resumen, creemos necesario ajustar
el COE estimado para Chile en al menos la misma magnitud que el COE de Estados Unidos. Es decir, el COE para Chile
pasa de 11,50% a 11,90%. Por otro lado, la tasa libre de riesgo nominal para Chile se estimaria en 5,75%. Con todo esto el
PRM para Chile se estima en 6,15%.
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SS debiese estar ajustado por algiin parametro, probablemente mayor a 1, considerando la
evidencia empirica en cuanto a la relacion existente entre riesgo pais y premio por riesgo de
mercado (relacion positiva y mayor que uno).

Este modelo es atribuido a Mariscal y Lee (1993), a menudo referido como el "Modelo
Goldman & Sachs", es una extension del modelo de valoracion de activos de capital (CAPM)
que busca estimar el costo de capital propio (Ke) para una empresa en un mercado emergente,
ajustandolo por el Riesgo Pais (Country Risk Premium, CRP).

La prima de riesgo de mercado (ERP) para el mercado emergente (ERPem) se estima como
la suma de la Prima de Riesgo de Mercado de un mercado desarrollado base (como EE. UU.,
ERPpm) mas la Prima de Riesgo Pais (CRP) del mercado emergente.

El modelo de Mariscal y Lee (1993) se enfoca en anadir una prima de riesgo especifica al
CAPM de un mercado desarrollado. La forma mas simple de la Prima de Riesgo Pais (CRP)
que se suma al costo de capital es a través del spread del bono soberano, pero la contribucion
central de Mariscal y Lee estd en la forma de incorporar este riesgo en el costo de capital.

Si se quiere derivar el Equity Risk Premium Total (ERPem) para el mercado emergente
implicito en este modelo, se agrupan los términos de riesgo:

Costo de Capital = Rr+ ERPem

Por lo tanto, usando la definicion de costo de capital a través del CAPM se puede deducir
que:

En la practica al tratarse de un pais entonces el beta se aproxima a 1 (cartera bien
diversificada), con lo cual el premio por riesgo de mercado de un pais emergente es la suma
del premio por riesgo de mercado de un pais desarrollado y el premio por riesgo pais.

En la practica, el CRP se estima comunmente utilizando el spread de rendimiento de los
bonos soberanos del pais emergente (denominados en divisa fuerte como USD) sobre los
bonos del Tesoro de EE. UU. de vencimiento similar:

CRP = YTMss - YTMus
Donde:
e YTMss: Rendimiento al Vencimiento (Yield to Maturity) del Bono Soberano del pais
emergente (e.g., Brady Bond o Eurobond en USD).
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e YTMust: Rendimiento al Vencimiento del Bono del Tesoro de EE. UU. de
vencimiento equivalente.

En el cuadro que sigue se muestra el premio por riesgo pais de Chile o CRP (122 puntos base
de acuerdo con el valor del EMBI de Chile, el cual se condice con la diferencia entre las tasas
del bono soberano de Chile y las tasas del bono del tesoro norteamericano) a junio 2025
(fecha mas reciente disponible). Adicionalmente, se incluye el PRM para EEUU sugerido
por Duff & Phelps de 5,5% (llamado PRM normalizado). Esto se hace de esta manera por
tres razones. En primer lugar, tiene la bondad de mirar el largo plazo y no esta solo basado
en situaciones financieras y macroecondmicas contingentes y la otra virtud es que es
consecuente con la metodologia aplicada por la fuente de informacion en que se estima el
modelo de Goldman-Sachs. Finalmente, esto permite mantener consistencia con los métodos
de estimacion usados en el tiempo para determinacion de tarifas en el sector eléctrico de
distribucion de gas en red.

En el siguiente cuadro se muestra la estimacion del modelo “Country Yield Spread”
(Goldman & Sachs) bajo la perspectiva de inversionista norteamericano para Chile:

Cuadro 38: Estimacion de PRM de Chile (Modelo de Goldman &Sachs)

Parametro Valor

PRM EEUU (Duff & Phelps) 5,50%
CRP Chile 1,22%
PRM Chile 6,72%

Fuente: Elaboracion Propia, Informacion Cost of Capital Navigator

e Modelo de premio por riesgo de mercado maduro mas un premio por riesgo pais

Damodaran (2002) plantea que el problema de integracion 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 pais. Este ultimo podria ser estimado en base a ratings de deuda soberana asumiendo
alguna relacion entre el riesgo de no pago de esas deudas y el riesgo de mercado pais. Sin
embargo, empresas o sectores especificos no tienen necesariamente un mismo
comportamiento frente al riesgo de mercado pais. En este sentido, la solucion que propone el
autor es afiadir un factor de riesgo adicional al premio de mercado que dice relacion con la
exposicion especifica a ese riesgo (sectorial o individual):

* * O-m
Tie = 17 (1 = Bi) + Bitme + AiSie N + Vi
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Donde: el asterisco indica las tasas respectivas del mercado de EEUU, s;; corresponde al
spread de deuda soberana, g; para j = (m, d) corresponde a la volatilidad del mercado bursatil
(m) y de deuda respectivamente (d)-que se suponen constantes- y v;; es un error de
estimacion. El parametro A; asociado a este nuevo factor de riesgo a cada firma. Este se puede
estimar y en principio tiene las mismas dificultades que tiene la estimacion del riesgo
sistemdtico en el modelo CAPM.

El autor para efectos de estimar el premio por riesgo de mercado ha supuesto que A es igual
a uno, tomando en cuenta que se trata del portafolio de mercado y no de un activo en
particular. Finalmente, Damodaran (2025) realiza estimaciones con datos hasta junio 2025 y
propone utilizar los siguientes modelos para determinar el premio por riesgo de mercado de
un pais emergente como Chile:

o ,
PRMcpiie = PRMggyy + CDS o0 Default Spread —~2tte

Ocpso Default

Cuadro 39: Estimacion de PRM (Modelo Damodaran)

Parametro Valor Parametro Valor
PRM EEUU 5,50% PRM EEUU 5.50%
Default Spread 0,83% CDS 0,87%
Relacion de Volatilidades 1,5 Lambda 1,5

PRM Chile (DS) 6,75% PRM Chile (CDS) 6,81%

Fuente: Elaboracion Propia, en base a datos Damodaran Online

E1 PRM para Estados Unidos lo estima basado en un retorno de mercado implicado, calculado
sobre la base de un modelo de flujos de caja, suponiendo una tasa de crecimiento de los flujos
para los proximos 5 afos y luego asume una tasa de crecimiento constante al infinito.

El premio por riesgo de mercado estimado por Damodaran para Estados Unidos muestra
importantes cambios, por ejemplo, su estimacion para 2006 es de 2,2% y para 2020 y 2021
al alrededor de 6,00% y 4,00% respectivamente. Para junio 2025 estima un 4,21%. Los
valores no estan alineados con las expectativas de mercado en cuanto al nivel de volatilidad
esperada. El indice més usado para referirse al nivel de volatilidad esperada del mercado
accionario es el VIX (Volatility Index del CBOE), siendo preferido por académicos y
analista. Esto se basa en datos corrientes y futuros del mercado, marcando las percepciones
de los inversionistas respecto al riesgo. Damodaran usa un método que requiere al menos
cuatro elementos importantes: valor del indice accionario (S&P) al momento de la
estimacion, los Flujos de Caja, con su respectiva tasa de crecimiento para los préximos cinco
afios y un valor terminal a fines del quinto afilo que supone un crecimiento constante al
infinito. Por lo tanto, hay supuestos que interfieren con las expectativas de volatilidad, que
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solo se ven reflejadas en el valor inicial que tiene del indice accionario ocupado para estimar
la tasa de mercado. En el grafico 1 se observa el VIX en el periodo 2000-2025 y ademas para
el mismo periodo de tiempo se puede concluir que las estimaciones de PRM de Damodaran
no estan alineadas con las percepciones de riesgo del mercado. Es por esta razon que se opta
usar la estimacion de Kroll/Duff&Phelps que tiene la virtud de ser una estimacion basada en
diversas variables financieras y econdmicas. En procesos tarifarios anteriores se ha usado el
mismo supuesto en relacion al PRM de Estados Unidos sin modificar la metodologia

empleada’.
Grafico 1: Estimacion de PRM (Modelo Damodaran)

Premio por Riesgo de Mercado Implicado Damodaran
vs VIX (Volatility Index CBOE)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Refinitiv Eikon

7.2.3 Premio por Riesgo de Mercado

Cada una de las estimaciones mostradas en el Cuadro 40 tienen sus propias virtudes>* por lo
cual se podria tomar el promedio de ambas como estimador del PRM, es decir, 6,78%. Sin
embargo, se considerara también el resultado de aplicar el modelo de Goldman & Sachs. Por
lo tanto, el PRM propuesto es el promedio entre el promedio de los dos métodos de
Damodaran y Goldman & Sachs. El valor basado en Damodaran es 6,78% y el PRM estimado
usando la segunda alternativa es 6,72%. Entonces, el PRM estimado para Chile es 6,75%,

Finalmente, en el siguiente cuadro se resume el PRM estimado con las dos metodologias
descritas:

53 Es importante sefialar que el profesor Harvey no hace ninguna recomendacion en cuanto a coémo estimar el
PRM de Estados Unidos y ademas no se refiere a los valores que deben incorporarse en cada uno de los métodos
para estimar el PRM de los paises emergentes.

54 La estimacion basada en el rating de Moody's tiene la ventaja de mirar hacia el largo plazo y tiende a ser

una estimacion suavizada. Por su lado la estimacion con base en el CDS tiene la ventaja de tener un valor
actualizado de las expectativas del mercado en cuando al riesgo pais.
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Cuadro 40: Resumen PRM para Chile bajo distintas Metodologias

P i
' Damodaran  6,78%
Goldman & Sachs 6,72%
Promedio 6,75%

Entonces el PRM para Chile, estimado a fines de junio 2025, es 6,75%.

7.3 Metodologia y Estimacion del Beta de Activo del Sector de
Distribucion de Gas en Red

7.3.1 Seleccion de la muestra de Empresas de Referencia

En esta seccidn se explica como se escoge la muestra de empresas de referencia del sector
de distribucion de gas en red y que permitird obtener el beta de activos del sector.

a) Industria (Filtro 1)

Se seleccionan las empresas clasificadas en el NAICS INTERNATIONAL INDUSTRY
CODE 22121, referentes a Natural Gas Distribution, cuya informacion fue obtenida desde la
base de datos LSEG Workplace. Adicionalmente, y para tener una muestra mas especifica al
sector en cuestion, se utilizo la clasificacion GICS INDUSTRY CODE 551020 que agrupa
a las empresas del sector Gas Ultilities. La muestra inicial consta de 112 empresas de 24 paises
distintos. A esta muestra se le aplican una serie de filtros adicionales, que permiten un
adecuado estimacion del beta para el negocio de gas, mostrando a continuacion cada uno de
ellos.

b) Sistema Regulatorio (Filtro 2)
Se eliminaron las empresas pertenecientes a China y Hong Kong debido a la falta de una
regulacion establecida claramente. Adicionalmente, se eliminaron las empresas de Chile para
evitar problemas de endogeneidad. No es conveniente que en la muestra se consideren
empresas chilenas puesto que sus tarifas son reguladas y una de las variables para determinar
la tarifa es el costo de capital que en parte quedaria determinado por el comportamiento de
los retornos de la accion. En el extremo, cada vez que la firma se acerca a un proceso de
tarificacion, se podria en forma artificial generar mayor volatilidad en el retorno de la accion,
lo cual llevaria a un beta estimado mas alto, siendo endégenamente inducido por decisiones
de la firma. De este filtro se eliminan 35 empresas quedando con una muestra de 77 empresas.
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¢) Informacion Bursatil (Filtro 3)
En este filtro se eliminaron 2 empresas por no disponer informacion bursatil, es decir, por no
transar sus acciones en el mercado accionario. Adicionalmente, se eliminaron 6 empresas por
ser nuevas, lo que implica que disponian de cotizaciones bursatiles para un periodo de tiempo
inferior a los dos ultimos afios usados para la estimacion del beta (23-junio-2023 a 27-Jun-
2025). Finalmente, la muestra de empresas queda reducida a 69 empresas.

d) Significancia Estadistica (Filtro 4)

Se estiman los betas accionarios de las 69 empresas utilizando el modelo de mercado a través
de un modelo de regresion lineal simple de MCO. Estos betas se estiman para periodos de 2
aflos, con frecuencias semanales. Para que el coeficiente beta de una accion refleje el riesgo
sistemdtico adecuadamente, debe ser estadisticamente significativo. Es decir, el modelo de
mercado explica el comportamiento de los retornos accionarios. Por lo tanto, se realiza una
prueba de hipdtesis para cada coeficiente beta, bajo la hipotesis nula de f = 0 y la hipotesis
alternativa de [ # 0. De este andlisis, se eliminaron 15 empresas por presentar betas
estadisticamente no significativos. Es asi como la muestra de empresas se reduce a 54.

e) Estabilidad del Beta (Filtro 5)
Una vez analizada la significancia estadistica de los coeficientes betas, se testea la estabilidad
de estos coeficientes mediante el test CUSUM>® y CUSUM Cuadrado®® para los distintos
periodos de tiempo. Este testeo permitira considerar so6lo aquellas empresas cuyas betas son
estables, en cuanto a su media y varianza en el tiempo y por tanto nos permiten inferir que
son buenos estimadores de los betas futuros. Como resultado de este filtro, se eliminan 17
empresas quedando la muestra compuesta por 37 empresas.

f) Negocio de Distribucion de Gas en Red

A partir de estas 37 empresas, las cuales cumplen con los requisitos basicos para estimar el
coeficiente de riesgo sistematico de la accion, se procede a analizar la participacion de cada
empresa en el negocio de Distribucion de Gas en términos de sus ingresos. La gran
diversificacion de negocios es notoria en algunas empresas, participando también en otros
negocios de energia (por ejemplo, petroleo) y/o en otras industrias como infraestructura,
servicios financieros, etc. En todo caso se usa el mismo filtro presente en estudios pasados
de costo de capital de la CNE, es decir, la empresa clasifica como Distribucion de Gas en
Red si al menos el 75% de los ingresos de la empresa provienen de esta actividad.

35 CUSUM est4 disefiado para detectar cambios o desplazamientos pequefios y sostenidos en la media () de un proceso.
Se basa en acumular desviaciones respecto a un valor objetivo, amplificando asi las sefiales de un cambio.

36 También conocido como CUSUM de varianza esta disefiado para detectar cambios en la varianza (62) de un proceso.
Se aplica sobre las desviaciones cuadradas de las observaciones respecto a la media objetiva o estimada del proceso.
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Como resultado de aplicar este criterio, se eliminan 21 empresas obteniendo una muestra
final de 16 compaiiias. En el Cuadro 41 se muestran los betas patrimoniales y el beta ajustado
por Blume, este es el usado finalmente para poder obtener el beta de activos.

El beta patrimonial (beta de accion) obtenido para cada empresa de la muestra de referencia
(usando retornos semanales para 2 afos) se ajusta considerando la evidencia empirica y las
practicas actuales de Blomberg, Kroll/Duff & Phelps y Value Line. Blume (1975) mostré
que los valores estimados de riesgo sistematico, betas, en un periodo 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
buscéd corregir el sesgo que produce las estimaciones corrientes de los betas. El ejercicio
realizado para esto fue regresar los valores estimados de B de un periodo con los valores
estimados del periodo previo, de forma de predecir mejor los B futuros (S2=a+b-f1). Por
ejemplo, la comparaciéon entre los periodos de 7/61-6/68 y 7/54-6/61 arrojo:
B2=0.399+0.546-B1. Lo que se concluye es que betas mayores que uno estan sobreestimados,
por lo cual deben ser ajustados a la baja. Por otro lado, los betas menores a 1 estan
subestimados, por lo cual se deben ajustar hacia arriba. En suma, los betas se acercan hacia
el valor 1.

La practica 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 ecuacion para el
ajuste mas usada en los procesos regulatorios de empresas del area energia (Kroll/Duff &
Phelps) es la siguiente:

Bajustado = 0,371 + 0,635xBoLshistérico

Cuadro 41: Betas patrimoniales y Betas patrimoniales ajustados
(muestra final seleccionada, con frecuencia semanal, para 2 afios)

Pais Nombre de la Empresa RIC Beta Patrimonial Beta Pat. Ajustado
Colombia Gas Natural del Oriente SA ESP GNO.CN 0,402 0,626
Colombia Promigas SA ESP PMG.CN 0,598 0,751
Colombia Grupo Energia Bogota SA ESP GEB.CN 1,112 1,077
India Gujarat State Petronet Ltd GSPT.NS 0,613 0,760
Italy Ascopiave SpA ASCLMI 0,434 0,647
Italy Italgas SpA 1G.MI 0,589 0,745
Japan Hiroshima Gas Co Ltd 9535.T 0,378 0,611
Japan Shizuoka Gas Co Ltd 95431 0,294 0,558
Korea; Republic (S. Korea) Inveni Co Ltd 015360.KS 0,396 0,622
Taiwan Shin Hai Gas Corp 9926.TW 0,123 0,449
Turkey Baskent Dogalgaz Dagitim Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS BASGZ.IS 0,625 0,768
United States of America Atmos Energy Corp ATON 0,345 0,590
United States of America Spire Inc SR.N 0,388 0,617
United States of America Northwest Natural Holding Co NWN.N 0,447 0,655
United States of America RGC Resources Inc RGCO.0Q 0910 0,949
United States of America ONE Gas Inc OGS.N 0,353 0,595
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7.3.2 Estimacion del Beta de Activos
Considerando que la mayoria de las empresas presenta deuda riesgosa (no libre de riesgo),
se justifica el uso del modelo de Miles y Ezzell (1985) para desapalancar el beta patrimonial.
Esta eleccion se alinea con la practica de Kroll/Duff & Phelps y se ha convertido en el
estandar para estimar las tasas de costo de capital de empresas reguladas del sector
energético, vigente al menos desde 2017. Por lo tanto, la formula para desapalancar el beta
del patrimonio es la siguiente:

k B
B lge + ﬁbX(l - tchbkb)xF

[1 + (1 — tcx%”kb)x%]

ﬁu

Donde:

BY* = beta patrimonial sin deuda o unlevered beta.

B¢ = beta patrimonial ajustado o adjusted equity beta.

[P = beta de la deuda o riesgo de la deuda.

k;, = costo de la deuda.

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

te
B . . . o i
5 =razon de endeudamiento, valor presente de la deuda financiera dividido por valor bursatil

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

Ahora nos referimos a cada uno de los pardmetros que se incluyen en la férmula de mas
arriba y que ayudan a determinar el beta desapalancado:

f) Relacion de endeudamiento (B/P): La relacion deuda a valor econdmico de la
empresa se obtiene como un promedio, entre el valor bruto de la deuda financiera a
valor libro°” y la suma del valor de capitalizacién bursatil de la empresa y el valor

7 En el articulo de Miles y Ezzel (1980), en la pag. 722, se define claramente la deuda como “Bi.1 = the value of outstanding
debt at time i-1” y como valor de mercado de la firma (V). Este tlltimo es la suma entre el valor de la deuda y el valor de
capitalizacion bursatil de las acciones. Por otro lado, Miles y Ezzel (1985) desarrollan una nueva formulacion para el ahorro
tributario y siempre se refieren a L (leverage) como razén 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
capitalizacion bursatil de las acciones (ver pag. 1486 a 1488). Todos los articulos mas releventes en esta area y que guardan
relacion con desapalancar el beta usan el mismo tipo de endeudamiento (econdémico), por ejemplo, Hamada (1972) y
Rubinstein (1973).
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libro de la deuda financiera, para el mismo periodo de tiempo en que se estimo el beta
patrimonial. Luego, a partir de ese promedio se calcula la relacion entre valor libro
de la deuda y el valor de capitalizacion bursatil.

g) 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).

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

,Bb __ Spread
PRM

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
clasificacion de riesgo que la empresa tenga. En LESG Workplace (llamado antes
Thompson  Reuters — Eikon) se puede acceder a una mayor cantidad de
clasificaciones de riesgo. En caso de existir una sola clasificacion para la empresa,
entonces se usard el spread que corresponde a esa clasificacion.  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 aproximacion.
Por su lado, el PRM se obtiene como un promedio de los valores obtenidos a través
del método de Damodaran, en la medida que trabajemos con empresas de varios
paises’®.

1) Costo de la Deuda: Se estima como el spread mas 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 y mediana). Se escoge la
medida central méas adecuada considerando la existencia o no de valores extremos y el
tamafio de la muestra. Este valor central se convierte en el estimador del beta de activos de
distribucion de gas en red. En el Cuadro 37 se resumen los valores centrales estimados y los
valores maximos y minimos.

En el Cuadro 42 se muestran estadisticas descriptivas de los betas de activos para el sector
de distribucion de gas de red. Por su lado, en el Cuadro 43 se detalla cada uno de los
componentes de la formula de Miles and Ezzel y que sirven para estimar el beta de activos.
Las estadisticas para el beta de activos son las siguientes:

38 Esta es la practica normal puesto que el PRM estimado por Damodaran esta publicamente disponible y ademas porque la
estimacion es hecha para un grupo importante de paises. No se utiliza el método de EHV pues requiere para cada pais
conocer la tasa libre de riesgo en moneda local y nominal, para lo cual no hay suficiente informacion disponible y ademas
los cambios metodoldgicos han generado claros cambios en los valores estimados.
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Cuadro 42: Betas de Activos estimados para Gas en Red (promedio, mediana, max y min)

Promedio 0,480
Mediana 0,442
Maximo 0,756
Minimo 0,274

Claramente no existe una diferencia apreciable entre el promedio y la mediana debido a que
no existe valores extremos. Se recomienda el uso del promedio de los betas. A través de
MCO entonces el beta de activos seria 0,480 para Gas en Red.
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Cuadro 43: Beta de Activos estimado a través de MCO para el Sector de Gas en Red

Beta Deuda

Beta Activo

Beta Pat  Beta Pat. Ajustado Clas. Riesgo Spread Deuda Costo de la Deuda Impto.
Gas Natural del Oriente SA ESP Colombia 0,40 0,63 1,26 A3 1,179% 5.44% 0,35 9,6%
Promigas SA ESP Colombia 0,60 0,75 1,50 A2 0,832% 5,09% 0,35 9,6%
Grupo Energia Bogota SA ESP Colombia 1,11 1,08 1,00 Baal 1,572% 5.83% 0,35 9,6%
Gujarat State Petronet Ltd India 0,61 0,76 0,01 Baa2 1,872% 6,13% 0,30 7.6%
Ascopiave SpA Italy 043 0,65 0,75 Baal 1,572% 583% 0,24 7,7%
Italgas SpA Italy 0,59 0,75 1,64 Baa2 1,872% 6,13% 0,24 7,7%
Hiroshima Gas Co Ltd Japan 0,38 0,61 2,12 Al 0,693% 4.95% 0,30 6,2%
Shizuoka Gas Co Ltd 0,29 0,56 0,23 A2 0,832% 5,09% 0,30 6,2%
Inveni Co Ltd Korea; Republic (S. Korea) 0,40 0,62 0,93 A3 1,179% 5,44% 0,26 6,0%
Shin Hai Gas Corp Taiwan 0,12 045 0,00 Ama 0,000% 4,26% 0,20 13,1%
Baskent Dogalgaz Dagitim Gayrimenkul Yatirim Ortakli Turkey 0,63 0,77 0,12 A3 1,179% 5,44% 0,25 11,5%
Atmos Energy Corp United States of America 0,35 0,59 0,38 A3 1,179% 5,44% 0,26 5,5%
Spire Inc United States of America 0,39 0,62 1,30 Baal 1,572% 5,83% 0,26 5,5%
Northwest Natural Holding Co United States of America 0,45 0,65 1,17 A3 1,179% 5.44% 0,26 5,5%
RGC Resources Inc United States of America 091 0,95 0,71 A2 0,832% 5,09% 0,26 5,5%
ONE Gas Inc United States of America 0,35 0,60 0,83 A3 1,179% 5.44% 0,26 5,5%

0,12
0,09
0,16
0,25
0,20
0,24
0,11
0,14

0,21

0,347
0,355
0,625
0,756
0,458
0,434
0,274
0,479
0,419
0,449
0,697
0,488
0,431
0,419
0,621
0,423
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7.3.3 Estimacion de Betas Estocasticos para Distribucion de Gas en Red

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 estocastico. Esto se calcula para el beta
patrimonial y luego se aplica la formula de Miles and Ezzel para desapalancar.

Cuadro 44: Fortalezas y Debilidades de Métodos de Estimacion del Riesgo Sistematico

MCO Es una metodologia Su aplicacion depende del
estandar, facil de entender y | cumplimiento de los supuestos de
facil de aplicar. Es lo mas la metodologia. Algunos son;
utilizado para estimar el linealidad en parametros,
riesgo sistematico. resultados significativos para el

beta estimado y estabilidad de
coeficiente beta estimado, etc.

Método Estocastico | Logra captar la variabilidad | Su utilizacion es poco intuitiva,
del riesgo sistematico en el considerando que es un

tiempo. procedimiento matematico que es
Permite dar la libertad sensible a los parametros de
suficiente a la estimacion del | entrada y la forma en que se

beta puesto que no asume ex | modele la variabilidad del

ante que sea constante parametro. En el caso de una
regresion simple la aplicacion del
método es mas sencillo.

Los métodos mas usados para calcular betas estocasticos 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 estimacion y normalmente mas precisos que aquellos estimados
bajo el método de Rolling’.

El filtro de Kalman es un algoritmo que optimiza el procesamiento recursivo de datos. Lo
que hace es estimar la variable desconocida (el Beta) variando a través del tiempo. El proceso
actualiza la estimacion del beta usando nueva informacion por medio de la medicion de la
prediccion del error, a través de un proceso iterativo. El método estima los parametros de tal
forma de minimizar los errores cuadraticos medios. El filtro de Kalman se basa en dos
ecuaciones fundamentales:

1) Una ecuacion de medicion.

2) Una ecuacion de transicion.

9 Ver Bentz y Comnnors (1999), Nieto, Orge y Zarraga (2014) y Renzi-Picci (2016)
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La ecuacion de medicion relaciona la variable desconocida (en este caso el beta) a variables
observables (retornos de la accion y retornos de un indice accionario). En este caso se trata
del modelo de mercado. Por su lado, la ecuacion de transicién permite que el beta varie a
través del tiempo, en este caso asumiendo un camino aleatorio (random walk).

Ambas ecuaciones corresponden a:

Ecuacion de Medicion Riy =X + [ Ry + &
Ecuacion de Transicion Bt = i1 + Us
Donde: g~N(o,ht) y us~N(o,q;)

Proceso del algoritmo:

Etapa 1: Comienza con la estimacion actual (por ejemplo, con el coeficiente estimado a través
de MCO) de la variable ;_; en la ecuacion de transicion, acompanado de errores en ambas
ecuaciones. Lo que hace es generar la mejor estimacion ex ante del beta del periodo siguiente
(Be).

Etapa 2: Tomando el beta estimado (f;) el filtro estima el retorno predicho de la acciéon a
través de la Ecuacion de Medicion.

Etapa 3: El modelo calcula el error de prediccion haciendo la diferencia entre el retorno de
la accidn realizado y el retorno predicho.

Etapa 4: Finalmente el modelo ajusta el beta predicho permitiendo que parte de error de
prediccion 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 via de Maxima Verosimilitud obteniendo el valor del
parametro desconocido (beta) minimizando el error de prediccion. En el Cuadro 45 se
muestra los resultados obtenidos para betas estocasticos estimados con datos semanales con
un horizonte de dos afos. En el Anexo N °1 se ejemplifica el comportamiento del beta
patrimonial estocéstico y el retorno predicho bajo la modalidad de un beta estocastico,
durante el horizontes de estimacion. Se ejemplifica usando el beta estimado para la empresa
distribuidora de gas, ONE Gas Inc. (USA).
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Cuadro 45: Beta patrimonial y beta de activos estocasticos (filtro de Kalman)

Nombre de la Empresa Beta Patrimonial (MCO) Beta Pat Estocastico Beta Pat.(MCO) Ajustade Bet Pat Esto Ajustado Beta Active (MCO) leta Activo Estocdstic

Colombia Gas Natural del Oriente SA ESP 0,40 0,35 0,63 0,59 0,347 0,332
Colombia Promigas SA ESP 0,60 0,49 0,75 0,68 0,355 0,328
Colombia Grupo Energia Bogota SA ESP 1,11 0,90 1,08 0,94 0,625 0,558
India Guijarat State Petronet Ltd 0,61 0,75 0,76 0,85 0,756 0,841
Italy Ascopiave SpA 0,43 0,33 0,65 0,58 0,458 0,420
Italy Italgas SpA 0,59 0,47 0,75 0,67 0,434 0,405
Japan |Hiroshima Gas Co Ltd 0,38 0,44 0,61 0,65 0,274 0,287
Japan Shizuoka Gas Co Ltd 0,29 0,27 0,56 0,54 0,479 0,465
Korea; Republic (S. Korea) |Inveni Co Ltd 0,40 0,41 0,62 0,63 0,419 0,422
Taiwan Shin Hai Gas Corp 0,12 0,26 0,45 0,54 0,449 0,535
Turkey Baskent Dogalgaz Dagitim Gayrimenkul Yatirim Ortakligi 4 0,63 0,57 0,77 0,73 0,697 0,663
United States of America | Atmos Energy Corp 0,35 0,28 0,59 0,55 0,488 0,456
United States of America  |Spire Inc 0,39 0,28 0,62 0,55 0,431 0,400
United States of America Northwest Natural Holding Co 0,45 0,36 0,65 0,60 0,419 0,393
United States of America  |RGC Resources Inc 0,91 0,83 0,95 0,90 0,621 0,590
United States of America  |ONE Gas Inc 0,35 0,28 0,60 0,55 0,423 0,399

m 0,480 0,468
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Claramente los betas de activos estocasticos, calculados usando el filtro de Kalman, nos
entregan una estimacion que en promedio es inferior a los estimados por Minimos Cuadrados
Ordinarios (promedio 0,468 y 0,480). No existe una razon matematica ni estadistica que lleve
a la conclusion que siempre el beta de activo estocastico debiera ser inferior al beta de activo
(MCO). Por otro lado, se puede observar que el uso del promedio aritmético o la mediana
entrega resultados similares. Por lo tanto, el mejor estimador del beta de activo estocastico
es el promedio, equivalente a 0,468. En conclusion, nuestra recomendacion es usar el valor
medio de los promedios de ambos betas como estimador del beta de activos de este sector,
es decir, 0,474.

7.4 Metodologia y Estimacion del Beta de Activo del Sector de
Transmision Eléctrica

7.4.1 Seleccion de la muestra de Empresas de Referencia

a) Industria (Filtro 1)
Se seleccionan las empresas clasificadas en el NAICS INTERNATIONAL INDUSTRY
CODE 22112, referentes a Electric Power Transmission, Control, and Distribution, cuya
informacion fue obtenida desde la base de datos LSEG. La muestra inicial consta de 152
empresas de 43 paises distintos. A esta muestra se le aplican una serie de filtros adicionales
detallados a continuacion.

b) Pais (Filtro 2)
Se eliminaron las empresas pertenecientes a China debido al tipo de regulacion imperante en
el pais. Adicionalmente, se eliminaron las empresas de Chile para evitar problemas de
endogeneidad. De este filtro se eliminan 9 empresas quedando con una muestra de 143
empresas.

¢) Informacion Bursatil (Filtro 3)
En este filtro se eliminaron 3 empresas por no disponer informacion bursatil, es decir, por no
transar sus acciones en el mercado accionario. Adicionalmente, se eliminaron 3 empresas por
ser nuevas, lo que implica que disponian de cotizaciones bursatiles para un periodo de tiempo
inferior a los dos ultimos afos de estudio (30-Junio-2023 a 27-Jun-2025). Finalmente, 2
empresas se eliminan por transacciones discontinuas. Con esto la muestra de empresas queda
reducida a 135 empresas.

d) Significancia Estadistica (Filtro 4)
Se estiman los betas accionarios de las 135 empresas utilizando el modelo de mercado a
través de un modelo de regresion lineal simple de MCO. Estos betas se estiman para periodos
de 5, 4, 3 y 2 afos. Para que el coeficiente beta de una accion refleje el riesgo sistematico de
buena manera, debe ser estadisticamente significativo. Por lo tanto, se realiza una prueba de
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hipotesis para cada coeficiente beta, bajo la hipdtesis nula de f = 0 y la hipdtesis alternativa
de S # 0. De este andlisis, se eliminaron 42 empresas por presentar betas estadisticamente
no significativos. De este proceso, la muestra de empresas se reduce a 93.

e) Estabilidad del Beta (Filtro 5)

Una vez analizada la significancia estadistica de los coeficientes betas, se testea por la
estabilidad de estos coeficientes mediante las pruebas de CUSUM y CUCUM Cuadrado para
los distintos periodos de tiempo. Este testeo permitira considerar sélo aquellas empresas
cuyos betas son estables en el tiempo y por tanto nos permitan inferir que son buenos
estimadores de los betas futuros. Como resultado de este filtro, se eliminan 64 empresas,
principalmente pertenecientes a Rusia (32) y Brasil (8), obteniendo una muestra restante de
29 empresas.

f) Negocio de Transmision
A partir de estas 29 empresas, las cuales cumplen con los requisitos basicos para estimar el
coeficiente de riesgo sistematico de la accion, se procede a analizar la participacion de cada
empresa en el negocio de Transmision de Electricidad en términos de sus ingresos. Cabe
destacar que el principal problema es en la disponibilidad y claridad de la informacion
reportada por las empresas. Por un lado, es bastante notaria la gran diversificacion de
negocios de algunas empresas. Existen empresas que ademas de participar en la transmision
y distribucion de electricidad, participan también en otros negocios de energia (gas, solar,
etc) y/o en otras industrias como infraestructura, servicios financieros, etc. Por otro lado, en
muchos casos las empresas no separan sus ingresos por Distribucion y Transmision de
Electricidad, es mas comun que se informen por separado los de Generacion de Electricidad.

El negocio de Distribucion y Transmision tienen en comun que ambos son transporte de
electricidad y ambos estan regulados, por lo que el riesgo también debiese ser similar. En
cambio, el negocio de Generacion de Electricidad en general es un negocio en competencia,
no regulado, y por tanto su riesgo del negocio es distintito de los negocios regulados de
transporte de electricidad. Por lo tanto, se eliminan de la muestra aquellas empresas en que,
pudiendo separar los negocios de transporte de electricidad (transmision y distribucion) del
de generacion de electricidad, los ingresos provenientes de transmision y distribucion sean
inferior al 75% de los ingresos totales.

Como resultado de aplicar este criterio, se eliminan 14 empresas obteniendo una muestra
final de 15 empresas. En el Cuadro 46 se muestran los betas patrimoniales y el beta ajustado
por Blume, este Gltimo es el usado finalmente para poder obtener el beta de activos.
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Cuadro 46: Betas patrimoniales y Betas patrimoniales ajustados (Transmision Eléctrica)

Nombre de la Empresa Beta Patrimoni Beta Pat. Ajustado
Brazil Transmissora Alianca de Energia Eletrica /A TAEE11.8SA 0,742 0,842
Brazil Alupar Investimento SA ALUPIL.SA 0,846 0,908
Canada Hydro One Ltd H.TO 0,561 0,727
Colombia Interconnection Electric SA ESP ISA.CN 1,098 1,068
Italy Terna Rete Elettrica Nazionale SpA TRN.MI 0,466 0,667
Jersey Jersey Electricity PLC JLEC.L 0,549 0,720
Spain Redeia Corporacion SA REDEMC 0,460 0,663
United States of America American Electric Power Company Inc AEP.OQ 0,227 0,515
United States of America Eversource Energy ES.N 0,437 0,648
United States of America Idacorp Inc IDAN 0,224 0,513
United States of America OGE Energy Corp OGE.N 0,408 0,630
United States of America Pinnacle West Capital Corp PNW.N 0,258 0,535
United States of America Evergy Inc EVRG.OQ 0,357 0,598
United States of America Entergy Corp ETR.N 0,424 0,640
United States of America Portland General Electric Co PORN 0,362 0,601

Tal como se puede apreciar en el Cuadro 47, el promedio de los betas de activos estimado
para el sector de Transmision Eléctrica es 0,457. Considerando que no existen valores
extremos que generen una distribucion asimétrica recomendamos este valor para ser usado
como beta de activos en la estimacion del costo de capital para Transmision Eléctrica. En el
Cuadro 48 se detalla la forma de célculo usando el método de Miles y Ezzel.

Cuadro 47: Beta de activos estimado usando MCO (promedio, mediana, max y min)

Promedio 0,457
Mediana 0,467
Maximo 0,530
Minimo 0,275
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Cuadro 48: Beta de Activos estimado a través de MCO para el Sector de Transmision Eléctrica

0,742

Beta F

¥

5,899

1,612%

Seta D

Brazil 0,842 5,872% 34,0% 9,13% 0,177 0,275
Brazil 0,846 0,908 1,431 NA 1,612% 5,872% 34,0% 9.13% 0,177 0,481
Canada 0,561 0,727 0,663 A2 0,832% 5,092% 26,0% 5,65% 0,147 0,498
Colombia 1,098 1,068 1,831 BBB+ 1,872% 6,132% 35,0% 9.60% 0,195 0,508
Italy 0,466 0,667 0,840 A3 1,179% 5,439% 24,0% 7,73% 0,153 0,434
Jersey 0,549 0,720 0,691 NA 1,612% 5,872% 20,0% 6,38% 0,253 0,530
Spain 0,46 0,663 0,719 A3 1,179% 5,439% 25,0% 7.03% 0,168 0,458
United States of Americ| 0,227 0,515 0,966 Baa2 1,872% 6,132% 25,6% 5,50% 0,340 0,430
United States of Ameri 0,437 0,648 1,313 Baa3 1,872% 6,132% 25,6% 5.50% 0,340 0,475
United States of Americ| 0,224 0,513 0,548 Baa4 1,872% 6,132% 25,6% 5,50% 0.340 0,453
United States of Ameri 0,408 0,630 0,679 Baa$ 1,872% 6,132% 25,6% 5.50% 0,340 0,514
United States of Americ| 0,258 0,535 1,041 Baa6 1,872% 6,132% 25,6% 5,50% 0,340 0,436
United States of 0,357 0,598 1,049 Baa7 1,872% 6,132% 25,6% 5,50% 0,340 0,467
United States of Americ| 0,424 0,640 1,047 Baa8 1,872% 6,132% 25,6% 5,50% 0,340 0,488
United States of Ameri 0,362 0,601 1,013 Al 1,179% 5,439% 25,6% 5,50% 0,214 0,408
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7.4.2 Estimacion de Betas Estocasticos para Transmision Eléctrica

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 estocastico. Esto se calcula para el beta
patrimonial y luego se aplica la formula de Miles y Ezzel para desapalancar.

El filtro de Kalman es un algoritmo que optimiza el procesamiento recursivo de datos. Lo
que hace es estimar la variable desconocida (el Beta) variando a través del tiempo. El proceso
actualiza la estimacion del beta usando nueva informacion por medio de la medicion de la
prediccion del error, a través de un proceso iterativo. El método estima los parametros de tal
forma de minimizar los errores cuadrados medio. El filtro de Kalman se basa en dos
ecuaciones fundamentales:

1) Una ecuacion de medicion.

2) Una ecuacion de transicion.

La ecuacion de medicion relaciona la variable desconocida (en este caso el beta) a variables
observables (retornos de la accion y retornos de un indice accionario). En este caso se trata
del modelo de mercado. Por su lado, la ecuacidon de transicion permite que el beta varie a
través del tiempo, en este caso asumiendo un camino aleatorio (random walk).

Ambas ecuaciones corresponden a:

Ecuacion de Medicion Riy =X +[Rp + &
Ecuacion de Transicion Bt = i1 + Us
Donde: g~N(o,hy) ¥y pe~N(o,q;)

Proceso del algoritmo:

Etapa 1: Comienza con la estimacion actual (por ejemplo, el coeficiente estimado a través de
MCO) de la variable f;_; en la ecuacion de transicion, acompaiado de errores en ambas
ecuaciones. Lo que hace es generar la mejor estimacion ex ante del beta del periodo siguiente
(Be).

Etapa 2: Tomando el beta estimado (f;) el filtro estima el retorno predicho de la acciéon a
través de la Ecuacion de Medicion.

Etapa 3: El modelo calcula el error de prediccion haciendo la diferencia entre el retorno de
la accidn realizado y el retorno predicho.

Etapa 4: Finalmente el modelo ajusta el beta predicho permitiendo que parte de error de
prediccion 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 via de Méaxima Verosimilitud obteniendo el valor del
parametro desconocido (beta) minimizando el error de prediccion.
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En el Anexo N° 1 se muestra el comportamiento del beta patrimonial estocastico y el retorno
predicho bajo la modalidad de un beta estocéstico, durante el horizonte de estimacion. Se
ejemplifica usando el beta estimado para la empresa de transmision eléctrica, Portland
General Electric (USA).

En el Cuadro 49 se muestra los resultados obtenidos para betas estocésticos estimados con
datos semanales con un horizonte de dos afios.

Se puede apreciar que no existe una diferencia relevante entre el promedio del beta de activos
estimado a través de MCO (0,457) y aquel estimado a través del filtro de Kalman (0,450).
Nuestra recomendacion es utilizar el promedio simple de los promedios estimados, es decir,
el beta de activos para Transmision Eléctrica seria 0,454.
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Cuadro 49: Beta patrimonial y beta de activos estocasticos para Transmision Eléctrica (filtro de Kalman)

Transmissora Alianca de Energia Eletrica S/A

¥
L

0,732

0

¥
.

0,836

0,742 0,842 0,275
Alupar Investimento SA 0,846 0,857 0,908 0915 0,481 0,453
Hydro One Ltd 0,561 0,457 0,727 0,661 0,498 0,488
Interconnection Electric SA ESP 1,098 1,109 1,068 1,075 0,508 0,453
Terna Rete Elettrica Nazionale SpA 0,466 0,292 0,667 0,556 0,434 0,387
Jersey Electricity PLC 0,549 0,582 0,720 0,741 0,530 0,589
Redeia Corporacion SA 0,46 0,422 0,663 0,639 0,457 0471
American Electric Power Company Inc 0,227 0,150 0,515 0,466 0,430 0411
Eversource Energy 0,437 0,367 0,648 0,604 0,475 0,409
Idacorp Inc 0,224 0,162 0,513 0,474 0,453 0,527
OGE Energy Corp 0,408 0,379 0,630 0,612 0,514 0,568
Pinnacle West Capital Corp 0,258 0,262 0,535 0,537 0,436 0431
Evergy Inc 0,357 0,321 0,598 0,575 0,467 0,447
Entergy Corp 0,424 0,409 0,640 0,631 0,488 0,475
Portland General Electric Co 0,362 0,250 0,601 0,530 0,409
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7.5 Resumen Final: Tasa de descuento de una empresa eficiente de
Transmision eléctrica y Tasa de Costo de Capital de Distribucion de
Gas de Red.

Una vez estimados los tres parametros fundamentales del modelo CAPM, a decir Rf, PRM'y
coeficiente Befa de los activos para ambas industrias, procederemos a estimar la tasa de
descuento de una empresa eficiente de transmision eléctrica y la tasa de costo de capital de
las distribuidoras de gas de red. Los resultados se muestra el siguiente cuadro:

Cuadro 50: Tasa de Descuento y Tasa de Costo de Capital del negocio industria de
transmision eléctrica y distribucion de gas de red respectivamente

Industria de Industria de
Transmision Distribucion de
Eléctrica Gas de Red
Beta negocio 0,454 0,474
PRM 6,75% 6,75%
Rf 2,60% 2,55%
Tasa de descuento / Tasa de costo de capital 5,66% 5,75%
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9 Anexos

ANEXON°1

Ejemplo de trayectoria del beta estocéstico y el movimiento de los retornos estimacion para

ONE Gas Inc. (USA)

SV1 es equivalente al Beta patrimonial estocastico ONE Gas Inc. (USA) y tal como se
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observa se mueve alrededor de un valor de 0,4 y se encuentra dentro del intervalo de

confianza.
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Este grafico muestra como se comporta el valor predicho del retorno de la empresa ONE Gas
Inc. (linea azul) y a linea roja muestra el intervalo de confianza del retorno. En suma, el
retorno muestra un comportamiento estocastico y su estimacion es confiable considerando
que esta dentro del intervalo de confianza.

Ejemplo del Comportamiento del retornos y beta patrimonial estocastico de una empresa de

Transmision Eléctrica
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